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Capitulo I: Metodologia

A. Planteamiento del Problema de Investigacion.

La determinacién del Costo de Capital, para evaluar proyectos en el
exterior, involucra una serie de consideraciones, tales como el calculo del
Costo de la Deuda, el Costo del Capital Propio, los distintos Tipos de Riesgos
que enfrenta el Proyecto, entre otros aspectos, cada uno de los cuales, tienen
asociados una serie de Metodologias posibles de ser utilizadas para su
determinacién. Al respecto, es necesario hacer una distincién entre lo que se
entendera por Modelo y por Metodologia. Modelo corresponde a un esquema
tedrico que se resume generalmente en una expresion matematica, la cual
corresponde a lo que se entendera en la presente Investigacion por
Metodologia’.

Como ejemplo de las consideraciones sefialadas anteriormente respecto
a la determinacion del Costo de Capital, es posible distinguir dos grupos de
Modelos para la determinacién del Costo de Capital Propio, entre los cuales las
empresas pueden elegir al momento de evaluar un proyecto de inversion:
Modelos Clasicos o Tradicionales que nacen a partir de la Teoria de Carteras
de Harry Markowitz planteada en 1952.2, compuesta por modelos tales como
Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM) y Modelo de la Teoria de
Precios de Arbitraje (APT) principalmente, los cuales se orientan dentro del
contexto de la Evaluacion de Proyectos, a la perspectiva nacional; y aquellos
Modelos Modernos que son de origen mas reciente, tales como el Modelo de
Godfrey y Espinosa, Modelo de Mariscal y Dutra y Modelo de Aswath
Damodaran entre otros, los cuales dentro del contexto de la Evaluacion de
Proyectos, estan orientados a una perspectiva internacional, especificamente a
la realizacion de Proyectos de Inversion en mercados emergentes®.

Dada la diversidad de modelos existentes, las empresas se enfrentan a
una gran gama de posibilidades de calculo para la obtencién del Costo de
Capital, materializadas en la metodologia. Por ello, el presente Proyecto de
Memoria, pretende identificar qué Metodologias de Calculo de Costo de Capital
Propio y Costo de la Deuda son las mas utilizadas en la practica por las

empresas chilenas, especificamente las Sociedades Anonimas Abiertas,

! La distincion realizada entre Modelo y Metodologia se realizd basandose en la definicion de
ambos términos dada por la Real Academia Espafiola, y adaptada por las autoras a la presente
Investigacion. http://www.rae.cl

2 Breadley A, Myers S, “Principios de Finanzas Corporativas”, Editorial Mc Graw-Hill, Quinta
Edicion, Capitulo 8, 1999.

? La distincion entre los Modelos Clasicos y Modernos, se basa en el juicio de las autoras.




Capitulo I: Metodologia

describiéndolas, permitiendo comprobar de esta manera, si las practicas
empiricas utilizan los modelos sefialados por la Teoria Financiera. Asimismo,
se pretende llegar a conocer el efecto que provoca la realizacion de proyectos
en el exterior, sobre el Costo de Capital de las empresas en su conjunto.

El analisis anterior, se complementara con la aplicacion de diversos
modelos de calculo de Costo de Capital Propio, a un caso real de inversion en
el extranjero llevado a cabo por una de las empresas de la muestra, con el
objeto de contrastar los resultados obtenidos tedricamente con el resultado real

calculado por la empresa.

B. Objetivos de la Investigacion.

1. Conocer las razones que motivaron a las Sociedades Andnimas
Abiertas chilenas a realizar proyectos de inversion en los mercados

internacionales.

2. Determinar las metodologias utilizadas por las Sociedades Andnimas
Abiertas chilenas, para la obtencién del Costo de Capital utilizados

en la evaluacién de sus proyectos de inversion en el exterior.

3. Conocer el comportamiento del Costo de Capital de las Sociedades
Anonimas Abiertas chilenas, antes y después de realizar proyectos
de inversion en los mercados internacionales, y las razones que

motivaron dicho comportamiento.
C. Descripcion del Diseiio Metodologico.
La descripcion del Tipo del Disefio Metodolégico de la presente

Investigacion se basa en el libro “Metodologia de la Investigacion” de los

autores Roberto Hernandez, Carlos Fernandez y Pilar Baptista®.

C1. Tipo de Diseno.

4 Hernandez S. Roberto, Fernandez C. Carlos, Baptista L. Pilar, “Metodologia de la

Investigacion”, Mc Graw-Hill, Tercera Edicion, 2003
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Capitulo I: Metodologia

La presente investigacion corresponde a un enfoque cualitativo, debido a
que se basa en la observacion y descripcion de las Metodologias de calculo de
Costo de Capital utilizadas por Sociedades Andnimas Abiertas chilenas para
inversiones en el exterior, y los efectos sobre el Costo de Capital de la
Sociedad al invertir en el extranjero; sin embargo, cabe destacar que el estudio
utiliza informacion cuantitativa, por lo que no es una investigacion estrictamente
cualitativa.

Por otro lado, la investigacién es de tipo no experimental, dado que no
se realiza ningun grado de manipulacion sobre las variables en estudio.

Con respecto al tipo de disefio que adoptd la investigacion, corresponde
al disefo transeccional o transversal, dado que los datos a analizar de las
Sociedades Andnimas Abiertas chilenas, se obtuvieron sélo una vez, durante
un periodo de tiempo correspondiente al afio 2005.

Dentro del disefio transeccional, la investigacion es exploratoria y
descriptiva.

El disefio es transeccional exploratorio, dado que no existen, en la
perspectiva de lo que las autoras estan estudiando, investigaciones profundas
que sefalen cuales son las Metodologias empleadas por las Sociedades
Andnimas Abiertas chilenas, para el calculo del Costo de Capital para
inversiones realizadas en el exterior, y los efectos sobre el Costo de Capital de
la sociedad al invertir en el extranjero, y tampoco existe literatura financiera que
aborde el tema de manera especifica, pretendiendo ser de esta manera una
aproximacion, que pueda contribuir a futuras investigaciones que ahonden aun
mas en el tema bajo estudio.

El disefio es transeccional descriptivo, ya que ofrece una vision sobre
coémo las Sociedades Anonimas Abiertas chilenas, utilizan las Metodologias de
calculo del Costo de Capital para evaluar proyectos de inversién a realizar en
el exterior. A su vez, se describen los efectos sobre el Costo de Capital de la
Sociedad, al invertir en el extranjero.

Por lo tanto, se puede sefialar que la presente investigacion
corresponde a un Enfoque principalmente Cualitativo con tratamiento de datos
cuantitativos, Investigacion no experimental, con un Disefio Transeccional

Exploratorio y Descriptivo.

C2. Descripcion del Universo.

11




Capitulo I: Metodologia

El universo de la investigacion lo componen todas las Sociedades
Andnimas Abiertas chilenas, que se encontraban cotizando en la Bolsa de
Comercio de Santiago, al mes de Agosto de 2005, y que poseen inversiones en

el extranjero.

C3. Seleccion de la Muestra.

La muestra de la investigacion, tiene un caracter no probabilistico, cuya
seleccion obedeciéo a un criterio de conveniencia, tomando como principal
referencia de seleccion, el incluir empresas representativas de distintos
Sectores Econdmicos del pais, segun la clasificacion de la Bolsa de Valores de
Santiago.

La muestra se compone de 20 empresas, cuyo listado se presenta en el

Anexo 1.

C4. Instrumento de Observacion.

El instrumento de observacién utilizado en la investigacion corresponde
a una entrevista cualitativa, de tipo semi - estructurada, cuyas preguntas son
todas abiertas, y aplicadas a todas las empresas que conforman la muestra,

organizadas en torno a tres temas especificos:
= Tema |: Factores de Riesgo a considerar en el calculo del Costo de
Capital para proyectos realizados en el extranjero.
= Tema II: Metodologias de calculo de Costo de Capital.
= Tema lll: Efectos en el Costo de Capital de la Sociedad al realizar
proyectos de inversion en el extranjero.
El instrumento utilizado, se presenta en el Anexo 2.

C5. Recoleccion de Datos.

Para la obtencidon de las entrevistas, mediante las cuales se obtuvieron

los datos de la investigacién, se procedid, en primer lugar, a identificar al
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Gerente de Finanzas o cargos similares, de las empresas componentes de la
muestra, a través de la revision de paginas web, memorias, o via telefonica.

Como segundo paso, se obtuvo via telefonica, los correos electrénicos
de los Gerentes identificados, enviandoles posteriormente, un mail
solicitandoles una entrevista con la finalidad de recabar informacion relevante
para la realizacién de la Tesis. En dicho mail, se les solicité que si no estaban
relacionados con el tema de la investigacion, derivaran a las tesistas, al area
correspondiente.

Finalmente aquellas entrevistas que no pudieron ser conseguidas por
medios electronicos, se procedio al envio de una carta por correo tradicional,

respaldadas por la Universidad.

C6. Procedimiento para el Analisis.

El analisis de los datos e informacion recopilados a través de las
entrevistas realizadas, se estructuré de la siguiente forma:

En primer lugar se procedié a agrupar las empresas de la muestra en
Sectores Econdmicos, segun la clasificacion realizada por la Bolsa de
Comercio de Santiago. Posteriormente se realizé una breve descripcion de
cada empresa, cuya identidad se mantuvo en reserva, asignandoles un numero
que las representara.

En segundo lugar, se realiz6 una Presentacion General de los
Resultados obtenidos de las entrevistas, organizandolos en funcion a los tres
temas en que fue estructurado el instrumento de observaciéon®. Paralelamente,
se presentaron tablas y graficos que facilitaran la comprensiéon de los
resultados presentados.

En tercer lugar, se profundiz6 en la Presentacion General de los
Resultados, describiendo las Metodologias de calculo del Costo de la Deuda y
de Capital Propio, empleadas por las empresas de la muestra, para evaluar

proyectos de inversidn en el extranjero.

° Los temas abarcados por la entrevista se presentan en la seccién C4, de este Capitulo.
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Introduccién

La Evaluacién de Proyectos de Inversion, es un tema fundamental en el
proceso de asignacion de recursos en cualquier tipo de empresa, privada y/o
estatal, dado que éstas no poseen recursos ilimitados para realizar todos sus
Proyectos de Inversion. Por ende, es necesaria una evaluacion que permita la
asignacion eficiente de los recursos escasos que posee la empresa para
maximizar sus beneficios.

Dentro de este contexto, el Costo de Capital juega un rol fundamental en
la Evaluacion de Proyectos, convirtiéendose “...En la piedra angular de todo el
proceso de evaluacion”®, que se relaciona con aspectos tan relevantes, como la
tasa de ganancia requerida al proyecto, de acuerdo a los riesgos de éste y a
sus niveles de endeudamiento.

Dentro de la Evaluacion de Proyectos de Inversion, el Costo de Capital,
siempre ha implicado una serie de dificultades para su determinacion, debido a
la existencia de una serie de metodologias de calculo, que incluyen diversas
variables, que tienen asociados una serie de supuestos. Estas dificultades se
ven aun mas acentuadas, si la evaluacidon de Proyectos de Inversion, se
traslada a un contexto internacional, donde nuevas Vvariables 'y
consideraciones, entran en juego.

El presente Marco Tedrico abordara los principales aspectos a tenerse
en cuenta en la obtencion del Costo de Capital para Proyectos de Inversion
realizados en los mercados internacionales.

Para abordar el Costo de Capital desde una perspectiva internacional se
requiere conocer previamente, el Costo de Capital desde una perspectiva
nacional. Por lo tanto, se comenzara revisando el Costo Promedio Ponderado
de Capital, identificando sus componentes y modelos de calculo de cada uno
de ellos en un contexto nacional. En segundo lugar, se analizara la Estructura
de Capital, la cual permite determinar los porcentajes de recursos propios y de
deuda a largo plazo a utilizar en el financiamiento de un Proyecto de Inversién
y que repercute directamente en la determinacién de la tasa de Costo
Promedio Ponderado de Capital. En tercer lugar, se analizaran los factores de
riesgo, que se deben tener en cuenta al momento de evaluar un proyecto de
inversion en el extranjero, tales como: Riesgo Cambiario, Riesgo Pais, entre

otros. En cuarto lugar, se abordaran las metodologias de calculo de los

¢ Alvarez Polich C, “Evaluacion Financiera de Proyectos: Una Metodologia”, Ediciones

Universitarias de Valparaiso de la Universidad Catdlica de Valparaiso, 12 Edicién, Chile, 1995.
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componentes del Costo Promedio Ponderado de Capital, desde una
perspectiva internacional.

Finalmente, se trataran los efectos que tiene una empresa en su Costo
de Capital al invertir en el extranjero, haciendo una comparacion con su Costo

de Capital cuando dicha empresa operaba solo en el mercado nacional.

I. Costo Promedio Ponderado de Capital desde una perspectiva

nacional.

El Costo Promedio Ponderado de Capital de un Proyecto de Inversion,
en adelante “Costo de Capital”, “representa la rentabilidad que se le debe exigir
a una inversion, por renunciar a un uso alternativo de los recursos en proyectos

de riesgos similares’.

La cuantificacion del Costo de Capital se obtiene combinando el costo de
los recursos propios invertidos en el proyecto, con el costo de la deuda
involucrada en dicho proyecto, y el costo de las Acciones Preferentes,
ponderado por el peso relativo de cada componente en el monto de la inversion
total. El valor resultante de esta ponderacion representa por un lado la tasa de
rendimiento minima exigida por los duenos del proyecto a los recursos propios
involucrados (Acciones Comunes y Acciones Preferentes), y por otro lado, la

tasa que permitira cancelar a los que aportaron la deuda del proyecto.

El Costo de Capital se puede cuantificar de la siguiente manera:

Ko = Ke*E + Ki*(1-T)* D +Kp*P
\'/ \'/ \'/

Donde:

Ko: Costo de Capital para un proyecto de inversion.
Ke: Costo del Capital Comun.

Ki: Costo de la Deuda.

Kp: Costo de las Acciones Preferentes.

E: Monto de los recursos propios con que se financiara un proyecto.

’ Sapag Nassir, Sapag Reinaldo, “Preparacion y Evaluacion de Proyectos”, McGraw — Hill,
Cuarta Edicién, 2000, Pag. 326.
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D: Monto de deuda con que se financiara un proyecto.

P: Monto de Acciones Preferentes con que se financiara un proyecto.
V: Inversion Total requerida para un proyecto de inversion.

T: Tasa Impositiva.

Cabe destacar, que la tasa de descuento a utilizar para evaluar
proyectos de inversion, puede ser la misma tasa de Costo de Capital que
posee la empresa; siempre y cuando el proyecto presente el mismo tipo de
riesgo operativo y financiero; sin embargo, si un proyecto se ve enfrentado a
niveles de riesgos distintos, se hace necesario estimar una tasa de descuento
especifica para el proyecto que permita capturar los verdaderos niveles de

riesgo a los que se vea enfrentado.

Para efectos de esta Tesis, se entendera por Proyecto de Inversion
realizado en el extranjero, a “aquella inversion directa realizada en un pais
distinto al de la sociedad inversora, que se materializa a través de una filial,
instalacion de una planta productiva, compra de alguna empresa (total o

parcial), instalacion de sucursales, fusiones o joint venture”.

A continuacion se explican cada uno de los componentes del Costo
Promedio Ponderado de Capital para un Proyecto de Inversion realizado en el

mercado nacional.

.1. Costo de las Acciones Preferentes.

Las Acciones Preferentes, son un componente de la tasa de Costo de
Capital, que corresponden a un tipo de acciones que pueden emitir las
empresas para financiar un proyecto de inversion, y que se caracterizan por la
entrega garantizada de un dividendo fijo. Estas acciones, representan a su vez,
una parte de la propiedad de la empresa.

La metodologia de calculo del Costo de las Acciones Preferentes, (Kp),
se basa en la perpetuidad de los dividendos fijos que entregan este tipo de

acciones, por lo que su costo se determina de la siguiente forma?®:

Kp = Dividendo

Precio actual por accion

¥ Ross Stephen, Jordan Bradford, Westerfield Randolph, “Fundamentos de Finanzas
Corporativas”, Quinta Edicion, McGraw- Hill, 2001, Pag. 463.
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Esta forma de calculo refleja el rendimiento en dividendos de las
acciones preferentes.
Otra aproximacién al Costo de las Acciones Preferentes, incorpora los

gastos de emision de dichas acciones, (Ge), de la siguiente manera®:

Kp = D/ (Po - Ge)

l. 2. Costo de la Deuda

La deuda es un componente de la tasa de Costo de Capital, que
corresponde a aquel financiamiento de un proyecto de inversion proveniente de
terceros. Este financiamiento se puede obtener de varias formas, como por
ejemplo, préstamos de distintas instituciones financieras del pais o la emisién
de bonos.

En un proyecto de inversion se puede utilizar una combinacion de
alternativas de financiamiento de terceros, en la cual, el Costo de la Deuda
antes de impuestos, corresponde a la tasa de interés de la(s) alternativa(s)
seleccionada(s) ponderada(s) de acuerdo a la proporcion dentro del total de la
deuda adquirida para financiar un proyecto de inversion.

Dado que el Costo de la Deuda tiene escudo tributario, es decir, que es
deducible de la base imponible antes de impuestos, el valor obtenido como
Costo de la Deuda debe ajustarse por la tasa de impuesto a la renta del pais en
cuestion. Por lo tanto, el Costo de la Deuda para un proyecto de inversion, se

expresa de la siguiente forma:

Kd=Ki(1-T)

Donde:

Kd: Costo de la Deuda, después de impuestos, de un proyecto de inversion,.
Ki: Costo de la Deuda antes de impuestos.

T: Tasa de Impuesto a la Renta.

I.3. Costo de Capital Propio o Capital Comun.

? Arroyo Antonio, Prat Margarita, “Direccion Financiera” 2004.
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Los duenos de la empresa que invierten recursos para la realizacion de
un proyecto, exigen que su aporte sea retribuido con una tasa de rendimiento
que premie la inversién realizada. A esta tasa se le denomina Costo de Capital
Propio o Capital Comun, que corresponde a " la rentabilidad minima que
exigen los inversionistas por asumir un determinado riesgo financiero y
operativo”

Para la obtencion de la tasa de Costo de Capital Propio o Comun, para
proyectos de inversion realizados en el mercado nacional, existen diversas
metodologias de calculo, las cuales se derivan de la Teoria de Cartera de Harry
Markowitz, planteada en 1952."

A continuacion se procede a explicar las metodologias de calculo del

Costo de Capital Propio, desde una perspectiva nacional.

A. Modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM).

El modelo de Valuacion de Activos de Capital (CAPM), surgido durante la
década de los sesenta, a partir de los trabajos de Sharpe (1965), Treynor
(1964), Mossin (1966) y Lintner (1965), se ha convertido en uno de los modelos
mas utilizados para determinar el Costo de Capital Propio, el cual se sustenta
en la distincion entre el riesgo asistematico (o diversificable) y el riesgo
sistematico o de mercado (no diversificable) de un activo, estableciendo que los
retornos esperados de un activo seran proporcionales solo a su riesgo
sistematico, debido a que “un inversionista bien diversificado puede eliminar el

riesgo no sistematico”". Este modelo se expresa de la siguiente manera:

Ke = Rf + B * (Rm — Rf)

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio para un proyecto de inversion.

Rf: Tasa libre de riesgo.

B : Sensibilidad del proyecto, ante las variaciones en el retorno de la cartera de

mercado.

' Breadley A, Myers S, “Principios de Finanzas Corporativas”, Editorial Mc Graw-Hill, Quinta
Edicion, Capitulo 8, 1999.

'"'Van Horne James, “Administracion Financiera”, Décima Edicion, Prentice Hall, 1997, Capitulo
IV.
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(Rm — Rf): Premio por riesgo de mercado, el cual se obtiene a través de la
diferencia entre el retorno esperado de la cartera de mercado y la tasa libre de

riesgo. Es la valoracion que el mercado otorga al riesgo no diversificable.

A.1. Tasa Libre de Riesgo.

La tasa libre de riesgo, corresponde al retorno que entrega un activo
financiero libre de riesgo, en el cual el rendimiento esperado es igual al
rendimiento efectivo que entrega, no existiendo desviaciones en torno al
rendimiento esperado.

Un activo libre de riesgo se caracteriza por no poseer riesgo de
incumplimiento (default risk), ni riesgo de reinversién (reinvestment risk), el cual
se relaciona con la incertidumbre respecto a la tasa de retorno que se
obtendria en caso de reinvertir los recursos.

En el caso de Chile, como activos libres de riesgo, se suelen considerar
instrumentos emitidos por el Banco Central o la Tesoreria General de la
Republica, como por ejemplo, los Pagarés Reajustables con Cupones del
Banco Central o los Pagarés Descontables del Banco Central, principalmente,
los cuales se encuentran garantizados por el Estado de Chile, y por tanto se les
puede considerar como libres de riesgo. Ademas estos activos deben poseer
una madurez similar al horizonte de evaluacion del proyecto que se esta

evaluando.
A.2. Prima por Riesgo de Mercado.

La prima por riesgo de mercado, refleja el retorno adicional por sobre la
tasa libre de riesgo, por invertir en una cartera diversificada de instrumentos

riesgosos, (acciones), correspondiente a una cartera representativa del

mercado.

Para determinar dicha prima, se pueden utilizar los siguientes métodos '

2 Ministerio de Educacion, Ciencia y Tecnologia, “Determinacién de la tasa de rentabilidad
regulada para empresas de Distribucion Eléctrica: Informe para el ente provincial regulador
eléctrico de la provincia de Mendoza” 2004, Pag. 11.
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. Método Ex Post: La prima se obtiene a través de la
diferencia de los retornos histéricos promedios, de wuna cartera
representativa del mercado y el activo libre de riesgo. Este método se

basa en el supuesto que la prima se mantiene constante en el tiempo.

" Método Semi Ex —Ante: La prima se obtiene a través de
la diferencia de los retornos histéricos promedios, de una cartera
representativa del mercado y los retornos recientes del activo libre de

riesgo.

. Método Ex Ante: La prima se obtiene a través de la
diferencia de los retornos esperados promedios, de wuna cartera
representativa del mercado y los retornos recientes del activo libre de
riesgo. Los retornos esperados de la cartera de mercado, se pueden

obtener a través de encuestas a inversionistas.

En el caso de Chile, se emplean como proxy de la cartera de mercado,
la rentabilidad de indices como el IPSA, o el IGPA.

A.3. Beta

El beta (B) de un proyecto de inversion, (titulo, activo financiero o
empresa), representa la sensibilidad o volatilidad del proyecto ante las
variaciones en el riesgo sistematico o de mercado. Sin embargo, las empresas
que desean realizar un determinado proyecto se enfrentan a la dificultad de
determinar un beta especifico para el proyecto que esta evaluando. Por esta
razén, algunos economistas sugieren utilizar el beta del sector en el que la
empresa planea invertir, o bien, emplear el beta de la empresa que desea
realizar la inversion'. Cualquiera sea el beta elegido como referencia, éste se

puede obtener de diversas formas:

= A través de la relacion entre la covarianza del retorno del sector/empresa,
respecto al retorno de la cartera de mercado, dividido por la varianza de los

retornos del mercado, es decir:

" Sapag Nassir, Sapag Reinaldo, “Preparacion y Evaluacién de Proyectos”, McGraw-Hill,
Cuarta Edicion, 2003.
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B = Cov (Ri,Rm)
Var Rm
] A través de una regresion, en la cual la variable

dependiente sera el retorno excedente de un sector/empresa sobre la tasa

libre de riesgo y la variable independiente correspondera al retorno excedente

del mercado sobre el activo libre de riesgo.

Ri-Rf=a+p (Rm—Rf) +¢

Donde:

Ri: Retorno del sector/empresa.
Rf: Tasa libre de riesgo

a: Intercepto.

B: Beta.

Ri - Rf: Prima de riesgo del sector/empresa.

Rm - Rf: Prima por riesgo de mercado

€: Término de error de la regresion.

De esta regresion se obtiene el coeficiente beta, que corresponde a la

pendiente de la ecuacién, y muestra que si el retorno del mercado se espera

sea 1%, entonces el retorno del sector/empresa sera [3 veces 1%.

El coeficiente alfa, correspondiente al intercepto, es una medida de la

rentabilidad del sector/empresa, independiente de las fluctuaciones del

mercado. Por ejemplo, si un sector/empresa posee un coeficiente alfa

superior a cero, significa que éste esta entregando un retorno superior a lo

que es explicado por las fluctuaciones del mercado.

= Otra forma de determinar el beta, dice relacion con las economias de paises

emergentes, donde la obtencion de este parametro se enfrenta a una serie de

dificultades, tales como: cotizacion
mercado de valores poco representativos,

capitalizacién, pocos registros estadisticos, entre otras dificultades.

con escasa

infrecuente de algunas empresas,

liquidez, baja
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Lo anterior lleva a la determinacion del beta, a través de comparaciones
con otros activos financieros similares™. Por ejemplo, en el caso de la
determinacién del beta de una empresa, que pertenece a un mercado
emergente y por tanto presenta dificultades para calcular su beta, puede
buscar una empresa o conjunto de empresas (industria) similares,
pertenecientes a su mismo pais, y utilizar sus valores de mercado, para
calcular el beta de la empresa en cuestion, y con ello obtener el beta del
proyecto.

Para lo anterior, es necesario considerar ciertos aspectos, tales como,
que la empresa seleccionada como comparable, opere en la misma industria
0 areas de negocios que la empresa analizada; o bien, considerar si la
ubicacién geografica de la empresa comparable puede generar diferencias
significativas con respecto a la empresa cuyo beta se desea determinar.

En caso de tomar varias empresas como referencia, para calcular el
beta, se suele trabajar con la mediana de los betas de dichas compafias, o
bien se calcula un beta promedio ponderado, a partir de los betas de las
empresas comparables.™

Otra consideracion necesaria de realizar al trabajar con un beta de otra
empresa o industria comparable, es el hecho que el beta que se obtenga
reflejara el nivel de apalancamiento o riesgo financiero propio de esa
empresa o industria, lo que hace necesario desapalancar dicho beta. Para lo
anterior, se utiliza el Modelo de Hamada, con el cual se le extrae los efectos

del apalancamiento.

Para obtener el beta sin apalancamiento (unlevered beta) se realiza el

siguiente ajuste™:

4 Ministerio de Educacién, Ciencia y Tecnologia, “Determinacion de la tasa de rentabilidad
regulada para empresas de Distribucién Eléctrica: Informe para el ente provincial regulador
eléctrico de la provincia de Mendoza” 2004

15 Lopez Guillermo, “Tendencias en Valuacién”, Buenos Aires, 2003:
http://www.cema.edu.ar/~gl24/Slides/Tendencias_en_Valuacion.pdf

!¢ Pascale Ricardo, “Costo del Capital en paises Emergentes”, Universidad de la Republica,
Uruguay, Octubre, 2002.
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Bu = Bl
1+ (1—t)*DIP

Donde:

Bu: Beta sin deuda o desapalancado.
Bl: Beta con deuda o leverage.

t: Tasa de Impuesto a la Renta.

D: Monto de Deuda.

P: Monto de Patrimonio.

Una vez que se obtenga el beta sin deuda (Bu), se puede volver a
apalancar (relevered), de acuerdo a la estructura financiera de la empresa
que desea realizar la inversion, de manera de adaptar el beta de referencia
que se calculd, a partir de otra empresa o industria similar, a la realidad

propia de la empresa en cuestion:

Bl= Bu*(1+(1—1t)*DIP)

Cabe senalar que existen firmas internacionales especializadas, como
Ibbostson, Bloomberg, Multex Investor, que determinan y entregan
informacion sobre los betas de distintas empresas e industrias. Asimismo,
Economatica es un programa de comunicaciones, que permite acceder a
informacion de distintos sectores, valores globales por sector, por pais para

cualquier grupo de empresas definidas'’.

B. Modelo de la Teoria de Arbitraje de Precios.

El modelo de la Teoria de Arbitraje de Precios, conocido como APT (por
sus siglas en inglés), fue desarrollado por Stephen Ross en el afio 1976'® como

una forma alternativa para la determinacion del rendimiento de un titulo, el cual

17 El sistema Economatica es una herramienta para analisis de inversiones en acciones, que
presenta informaciéon de las 1000 mayores empresas de capital abierto de los siguientes
paises: Argentina, Chile, Brasil, Colombia, Pert, México, Estados Unidos y Venezuela. Posee

una base histérica que varia para cada pais, la cual se actualiza constantemente
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se sustenta en los argumentos del arbitraje, postulando que en equilibrio, el
rendimiento esperado de un valor, es influenciado por una variedad de factores
que afectan sistematicamente el rendimiento de este valor, por los cuales los
inversionistas quieren ser compensados.

El APT establece que dos activos que posean los mismos coeficientes
betas o de sensibilidad a los factores, deberian entregar el mismo rendimiento
esperado. De no darse lo anterior, los inversionistas aprovecharan las
oportunidades de arbitraje, comprando el titulo con mayor rendimiento
esperado y vendiendo aquel con menor rendimiento esperado. Lo anterior se
dara hasta que los precios de ambos valores se igualen, agotando las
instancias de arbitraje y estableciéndose el equilibrio de mercado. ™

Este modelo puede ser adaptado para determinar la tasa de Costo de
Capital Propio para un determinado proyecto de inversion, enfoque que se le

dara a la explicacion de este modelo.

B.1. Ecuacion del Modelo.

El modelo APT, se expresa de la siguiente manera:

Ke=Rf + Br1* (RF1 — Rf) + ... + Brk * (RFk— Rf) + €

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio para un proyecto de inversion.
Rf: Tasa Libre de Riesgo.

Brk: Sensibilidad del proyecto al factor k — ésimo.

Rrk: Rendimiento del k — ésimo factor.

e: Rendimiento no anticipado y no correlacionado con los factores identificados
B.2. Los Factores del Modelo.

El modelo APT no especifica cuales son los factores a considerar en la
determinacién del Costo de Capital Propio, solo establece que la relacion entre
estos factores y proyecto de inversion es lineal, lo cual se aprecia en la

ecuacion anterior.

¥ El modelo fue planteado por Stephen A. Ross en: “The Arbitraje Theory of Capital Asset
Pricing”, en Journal of Economic Theory (diciembre de 1976), pp. 343-362.

¥ Van Horne James, “Administracion Financiera”, Décima Edicion, Prentice Hall, 1997.
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Para la obtencion de estos factores se recomienda utilizar un analisis
estadistico denominado “Analisis Factorial”, el que agrupa a un conjunto de
variables bajo una nueva variable denominada “Factor”, y que busca la
ortogonalidad® entre los factores. Sin embargo, al analisis estadistico
mencionado es de dificil interpretacién, dado que es muy complicado que los
factores sean ortogonales, y ademas estos factores son inestables en el
tiempo.

Evidencias empiricas posteriores, llevaron a realizar un estudio?!, cuyas
conclusiones los llevaron a sugerir cuatro factores econémicos aceptables a
utilizar para la obtencion del rendimiento de un titulo®, y que pueden ser
adaptados para determinar el Costo de Capital Propio de un proyecto. Estos

son:

* indice de Produccién Industrial: Corresponde a una medida de la

evolucion de la economia en términos de la produccidn fisica.

= Tasa de Interés Real a Corto Plazo: Medida como la diferencia entre los
rendimientos de los Bonos del Tesoro (T — Bills) a corto plazo, y el indice

de Precios al Consumidor.

= Inflacién a Corto Plazo e Inflacién a Largo Plazo: Medida como cambios
no anticipados en el indice de Precios al consumidor tanto en el corto

plazo, como en el largo plazo.

» Riesgo de Quiebra: Medido como la diferencia entre el rendimiento de

los Bonos de alto grado y bajo grado.

Estudios posteriores han recomendado el uso de otros factores, tales
como la confianza del inversionista, las expectativas inflacionarias, los ciclos
econdmicos, entre otros; sin embargo, la rentabilidad de cada proyecto
depende de ciertos factores, y por ende la mayor complejidad radica en saber
cuales son los factores pertinentes a considerar para la obtenciéon de dicho

rendimiento.

» Correlacion entre los factores igual a cero.

I Nai — Fu Chen, Roll Richard, Ross Stephen “Economic Forces and The Stock Market: Testing
the APT and Alternative Asset Pricing Theories”, en Journal of Business 8 Julio de 1980, pp.
383-403.

22 Factores recomendables para la economia de EEUU.
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B.3. indice de Sensibilidad de cada Factor.

Como ya se sefnald, los factores a considerar para la determinacion del
Costo de Capital Propio, afectan sistematicamente este costo, donde la
sensibilidad del proyecto al riesgo sistematico de cada factor se mide a través

de un coeficiente Beta para cada factor.

B.4. Premio por Riesgo Sistematico.

El premio por riesgo sistematico, corresponde a la sumatoria del
producto de la sensibilidad del proyecto (beta) con respecto a la diferencia
entre el rendimiento esperado de cada factor considerado en el modelo, y la

tasa libre de riesgo, es decir:

2.Brk * (RFk— Rf)

Donde:

Brk: Sensibilidad del proyecto al factor k — ésimo.
Rrk : Rendimiento del k — ésimo factor.
Rf: Tasa Libre de Riesgo.

C. El Modelo de Tres Factores de Fama y French.

Eugene Fama y Kenneth French (1992)* realizaron una investigacion
con el objeto de probar la validez del modelo CAPM y otros modelos de
valoracion de activos, examinando variables como relacion precio/ganancias, el
tamano de las empresas, endeudamiento, relacion valor libro/valor de mercado
de las acciones de la empresa, entre otras, llegando a la conclusién que
algunas de éstas explican el retorno de las acciones de la empresa. En base a
ello, estos autores proponen un modelo multifactorial para la determinacién del
rendimiento promedio de un titulo, basado en tres factores de riesgo: riesgo de

mercado, riesgo asociado al tamafio y un riesgo asociado al “efecto value®”. Al

2 Eugene Fama, profesor de la Escuela de Negocios de la Universidad de Chicago y Kenneth
French ex miembro de la facultad de negocios de la Universidad de Chicago.

24 Relacion libro — bolsa.
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igual que los modelos anteriores, este modelo sera adaptado para la

determinacion del Costo de Capital Propio para un proyecto de inversion.

C.1. Ecuacioén del Modelo.

El modelo de Fama y French de tres factores se puede expresar en la

siguiente ecuacion:

Ke = Rf + Bm * AM + BsmB * AsmB + BHML * AHML

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio para un proyecto de inversion.
Rf: Tasa Libre de riesgo.

Bwm: Sensibilidad del proyecto al riesgo de mercado.

Av : Prima por riesgo de mercado.

Bswme: Sensibilidad del proyecto al riesgo asociado al tamafio.
Aswme: Prima por riesgo asociado al tamano.

BrwvL: Sensibilidad del proyecto al riesgo por efecto value.

AHvL: Prima por riesgo asociada al efecto value.

C.2. Riesgo de Mercado.

Fama y French al igual que el modelo CAPM sostienen que el
rendimiento promedio de un activo, esta asociado a un riesgo de mercado, el
cual corresponde a aquel riesgo sistematico al que se ve enfrentado el activo
(proyecto), y que resulta de la sensibilidad que tenga el activo (proyecto) ante

el retorno del mercado. Se tiene:

AM = Rm - Rf

Donde:

Av: Prima por riesgo de mercado.
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Rm: Retorno de la cartera de mercado.
Rf. Tasa Libre de Riesgo.

C.3. Riesgo asociado al tamaio.

Segun los autores de este modelo, el rendimiento promedio esperado de
un proyecto depende a su vez de la diferencia entre el retorno de acciones de
pequefias empresas con el retorno de acciones de grandes empresas, a cuya
diferencia se le denomina premio por riesgo asociado al tamafio. La razén por
la cual los autores consideran el tamafio como un factor de riesgo, es que
segun hechos empiricos, las empresas de menor tamafio han tenido retornos
superiores a los que senala el modelo CAPM, pero el por qué ha ocurrido esto

en la practica no se ha podido determinar.

Para cuantificar la prima por riesgo asociado al tamafio se sugiere
formar un ranking de las empresas en base a su tamafo agrupandolas en diez
deciles, y formar dos carteras: una que agrupe a los cinco deciles de empresas
mas pequenas, y la otra que agrupe a los cinco deciles de las empresas mas
grandes. La diferencia entre los retornos de ambas carteras constituye la prima
por riesgo asociada al tamafo?®, y se denomina SMB por sus siglas en inglés?,

es decir:

ASMB = R1 - R2

Donde:

ASMB: Prima por riesgo asociada al tamano.

R1: Retorno de la cartera que agrupa a las empresas mas pequenas.
R2: Retorno de la cartera que agrupa a las empresas mas grandes.
C.4. Riesgo asociado al Efecto Value.

El Efecto Value corresponde a la relacion existente entre el valor libro de
un titulo, y el valor de mercado de éste, cuya relacién constituye un factor de
riesgo del cual depende el rendimiento de un proyecto. La razén por la cual la
relacion anterior constituye un factor de riesgo, se debe a que las empresas de

baja valoracion?, son particularmente susceptibles a la baja en tiempos de

» “Costo de Capital para empresas reguladas en Chile”, Autor: Eduardo Walker, Profesor
Titular, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, 2003.
6 Small —minus — Big.

77 Aquellas cuyo valor de mercado es significativamente menor que su valor libro.
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crisis econdmicas. A su vez, un inversionista tipico que tiene un pequefo
negocio también es muy susceptible a las crisis econdmicas, y por tanto si tiene
acciones en empresas de baja valoracion exigira una prima adicional por tener

una posicion en dicha empresa.

Segun Fama y French, la prima por el efecto value, se mide como la
diferencia entre el retorno de titulos de empresas de alta valoracién, es decir,
que el valor de mercado es significativamente superior a su valor libro, con el

retorno de aquellos titulos de empresas de baja valoracién.

Para determinar la prima por asumir el riesgo asociado al efecto value,
se sugiere al igual que en el caso de determinar la prima asociada al tamafo,
hacer un ranking de las empresas de acuerdo al valor del efecto value?,
agrupandolas en diez deciles, de menor a mayor, y formar luego dos carteras:
una que agrupe a aquellas empresas con el efecto value mas alto (deciles 8 al
10), y otra que agrupe a aquellas empresas con el efecto value de menor valor,
las cuales de ubicarian en el extremo superior del ranking (deciles 1 al 3). La
diferencia entre los retornos de ambas carteras, constituye la prima por riesgo

asociada al efecto value®, y se denomina HML*:

AHML = R2 — R1

Donde:

AHML: Prima por riesgo asociado al Efecto Value.

R2: Retorno de la cartera que agrupa a las empresas con mayor efecto value.
R1: Retorno de la cartera que agrupa a las empresas con menor efecto value.
D. Modelo D-CAPM de Estrada.

Estrada®', propone una nueva alternativa para la estimacion del Costo
de Capital, basado en una modificacién al modelo CAPM tradicional. El autor
sefala que bajo el CAPM tradicional, los rendimientos de un titulo tienen una
distribucion normal, es decir, que son simétricos respecto a la media de dichos

rendimientos; sin embargo, para paises menos desarrollados, ha observado

% Valor Libro/Valor de Mercado.
¥ “Costo de Capital para empresas reguladas en Chile”, Autor: Eduardo Walker, Profesor
Titular, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, 2003.

* Por sus siglas en inglés, High — minus — Low.

31 Estrada, J. "Systematic risk in emerging markets: The D-CAPM". En Emerging Markets
Review. December 2002. Vol.3, No 4: 365-379
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que tener rendimientos muy superiores o inferiores a la media es mucho mas
frecuente de lo que se puede pensar. Por lo tanto Estrada propone un modelo
alternativo para la estimacion del Costo de Capital, denominado “D-CAPM?**”
eliminando el supuesto de la simetria en los rendimientos de un titulo que
supone el CAPM.

D.1. Ecuacion del Modelo.

De acuerdo a lo planteado, el modelo de D-CAPM de Estrada, presenta

la siguiente Ecuacion:

Ke = Rf + R*(Rm — Rf)

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio.
Rf: Tasa Libre de Riesgo.
R4: D-Beta.

Rm: Rentabilidad del mercado.

D.2. Riesgo de los rendimientos.

Segun el CAPM tradicional, el riesgo que premia el mercado,
corresponde al riesgo sistematico, cuya variabilidad puede ser positiva o
negativa, que se mide a través de la desviacion estandar o la varianza de los
rendimientos del titulo. Sin embargo, segun Estrada, a los inversionistas les
interesa sélo la parte negativa de la variabilidad, ya que la variabilidad positiva
es absolutamente deseada por los inversionistas. Es por ello, que el D-CAPM,
s6lo considera el riesgo negativo de un titulo, donde la desviacion estandar o la
varianza no serian utiles como indicadores del riesgo, puesto que se elimina el

supuesto de la simetria en los rendimientos.

D.3. Sensibilidad a la variabilidad negativa.

El indice de sensibilidad que permite cuantificar el premio por la

variabilidad negativa que asume un determinado titulo, Estrada lo denomina

32 Downside Capital Asset Pricing Model.
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‘D-Beta”, el cual corresponde a un factor que mide la sensibilidad entre la
rentabilidad de un titulo y la rentabilidad del mercado, pero sélo cuando este
ultimo va a la baja; en otras palabras, este factor sefala cuanto cae la
rentabilidad de un titulo por debajo de su rentabilidad promedio, por cada punto

que el mercado caiga por debajo de su rentabilidad promedio.
El “D-beta” se puede obtener de dos maneras:

= Através de una regresion simple, tomando como variable independiente
al MiN (Rm;- Rp; 0), y como variable dependiente al MiN (Ri; — Rip; 0),
donde:

Rm: Rentabilidad del mercado observada en el periodo t.
Rp: Rentabilidad promedio del mercado.
Ri. Rentabilidad del titulo i observada en el periodo t.

Rip: Rentabilidad promedio del titulo i.
La pendiente de la regresion corresponde al “D-Beta’.

= A través de la semi-covarianza de un titulo con respecto al mercado,

dividido por la semi-varianza del mercado, es decir:

Ry = SCOV (i, M
SVAR (M)

Donde:
SCOV (I, M) = Suma (min (Rit — Rip; 0) * min (Rm;—Rp; 0))
N
SVAR (M) = Suma (min (Rm;— Rp; 0)%)
N
R« D Beta

Rm. Rentabilidad del mercado observada en el periodo t.
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Rp: Rentabilidad promedio del mercado.
Ri. Rentabilidad del titulo i observada en el periodo t.
Rip: Rentabilidad promedio del titulo i

N: NUmero de observaciones.

Hasta ahora se han analizado los tres componentes del Costo Promedio
Ponderado de Capital desde una perspectiva nacional: Acciones Preferentes,
Deuda y Capital Comun. La ponderacion de estos componentes para llegar a
determinar el Costo Promedio Ponderado de Capital para un proyecto de
inversion se ve influenciada por la Estructura de Capital que posee la empresa
que realiza dicho proyecto. Por ende, se hace necesario analizar la Estructura
de Capital y los efectos de ésta en el Costo de Capital, lo cual se presenta en la

siguiente seccion.
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ll. Estructura de Capital y sus Efectos sobre el Costo de Capital.

La Estructura de Capital es la combinacion de deuda a largo plazo y de
recursos permanentes, que la empresa utiliza para financiar sus operaciones.

Las decisiones que adopte la empresa respecto a su mezcla de
financiamiento, pueden incidir en el valor de la empresa y sobre su Costo de
Capital.

Respecto a lo anterior, se expondran a continuacién, diferentes enfoques
que abarcan las relaciones causa- efecto posibles entre la Estructura de
Capital, el Valor de la Empresa y su Costo de Capital. Estos enfoques o teorias
se agrupan en dos, de acuerdo a los supuestos que las sustentan. Estos son:
Enfoques basados en los Mercados de Capitales Perfectos y Enfoques

basados en las Imperfecciones del Mercado.

II.1. Enfoques basados en Mercados de Capitales Perfectos.*

Los supuestos relacionados con los Mercados de Capitales Perfectos,

son:

e Existencia de Mercados competitivos

e Expectativas homogéneas

e No existen costos de informacion, ni de quiebra

e Todos los inversionistas tienen igual acceso a los mercados

¢ No existen impuestos

En este contexto de Mercados de Capitales Perfectos, existen cuatro
enfoques: Ingreso Neto, Ingreso Operativo Neto, Tradicional y Modigliani y
Miller.

A. Enfoque del Ingreso Neto

33 Van Horne James, “Administracion Financiera”, Décima Edicion, Prentice Hall, 1997, Capitulo
9.
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El Ingreso Neto corresponde a la utilidad operacional, menos los
intereses. Por tanto, este enfoque sostiene que la empresa, en la medida que
incrementa sus niveles de endeudamiento, puede aumentar su valoraciéon y
bajar su Costo de Capital. Lo anterior se debe, a que este enfoque supone que
tanto el Costo de la Deuda (Ki), como el Costo del Capital Propio (Ke), se
mantienen constantes a medida que se incrementan los niveles de deuda. En
tanto, el Costo Promedio Ponderado de Capital (Ko), desciende, acercandose a
los niveles del Costo de la Deuda, dada la mayor proporcién de recursos
ajenos dentro de la Estructura de Capital, la cual tiene un menor costo que los
recursos propios. Por ende, al considerar una mayor proporcion de deuda, el
Costo Promedio Ponderado de Capital, desciende.

Por ello, desde el punto de vista de este enfoque, la empresa podria
llegar a incrementar su valoracion, a través del aumento de los niveles de
endeudamiento o apalancamiento.

A continuacién se presenta una esquematizacion del comportamiento de
los componentes del Costo Promedio Ponderado de Capital, segun este

enfoque:

Figura 1: Enfoque del Ingreso Neto

Porcentaje *
Ke
\\ Ko
Ki
D/P
Donde:

Ko. Costo de Capital
Ke: Costo de Capital Propio
Ki: Costo de la Deuda

D/P: Relacion Deuda Patrimonio, a valores de mercado
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Se observa, como a medida que aumenta la relacion Deuda/Patrimonio,
tanto el Costo de Capital Propio (Ke), como el Costo de la Deuda (Ki), se
mantienen constantes, mientras que el Costo Promedio Ponderado de Capital
(Ko), experimenta un continuo descenso, aumentando asi el valor de la

empresa.

B. Enfoque del Ingreso Operativo Neto.

El Ingreso Operativo neto corresponde a la utilidad antes de impuestos e
intereses (UAIl). Este enfoque sostiene que tanto el Costo Promedio
Ponderado de Capital, como el valor de la empresa, son independientes de los
niveles de endeudamiento, por lo tanto, no habria una Estructura de Capital
Optima.

El enfoque supone que a medida que aumenta la proporcion de recursos
ajenos, aumentan los niveles de apalancamiento de la firma donde el Costo de
la Deuda se mantiene constante. Sin embargo, el incremento en los niveles de
deuda aumenta la percepcion de riesgo que tienen los accionistas, los cuales
elevan la tasa exigida a los recursos invertidos. Por lo tanto, la baja que
deberia generarse en el Costo Promedio Ponderado de Capital, dada la mayor
proporcion de deuda, se ve contrarrestada por el incremento en la tasa de
Costo de Capital Propio que exigen los accionistas, dado el mayor
apalancamiento que tendria la empresa.

Graficamente, el presente enfoque se comporta de la siguiente forma:

Figura 2: Enfoque del Ingreso Operativo Neto

Porcentaje Ke

Ko

Ki

v

D/P
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Donde:

Ko. Costo Promedio Ponderado de Capital.
Ke: Costo de Capital Propio.

Ki: Costo de la Deuda.

D/P: Relacién Deuda Patrimonio, a valores de mercado.

C. Enfoque Tradicional.

Este enfoque, se constituye en un punto medio entre lo expuesto por el
Enfoque del Ingreso Operativo Neto y el Ingreso Neto.

Este enfoque supone que la tasa de Costo de Capital Propio (Ke),
aumenta a una tasa creciente, respecto a los niveles de endeudamiento, en
tanto, la tasa de Costo de la Deuda (Ki), lo hace, sélo en la medida que se
supera determinado nivel de apalancamiento. Por ello, el Costo Promedio de
Capital (Ko), en un principio, comienza a descender, debido a que el aumento
en el Ke no compensa los beneficios por el uso de deuda mas barata, pero
después de cierto nivel, el Ko comienza a incrementarse, tanto por el aumento
en el Ke, el cual compensa los beneficios del uso de deuda mas barata, como
también, por el aumento en el Ki el cual aumenta después de cierto nivel de

endeudamiento.

Graficamente, el presente enfoque se comporta de la siguiente forma:

Figura 3: Enfoque Tradicional

i A
Porcentaje Ke

Ko

Ki

o DIP
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Donde:

Ko. Costo Promedio Ponderado de Capital.
Ke: Costo de Capital Propio.

Ki: Costo de la Deuda.

D/P: Relacién Deuda Patrimonio, a valores de mercado.

Por lo tanto, segun este enfoque, se puede llegar a obtener una
Estructura Optima de Capital, en el punto donde el Costo Promedio Ponderado
de Capital, es minimo, y en el cual, el costo marginal real de la deuda, es igual
al costo marginal real del Capital Propio. Dicho punto se presenta en la Figura

3, como O.

D. Enfoque de Modigliani y Miller.

Este enfoque presentado por Franco Modigliani y Merton Miller, en 1956,

se desarrolla en torno a los siguientes supuestos:

o Mercado de Capitales Perfecto

o Los inversionistas prefieren mayor riqueza, independientemente que sea
a través de dividendos, o por el precio de las acciones.

. Las empresas se pueden juntar en grupos con niveles de riesgo
economico similares, siendo posible sustituir las acciones de estas
empresas que pertenecen a una misma clase de riesgo.

o No existe riesgo de deuda.

Modigliani y Miller sefialan que el valor de una firma y su Costo de
Capital son independientes de su Estructura de Capital. Lo anterior debido a
que el valor total de una inversion, depende de su rentabilidad y riesgo
implicito, independiente de la estructura financiera que se utilice.

De esta forma el valor de la empresa correspondera al valor actual de
los rendimientos esperados, actualizados a la tasa de Costo de Capital,
correspondiente con el grupo de riesgo al cual pertenece la firma.

De lo anterior se desprende que dos firmas que pertenecen a una misma

clase de riesgo, pero que difieren en su Estructura de Capital, deben tener el

* Rivera Jorge, “Teoria sobre la Estructura de Capital”’, Universidad ICESI, 2002
http://www.icesi.edu.co/es/publicaciones/publicaciones/contenidos/84/jrivera_teoria-sobre-est-

capi.pdf
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mismo valor total. De no darse esta situacion, el arbitraje hara que se cumpla
dicha situacion, evitando, de esta manera, que dos empresas sustitutas,

posean diferentes valores en el mercado.

Criticas al Modelo de M&M

Entre las criticas que se le han realizado a este enfoque, se sefialan®:

o La posibilidad de retrasos en el proceso de arbitraje, debido a la
existencia de restricciones, como regulaciones gubernamentales, que
dificulten el actuar de los inversores.

o No considera el efecto de los costos de quiebra, tanto directos como

indirectos.

I.2. Enfoques basados en Mercado de Capitales Imperfectos.

La irrelevancia, de la Estructura de Capital, en el valor de una empresa y
su Costo de Capital, se dan en un contexto de ausencia de imperfecciones en
el mercado, sin embargo, se han desarrollado otros enfoques donde se relajan
ciertos supuestos del mercado de capitales perfecto, mostrando que la
Estructura de Capital si puede llegar a afectar la valoracion y por ende el Costo
de Capital.

Los supuestos que se consideraran, son los siguientes:

e Existencia de costos de transacciones, de emision, de acceso a la
informacion, de agencia, de dificultades financieras.

e Mercados limitados.

¢ Indivisibilidad de activos.

¢ Limitaciones para acceder a endeudamiento.

e Existencia de Impuestos.

A. Impuesto de Sociedades de M&M.

3% Rivera Jorge, “Teoria sobre la Estructura de Capital”, Universidad ICESI, 2002
http://www.icesi.edu.co/es/publicaciones/publicaciones/contenidos/84/jrivera_teoria-sobre-est-

capi.pdf
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En 1963, Modigliani y Miller reconsideraron el analisis de la Estructura
de Capital, incorporando el efecto impositivo sobre la deuda, que habia sido
ignorado por ellos en el modelo planteado en 1958.

Considerando la existencia de impuestos, M&M, plantean que el valor de

una empresa va a estar dado por®:

Valor empresa = Valor empresa sin apalancamiento + Valor de la proteccion

fiscal

V = Utilidad disponible accionistas +t* D

Ke

Donde:

Ke: Tasa de capitalizacion de una empresa sin deuda.

t: Tasa de Impuesto a la Renta.

D: Valor de mercado de la deuda.

t *D: Valor actual de la proteccion fiscal que tendria una empresa, si mantiene

un nivel permanente de deuda.

Por lo tanto, entre mayor deuda utilice una empresa, (D), mayor sera el
valor presente de la proteccidén fiscal que obtendria por efecto del escudo
tributario, incrementando asi el valor de la firma. Por ello, M&M, plantean que
una empresa puede alcanzar una Estructura de Capital 6ptima, formada por la
mayor cantidad de endeudamiento que una empresa sea capaz de solventar.

Sin embargo, este enfoque ha sido criticado, incluso por sus mismos
autores, debido a que no es consistente con el hecho de que en la realidad las
empresas intentan mantener niveles moderados de deuda, ademas no se
consideran costos de quiebra, a los que podria enfrentarse una empresa con

altos niveles de endeudamiento.

B. Modelo de Miller.

El modelo de Miller, planteado en 1977, considera la existencia de

impuestos a las empresas e impuestos a las personas.

3 Van Horne James, “Administracion Financiera”, Décima Edicién, Prentice Hall, 1997, Pag.290.
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Miller sostiene que en condiciones de equilibrio de mercado, los efectos
de los impuestos a las empresas y a las personas se eliminan, desapareciendo
la proteccion fiscal que los impuestos generaban sobre la deuda, por lo cual la
Estructura de Capital que adopte la empresa carece de importancia. La
propuesta de Miller, se apoya sobre el supuesto de que la tasa de impuesto
personal sobre las utilidades de las acciones, es cero.

El equilibrio de mercado al que se refiere Miller, opera de la siguiente
forma: Considera la existencia de inversionistas, los cuales enfrentan diferentes
niveles de tasas de impuesto, pudiendo existir inversionistas exentos de
impuestos y otros, que poseen altas cargas tributarias.

Aquellos inversionistas exentos de impuestos preferiran invertir en
instrumentos de deuda, mientras que aquellos con altos niveles impositivos, se
inclinaran por invertir en acciones. Debido a lo anterior, la empresa modificara
su Estructura de Capital, de forma de captar a los diversos inversionistas. Si
por ejemplo, existe abundancia de inversionistas exentos de impuestos, la
empresa modificara su Estructura de Capital, aumentando su oferta de deuda,
para captar a dichos inversionistas, lo cual hara hasta el nivel en que se igualen
las tasas marginales impositivas de las personas, con la tasa de impuesto
corporativo. En dicho momento, existira un equilibrio tanto en el mercado de
deuda como en el de acciones, y la empresa ya no podra modificar su
Estructura de Capital, para maximizar su valor de mercado® .

Una de las objeciones que se le ha realizado al enfoque de Miller, dice
relacion con el supuesto de que la tasa de impuesto personal sobre las
utilidades en acciones, es cero, ya que segun datos del Departamento del
Tesoro de Estados Unidos, las personas efectivamente pagarian impuestos

sobre dividendos.?®

C. Costos de Quiebra.

Se pueden identificar dos tipos de costos de quiebra: costos directos y
costos indirectos. Los costos directos, son aquellos relacionados con los

aspectos legales y administrativos de la quiebra, y los costos indirectos se

7 Van Horne James, “Administracion Financiera”, Novena Edicién, Prentice Hall, 1993, Pag.295

¥ Van Horne James, “Administracion Financiera”, Novena Edicién, Prentice Hall, 1993, Pag.296
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relacionan con las dificultades operativas y pérdidas de oportunidades de la
empresa por encontrarse en una dificil posicion financiera.
La relevancia que estos costos de quiebra pueden jugar dentro de la

Estructura de Capital, da origen a dos enfoques:

e Enfoque que sostiene que los costos de quiebra son irrelevantes y no

incidirian dentro de la Estructura de Capital.

e Enfoque que considera los costos de quiebra y los impuestos: este enfoque
toma en cuenta que el endeudamiento genera una proteccion fiscal, de
manera que aumentando el apalancamiento, se puede incrementar el valor

de la empresa,®

sin embargo, al aumentar los niveles de deuda de la
empresa, se acrecienta la probabilidad de quiebra, lo cual se traducira en
que los accionistas consideraran mas riesgosa la empresa y por lo tanto, le
exigiran una tasa de rendimiento mayor a su inversién (Ke), como se

observa en la Figura 4.

Figura 4: Costos de Quiebra
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De esta forma a medida que se incrementa el nivel de apalancamiento,
la proteccion fiscal dada por los impuestos contribuira a aumentar el valor de la
empresa, sin embargo, a medida que se continue incrementando la deuda, los
costos de quiebra iran contrarrestando esta proteccion tributaria, por lo tanto, el

valor de una empresa, se puede expresar de la siguiente forma:

¥ Esta vision se explicd anteriormente en el enfoque: Impuesto de Sociedades de M&M
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Valor empresa = Valor empresa + Valor de la proteccion fiscal - Valor presente
sin apalancamiento de los costos de
quiebra

La interaccion de los efectos de la proteccidn fiscal y los costos de

quiebra sobre el valor de la empresa se esquematizan en la Figura 5.

Figura 5: Costos de Quiebras e Impuestos
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Hasta ahora, se ha abordado el Costo Promedio Ponderado del Capital
desde una perspectiva nacional, mencionado los componentes y sus
alternativas de calculo. Asimismo, se mencionaron los enfoques de la
Estructura de Capital a tenerse en cuenta para definir las ponderaciones de
cada uno de los componentes mencionados y que inciden en la tasa de Costo
Promedio Ponderado del Capital.

El proximo paso a seguir en la Estructura del Marco Teodrico,

corresponde a la revision del Costo de Capital en un contexto internacional.

lll. Factores a considerar en el calculo del Costo de Capital para

Proyectos de Inversion realizados en el extranjero.

A. Disponibilidad de Capital*

4 Basado en el libro: Eiteman, Stonehill “Las Finanzas de las empresas Multinacionales”,

Quinta Edicién, Addison- Wesley Iberoamericana, 1992. Capitulo 11.
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El realizar inversiones en el extranjero, puede abrir la posibilidad a las
empresas de acceder a otros mercados de capitales, lo cual puede generar
beneficios, tales como: acceso a mercados de capitales con mayor liquidez,
mayor disponibilidad de capital en acciones y en obligaciones. Estos beneficios
podrian traducirse en una disminucion del Costo de Capital de una empresa
con presencia internacional, respecto a lo que sucederia si la empresa operara
s6lo en el mercado domeéstico.

Estos beneficios, podrian darse para aquellas empresas ya
consolidadas, con cierto prestigio e imagen ganada ante los inversionistas
nacionales y extranjeros.

A continuacién se explican los beneficios, respecto a la disponibilidad de

capital, a los cuales puede acceder una empresa al invertir en otros paises:

A.1. Acceso a mercados con mayor liquidez

Una empresa que se encuentra en un mercado doméstico que se
caracteriza por poseer baja liquidez, puede a través de la internacionalizacion
de sus operaciones, acceder a otros mercados de capitales y por tanto tener la
oportunidad de optar a una mayor oferta de recursos, superando de esta
manera las limitaciones de un mercado doméstico, que se puede encontrar
saturado por otros emisores de deuda o capital o bien, que es incapaz de
absorber una nueva emision de capital u obligaciones. A continuacion se

analizan cada uno de estos puntos:

A.1.1. Mayor disponibilidad de capital en acciones

Entre mas grande sea una empresa, aumenta la posibilidad de cotizar
acciones en bolsas de valores extranjeras, lo cual se puede traducir en una
mejora en el precio de las acciones y su liquidez, los cuales se constituyen en
aspectos valorados positivamente por los inversionistas, lo que se traduce en
menores exigencias de retorno (Ke), por parte de los accionistas.

Por ende el Costo de Capital de la empresa tenderia a disminuir.

A.1.2. Mayor disponibilidad de capital en obligaciones
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La empresa, al establecer presencia internacional, puede acceder a una
mayor oferta de deuda, pudiendo optar por un endeudamiento con menores
niveles de tasa de interés, lo que permitiria reducir su costo de capital.

A continuacién se esquematiza la relacion entre disponibilidad de capital
y costo de capital, donde a medida que se tiene acceso a mercados de deuda y
de capital extranjeros y de mayor liquidez que el mercado doméstico, la
empresa tiene la posibilidad, a medida que incrementa sus requerimientos de
fondos, de reducir su costo de capital marginal, lo que se observa en la Figura
6:

Figura 6: Disponibilidad de Capital y Costo de Capital.
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Fuente: Eiteman “Las Finanzas de las empresas Multinacionales”, Quinta Edicién, Addison-

Wesley Iberoamericana, 1992. Pag. 315.

Como se observa en la Figura 6, la empresa desarrolla una serie de
proyectos de inversion, los cuales jerarquiza de acuerdo al rendimiento
marginal, correspondiente a la curva del Rendimiento Marginal del Capital. En
el gréfico, el punto c, representa un equilibrio donde el rendimiento marginal de
los proyectos realizados por la empresa, es igual al costo marginal que enfrenta
la firma bajo un determinado presupuesto de capital (oa), obtenido sélo en el
mercado doméstico.

Sin embargo, si la empresa amplia su presupuesto de capital
accediendo a mercados de capitales internacionales (en acciones u
obligaciones), y mantiene la razén deuda patrimonio que actualmente posee en

su situacion domeéstica, la firma, podria disminuir su costo de capital marginal
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pudiendo realizar proyectos de inversién con menor rendimiento marginal, lo

cual se refleja en el punto d del gréfico.

B. Segmentacion e Integracion de Mercados de Capitales.

La segmentacion e integracion de los mercados de capital, constituye
otro factor de riesgo que debe tenerse en cuenta a la hora de invertir en el
extranjero, pues influye en el Costo de Capital, aumentandolo o
disminuyéndolo, dependiendo de si el mercado esta segmentado o integrado.

Se dice que un mercado de capital esta segmentado, si la tasa de
rendimiento requerida de los valores de ese mercado con un determinado nivel
de riesgo y rendimiento esperado, difiere de la tasa de rendimiento requerida
de los valores de otro mercado con el mismo riesgo y rendimiento esperados.

Por su parte, un mercado de capital esta integrado, si la tasa de
rendimiento requerida para valores de ese mercado, con determinado riesgo y
rendimiento, es igual a la tasa de rendimiento exigida a valores de otro
mercado, con el mismo riesgo y rendimiento, una vez que se realiza el ajuste
por tipo de cambio y riesgo politico.

La segmentacion de los mercados de capitales, se origina por distintas

barreras que tienen dichos mercados. Entre éstas se pueden mencionar:

" Politicas Gubernamentales: Incluye regulaciones con respecto a

controles cambiarios, politicas tributarias.

. Percepciones de los inversionistas: Incluyen barreras a la
informacion, calidad de la informacion, conocimiento del mercado de

valores, entre otros.

Por lo tanto, una empresa que opera en mercados extranjeros, y que
accede a financiamiento en mercados de capitales internacionales que se
encuentran segmentados, es posible que tenga un mayor Costo de Capital que
otra empresa que también opera en el extranjero pero que accede a
financiamiento en mercados de capitales internacionales que se encuentran
integrados. Ello se debe, a que la mayor regulacion llevara a la empresa que
accede a financiamiento extranjero, a enfrentar costos mas altos de la deuda
por la excesiva regulacion que pudiese existir en el pais donde se solicitarian

los recursos. A su vez, si la sociedad inversora decide emitir acciones en un
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mercado muy regulado, la tasa de Costo de Capital Propio a exigir podria ser
mas alta para compensar los mayores costos por la excesiva regulacion.

Sin embargo, el Costo de Capital de una empresa que opera en el
mercado extranjero y que accede a financiamiento de un mercado de capitales
segmentado, tiende a tener un Costo de Capital menor a una empresa que
opera so6lo en el mercado doméstico, dado que la empresa (internacional) tiene
generalmente, una mayor disponibilidad de capital, pudiendo acceder a
recursos mas baratos en comparacion al mercado doméstico, y a diversificar
mayormente su riesgo.

En la medida que la sociedad inversora pueda internacionalizarse,
superando barreras a la integracion que no puede superar por si solo el
inversionista, esta inversibn en mercados extranjeros sera valorado
positivamente por los inversores y por tanto se podria traducir en un Costo de
Capital Propio exigido, menor a lo que se exigiria a inversiones en mercados

locales.

C. Legislacion Tributaria

Las empresas con presencia en el extranjero, se enfrentan a las

siguientes complejidades tributarias:

. Existencia de marcos regulatorios tributarios, diferentes entre el pais de

la empresa inversora y los paises receptores de la inversion.

o Existencia de diversos tipos de gravamenes, tanto en el pais de origen
de la empresa inversora, como en los paises de destino de sus

inversiones

. El tratamiento que el pais de origen, de la empresa inversora, le otorga a

los ingresos generados en el extranjero.

o La existencia de beneficios para rebajar los impuestos pagados en el
extranjero.
. Posibilidades de cambios en la legislacion tributaria.
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Estas complejidades, deben de considerarse al momento de determinar
la tasa impositiva que se utilizara en el calculo del Costo de la Deuda, lo que
implica: determinar la tasa impositiva de cada mercado donde se obtendrian

fondos, las posibilidades o beneficios tributarios que cada mercado ofrece.

C.1. Legislacion Tributaria Chilena relacionada con inversiones en el

extranjero

Dentro de la legislacion tributaria, relacionada con las inversiones en el
extranjero, el tema de la doble tributacion es un aspecto esencial.
Se pueden distinguir tres tipos de tratados o acuerdos, tendientes a

resolver las situaciones de doble tributacion:

" Unilaterales: este tipo de acuerdo consiste en la aprobacion de leyes y
normas que un pais adopta en forma particular, para eliminar la doble

tributacion de las rentas provenientes de inversiones en el exterior.

" Bilaterales: corresponden a aquellos tratados firmados por dos paises,

que permiten eliminar la doble tributacion que les afectaba.

] Multilaterales: son aquellos acuerdos en el cual existen involucrados tres

0 mas paises.

En el caso de Chile, existen diversas normas legales relacionadas con la
doble tributacion, tales como*': la Ley 19.247 del afio 1993, la incorporacion de
los articulos 41 Ay 41 B, a la Ley de Renta, y los agregados por la Ley 19.506
de 1997.

El articulo 41 A) de la Ley de Renta*’, establece que para el caso de
inversiones en el exterior con paises con los cuales no se posea Convenio para
evitar la doble tributacién, tendran derecho a crédito los contribuyentes
domiciliados o residentes en Chile, cualquiera sea su naturaleza juridica, que
obtengan rentas del extranjero por concepto de: dividendos, retiros de

utilidades, uso de marcas, entre otros, que hayan sido gravadas en el

41 Campos Ernesto, “Doble Tributacidn Internacional a la Renta”:

http://www.mauleonline.cl/mol/campos_dobletributa.htm
2 Contreras Hugo, Gonzalez Leonel, “Curso Practico de Impuesto a la Renta”, Editorial Cepet,
Tercera Edicion, 2004, Pag. 351.
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extranjero con impuesto a la renta equivalentes a la Ley de Renta chilena. El

total del crédito no puede exceder la tasa del Impuesto de Primera Categoria.

El Articulo 41 C), de la Ley de Renta®, establece que para el caso de
inversiones en el exterior con paises con los cuales se posea Convenios para
evitar la doble tributacién, los contribuyentes domiciliados o residentes en Chile
que reciban rentas del exterior y que hayan sido gravadas en el extranjero,

tienen el derecho a un crédito cuyo tope es de un 30%.

En la actualidad, alguno de los paises con los cuales Chile posee
convenios para evitar la doble tributacion, son: Peru, Espafa, Polonia, Ecuador,
Corea del Sur, Noruega, Brasil, México, Canada, Argentina, Reino Unido,

Dinamarca, Croacia.*

D. Riesgo Cambiario.

Una empresa que realiza proyectos de inversién en el extranjero, puede
enfrentarse a un nuevo factor de riesgo, correspondiente al riesgo cambiario, el
cual podria influir en el Costo de Capital al evaluar un proyecto de inversion en
el extranjero, en el caso de que dicha empresa obtenga financiamiento en
moneda distinta a la moneda nacional. De ser asi, la empresa se enfrenta al
riesgo de que la moneda nacional se aprecie o deprecie con respecto a la
moneda extranjera en que se adquirié la deuda, es decir, si por ejemplo la
moneda nacional se deprecia con respecto a la moneda extranjera en que se
solicité el financiamiento, existe un aumento en el Costo de la Deuda, ya que la
empresa debera pagar una mayor cantidad de intereses y de amortizacion por
el financiamiento externo solicitado. Por ende, el Costo de Capital es mayor.
Situacién contraria se produciria en caso de producirse una apreciacion de la
moneda nacional

Como se observa, el riesgo cambiario influye en la tasa de Costo de

Capital para un proyecto de inversion realizado en el extranjero, siempre y

# Contreras Hugo, Gonzalez Leonel, “Curso Practico de Impuesto a la Renta”, Editorial Cepet,
Tercera Edicion, 2004, Pag. 353

4 Servicio de Impuestos Internos, “Convenios Internacionales”:

http://www.sii.cl/pagina/jurisprudencia/convenios.htm
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cuando la empresa financie parte de dicho proyecto con financiamiento en
moneda distinta a la nacional.

A su vez, una empresa inversora en el extranjero, puede verse
enfrentada al riesgo cambiario, si el proyecto que lleva a cabo, genera flujos de
fondos o dividendos en una divisa distinta a la nacional. En este caso, existe el
riesgo cambiario de que la moneda nacional se aprecie o deprecie con
respecto a la moneda en que recibe los flujos, existiendo una ganancia en caso
de que la moneda nacional se deprecie, y una pérdida en caso de una

apreciacion de la moneda nacional.

E. Riesgo Pais

El riesgo pais, corresponde a la posibilidad de pérdidas, debido a
eventos sociales, econdbmicos o politicos, que acontezcan en un pais en
particular®.

Como casos especiales de riesgo pais, se encuentra el riesgo politico y

el riesgo soberano.

E.1. Riesgos Politicos.

El riesgo politico tiene relacién con la influencia de las decisiones que
emanen del poder administrativo de una nacién, y que se pueden traducir en
obstaculos para repatriar utilidades, cambios en el marco regulatorio, entre
otros aspectos.

Como ejemplos de riesgo politico que pueden enfrentar las inversiones
en el extranjero, se encuentran el riesgo de confiscacion y el riesgo politico de

expropiacion.

o El riesgo de confiscacion: se refiere a la apropiacion por parte del
gobierno local, de alguna propiedad empresarial, sin retribucion alguna

por dicha apropiacion.

o El riesgo de expropiacion: se refiere a la apropiacién por parte del
gobierno local, de alguna propiedad empresarial, realizando por ello una

retribucién econdmica por dicha apropiacion.

* Levi Maurice, “Finanzas Internacionales”, Tercera Edicién, Mcgraw- Hill, 1997, México, Pag.
552
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E.2. El Riesgo Soberano.

El riesgo soberano se relaciona con la capacidad y voluntad de un

gobierno de honrar su deuda, de acuerdo a los términos de ésta.

E.3. Fuentes Generadoras de Riesgo Pais.

Se pueden identificar dos fuentes generadoras de riesgo pais: factores

politicos- sociales y factores financieros*:

o Factores politicos -sociales: entre ellos se puede identificar: la debilidad
institucional (que se refleja en la posibilidad de que el mandatario de una
nacion no pueda terminar su mandato legal), burocracias, corrupcion,
marco regulatorio complejo, cambiante, incompleto, ambiente cultural o
actitud hacia los extranjeros, restricciones a las movilidades de capital y
a la conversion cambiaria.

o Factores Financieros: ente ellos se pueden identificar: crecimiento o

recesion, inflacion, tipos de cambio, tasas de interés,

Todos estos factores, pueden contribuir a aumentar la percepcion de
riesgo de un pais y por lo tanto, generar la necesidad de incorporar dichos
riesgos en la evaluacién de los proyectos. Dicha incorporacion se puede
realizar, a través de ajustes en los flujos de caja o a través de ajustes en la tasa
de Costo de Capital, mediante la incorporacion de una prima por riesgo pais,
que se traduce por tanto, en un incremento de la tasa de Costo de Capital que
se le exige a una inversion realizada en un pais extranjero que se perciba como
mas riesgoso que el pais local de la empresa inversora. Sin embargo, en caso
de que se invierta en un pais percibido como menos riesgoso que el pais local

de la empresa inversora, la prima por riesgo, en este caso, seria negativa.

E.4. Metodologias de Calculo de Riesgo Pais.

La medicidon del riesgo pais se puede realizar de diferentes maneras,

entre las cuales se puede mencionar:

“ Bravo Sergio, “El Riesgo Pais: concepto y metodologias de célculo”, Ediciones ESAN, 2004,
Pag. 10.
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. Método de los Bonos Soberanos
. Método de las Clasificadoras de Riesgo

. Método de los Factores Econémicos Financieros

1
2
3
4. Método de las Tasas de Préstamos
5. Método Mixto de Damodaran

6

. Método del Beta Offshore del Proyecto
A continuacion se explica cada una de las metodologias mencionadas:
E.4.1. Método de los Bonos Soberanos
Este método determina el riesgo pais, a través del diferencial entre el

rendimiento de un bono del pais donde se realiza la inversion, pais extranjero,

y el rendimiento de un bono del pais de origen del inversor, pais local:

Premio al Riesgo Pais = Retorno Bono Soberano Pais Extranjero - Retorno Bono Soberano Pais Local

Para obtener este diferencial, previamente se calcula el spread o
diferencia que existen entre los retornos de los bonos de cada pais, respecto a
los bonos de Estados Unidos, considerados como instrumentos libres de riesgo

y posteriormente se calcula el diferencial entre los paises.

Para el calculo del Riesgo Pais se debe realizar lo siguiente:

" Se deben identificar bonos soberanos del pais extranjero, donde se
realizara la inversién, y bono soberano del pais del cual proviene el
inversionista, los cuales deben tener una duracion similar entre ellos y a
su vez, esta duracion debe ser lo mas cercana posible al horizonte del
proyecto bajo evaluacion.

Dentro de los bonos que se pueden seleccionar, se destacan dos tipos:

los bonos Brady y los Eurobonos.
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Los bonos Brady (Brady bonds), nacieron en el afio 1980, durante la
crisis de deuda de los paises en desarrollo, en donde intercambiaron los

préstamos que poseian, por emisiones de Bonos Brady.

Los Eurobonos, son deudas de largo plazo emitidas por el gobierno, en

monedas negociables, como ddlares.

= Se deben determinar las caracteristicas de los bonos seleccionados, en

términos de tasas, madurez?’, tipos de pago, moneda de emision.

. Se calcula el diferencial de cada bono, respecto a un bono de similares
caracteristicas entre los instrumentos del Tesoro de Estados Unidos
(Treasure Bond o T-Bond*®). Este diferencial se denomina stripped
spread y se mide en puntos basicos (1% corresponde a 100 puntos
basicos)

El stripped spread, correspondera a la diferencia entre la curva de
rendimiento de las tasas de Estados Unidos, (yield curve), y la

duracion del bono soberano®.

» Finalmente, el Riesgo Pais, se obtiene del diferencial entre los stripped

spread del pais extranjero y el pais local.

En vez de la utilizacién de bonos soberanos, se pueden utilizar indices
de Bonos de Mercados Emergentes, creados por JP Morgan Securities, tales
como: EMBI (Emerging Market Bond Index), EMBI Plus (EMBI +), EMBI Global
(EMBIG).

4 Madurez: corresponde al periodo de vigencia del bono y es aquel momento donde el emisor
paga el principal de la deuda. Finvest Consultores:
http://www.finvestconsultores.com/servicios/index.php?ld=19

“ T- Bond o Bonos del Tesoro, son deuda a largo plazo del gobierno de EEUU, que posee un
periodo de madurez de 10 afios. “Investment Glosary’, Ryan Beck &Co:
http://www.rbeck.com/ryan_beck2/invest_glosry_TnTz.htm.

4 Duracion: La duracion de un bono es una medida del vencimiento medio ponderado de todos
los flujos que paga ese bono y es una medida de cuanto tiempo en promedio debera esperar el

inversor para recibir pagos: Financial Econometric:

http://www.utdt.edu/~economia/econfinan/bonosfin.pdf
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Estos indices se basan en los margenes entre los bonos soberanos de
los paises emergentes y Estados Unidos, e incluyen bonos brady, en ddlares y
se constituyen en un indicador del riesgo de invertir en mercados emergentes.

Para determinar el Riesgo Pais, se utiliza el EMBI Stripped Spread, el
cual determina el diferencial de un promedio de bonos, respecto a los
instrumentos libre de riesgo de Estados Unidos.

La incorporacion del Riesgo Pais, medido por medio del spread de los
bonos soberanos, en la tasa de Costo de Capital, se realiza a través de
diferentes métodos, que consideran su incorporacion dentro de la tasa de
Costo de Capital Propio®. De esta forma, bajo el método tradicional, que es el
mas empleado, simplemente se adiciona la prima por Riesgo Pais, a la tasa de
Costo de Capital Propio del inversionista. Otra forma de incorporar el spread de
los bonos soberanos, a la tasa de Costo de Capital Propio, es incluyéndolo en
la prima por riesgo de mercado, pasando a ser multiplicado por el beta, lo que
permite diferenciar el efecto del Riesgo Pais, sobre cada empresa o industria,
gracias a la accién del beta. Sin embargo, Damodaran®', critica que si bien esta
forma de incorporar el spread permite diferenciar el efecto del Riesgo Pais,
asume que el beta es una buena medida tanto de la exposicion a todo el otro
riesgo de mercado, como del Riesgo Pais, por ello Damodaran, propone la
utilizacién de un factor lambda ( A ), para cada empresa, que refleje el nivel
particular de exposicion de esa empresa al Riesgo Pais.

La determinacion del lambda, se podria hacer en funciéon de los
ingresos, correspondiendo a la razon entre los ingresos de la empresa local,
que provienen desde el pais en que desea realizar la inversion y los ingresos

del sector industrial, al que pertenece y que provienen del pais extranjero.

A = % ingresos de la empresa local provenientes del pais extranjero

% ingresos del sector de la empresa local, provenientes del pais extranjero

E.4.1.1. Criticas al Método de los Bonos Soberanos®.

% Bravo Sergio, “El Riesgo Pais: concepto y metodologias de calculo”, Ediciones ESAN, 2004

> Profesor de Finanzas de la Stern School of Business.

52 Bravo Sergio, “El Riesgo Pais: concepto y metodologias de célculo”, Ediciones ESAN, 2004,
Pag. 14-16
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La determinacion del Riesgo Pais a través del spread de los bonos
soberanos, si bien es la metodologia mas utilizada, no se encuentra exenta de

criticas. Algunas de ellas se mencionan a continuacion:

= Se argumenta que el spread de los bonos soberanos mide el riesgo de
crédito o de incumplimiento de la deuda, lo cual no es el unico aspecto

determinante del riesgo de un pais.

= El adicionar el riesgo pais a la tasa de descuento, significa asumir que
éste es en su totalidad no diversificable, lo cual es considerado como

erroneo por algunos analistas.

= El adicionar el riesgo pais a la tasa de descuento, implica no reconocer
que éste ejerce diferentes niveles de influencia sobre las distintas

industrias o sectores de la economia.

Cabe destacar que la metodologia de célculo de Riesgo Pais a través de
los bonos soberanos, es utilizada por algunas de las metodologias de calculo
del Costo de Capital Propio desde una perspectiva internacional, lo cual se
detalla a continuacion de la revision de las metodologias de célculo del Riesgo

Pais.

E.4.2. Método de las Clasificadoras de Riesgo

Bajo esta metodologia el Riesgo Pais se determina a partir de
calificaciones o ratings que realizan agencias clasificadoras de riesgo, las
cuales se pueden transformar a valores numeéricos o porcentajes que reflejen el
Riesgo Pais.

Estos ratings que realizan las clasificadoras de riesgo, tales como:
Moody’s Investor Services, Standard and Poor’s Rating Group, Euromoney,
Institucional Investor, entre otras, las realizan tanto para empresas como
gobiernos y pretenden reflejar una opinién sobre la capacidad de un emisor de
deuda de cumplir con sus obligaciones en las condiciones pactadas, por lo
tanto, pretenden ser un indicador del riesgo de incumplimiento.>

La determinacion de los ratings se realiza en base al analisis de

aspectos cualitativos y cuantitativos, que permiten crear una visién del riesgo

3 En Anexo 3 se describe la forma en que Euromoney determina el Riesgo Pais.
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de incumplimiento que puede enfrentar el emisor. Por ejemplo, en el caso de
ratings para gobiernos, se analizan factores como balanza de pagos,
desempleo, inflacion, deuda externa, entre otros aspectos.

Las clasificaciones de riesgo, se definen a través de letras® que
representan diferentes niveles de posibilidades de caer en incumplimiento de

pagos, distinguiéndose dos categorias:

a) Grado de inversion (investment grade): dentro de esta categoria existe un

grado menor de incumplimiento

b) Categoria especulativa o bonos basura (junk bonds): dentro de esta
categoria existe un grado mayor de incumplimiento, en donde el emisor puede
ver afectada su capacidad de pago, ante cambios en las condiciones

econdmicas u otros factores.

Para transformar los ratings de las clasificadoras de riesgo en valores
numeéricos que representen el Riesgo Pais, se puede tomar como referencia el
retorno promedio ofrecido por bonos de igual clasificacion.

Existen tablas referenciales que contienen spreads por sobre los bonos de
Estados Unidos, para las distintas clasificaciones de riesgo, como por ejemplo,

las elaboradas por Aswath Damodaran.®®

E.4.3. Método de los Factores Econdmicos Financieros ¢

J. Mariscal y K. Hargis, en un estudio publicado en 1999, denominado
“A Long — Term Perspective on Short- Term Risk Long-Term Discount Rates for
Emerging Markets”, identificaron una serie de indicadores de caracter
economico y financiero, que incidirian en la determinacién del Riesgo Pais.

Estos indicadores los clasifican en dos grupos:

A) Indicadores de Riesgo Global: este tipo de indicadores, permiten explicar
los movimientos en las tasas de Costo de Capital a través del tiempo. Se

identifican tres tipos de indicadores:

* La nomenclatura empleada por diversas clasificadoras de riesgo, se presenta en Anexo 4.
5 http://pages.stern.nyu.edu/%7Eadamodar/

% Hargis K., Mariscal J, “A Long — Term Perspective on Short- Term Risk Long-Term Discount

Rates for Emerging Markets”, Goldman Sachs Investment Research, Octubre 1999, Pag. 7 -8.
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Grado de Aversion al Riesgo en Mercados desarrollados: las preferencias
por activos menos riesgosos, o las condiciones monetarias en mercados
desarrollados, pueden incidir en el movimiento de los spread de los bonos
de mercados emergentes respecto a los bonos del Tesoro de Estados
Unidos. Una forma de poder cuantificar esta aversion, es la diferencia entre
los retornos de los bonos corporativos de baja calidad y los bonos de alta

calidad, o bien, con respecto a los Bonos del Tesoro de Estados Unidos.

Condiciones Monetarias Globales: el Costo de Capital en los mercados
emergentes, depende de las condiciones de la oferta y la demanda globales
de dinero, siendo influenciada en gran medida por las politicas monetarias
de Estados Unidos. Una forma de poder cuantificar este indicador, es
mediante el nivel de las tasas de interés, las diferencias entre las tasas a
corto y largo plazo de Estados Unidos y el Goldman Sachs Global Monetary

Conditions Index.®’

Precios de los Commodities: muchos mercados emergentes, basan su
economia en la produccion de materias primas, cuyos niveles de precios
dependen de las condiciones de la oferta y demanda globales. El precio de
los commodities inciden en variables tales como la balanza de pagos, tipos
de cambios, tipos de interés, entre otros aspectos, incidiendo de esta forma
en el Costo de Capital de los mercados emergentes. Se puede utilizar como

indicador de esta variable, el Goldman Sachs Commodity Index (GSCI).%®

B) Indicadores de Riesgo Doméstico: este tipo de indicadores, permiten

identificar las razones de cambios en las tasas de Costo de Capital, en un

momento en el tiempo. Estos indicadores son:

" Indice calculado diariamente por Goldman Sachs, el cual considera un promedio de intereses

de corto plazo, rentabilidad de bonos corporativos, precio de acciones.

% El indice GSCI, esta compuesto por los precios de materias primas, energia, metales

industriales, metales preciosos, productos agricolas y ganado. Su objetivo es servir como

referencia para inversores de mercados de commodities.
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Hoja de Balance y Riqueza: la capacidad de un pais para poder responder a
sus obligaciones financieras, puede evaluarse a través de la proporcién de
deuda del gobierno, respecto a los activos y de la composicion de los
activos y la deuda. Para estimar el indicador relacionado con la capacidad
de cumplimiento del pais, se puede utilizar como referencia la relacion
deuda externa neta (deuda externa bruta, menos las reservas) respecto a

las exportaciones.

Declaracion de Ingreso: el crecimiento del PIB se utiliza como indicador de
la capacidad de un pais de generar los flujos necesarios para cumplir con

sus obligaciones financieras.

Estabilidad de los flujos de caja: los niveles de inflacion y los tipos de
cambio, se constituyen en un indicador de la estabilidad de los flujos de un
pais, los cuales, entre mas estables sean, mayor probabilidad existira de

que el pais en cuestion cumpla con el servicio de la deuda.
Historia del Servicio de la Deuda: se puede incorporar una variable “dummy”
para aquellas naciones que presenten en su historial de pagos, situaciones

de default o no pago de deuda en el pasado.

En base a los indicadores de riesgo global y doméstico, anteriormente

mencionados, Mariscal y Hargis generan la siguiente regresion multiple, a

través de la cual se logra calcular el riesgo pais:

Riesgo Pais = a+ 31 * Deuda externa neta / exportaciones + 32 * PIB per capita

+ B3 * crecimiento PIB + 4 * Inflacién + B5* No pago Deudas + e * Medida de

aversion al riesgo global + B7 * Spread T-Bill — T- Bond + [Bs * Precios de
Commodities Globales (GSCI)

En dicha regresion, los coeficientes de cada variable explicativa

deberian presentar el siguiente comportamiento:

Tabla 1: Coeficientes de las variables explicativas

Variable Explicativa Coeficiente
Deuda externa/ exportaciones Positivo
Inflacion Positivo

58




Capitulo II: Marco Teérico

No pago Deudas Positivo
Grado de Aversion al riesgo Positivo
Condiciones monetarias globales Positivo
PIB per capita Negativo
Crecimiento del PIB Negativo
indice GSCI Negativo

Fuente: Hargis K., Mariscal J, “A Long — Term Perspective on Short- Term Risk Long-Term
Discount Rates for Emerging Markets”, Goldman Sachs Investment Research, Octubre 1999,
Pag. 8.

E.4.4. Método de las Tasas de Préstamos

El calculo del Riesgo Pais, se puede realizar a través de la diferencia
entre las tasas de préstamo que se ofrecen en el pais extranjero donde se

realiza la inversion, y el pais desde el cual proviene la inversion.*

E.4.5. Método Mixto de Damodaran.

Damodaran, Profesor de Finanzas de la Stern School of Business,
considera que el Riesgo Pais, no es un riesgo diversificable, ya que si bien la
existencia de inversores globalmente diversificados se ha incrementado, la
correlacion entre el comportamiento de los mercados, también lo ha hecho.®
Lo anterior impone la necesidad de cuantificar el Riesgo Pais, e incorporarlo en
la tasa de descuento.

Para Damodaran, el Riesgo Pais esta formado por dos componentes: un

spread default y un coeficiente de desviaciones estandar.

E.4.5.1. Spread de Default.

Para estimar el riesgo de default o riesgo de no pago, Damodaran utiliza
los ratings de Agencias Clasificadoras de Riesgo, debido a que éstos, al
considerar variables como estabilidad politica, comercial, de tipo de cambio,
entre otros, constituyen indicadores adecuados del Riesgo Pais.

Estos ratings son convertidos a valores numéricos, a través del spread

de default por sobre la tasa de los T-Bond.

¥ Raffo Francisca, “Estimacion del Costo de Capital para inversiones chilenas en
Latinoamérica: Aplicacién a Caso Endesa”, PUC, 2002.
% Damodaran Aswath, “Measuring Company Exposure to Country Risk: Theory and Practice”,

Stern School of Business, Septiembre 2003, Pag. 5.
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E.4.5.2. Coeficiente de desviaciones estandar.

El spread de default, incorpora una parte del Riesgo Pais, pero también
es necesario considerar la existencia de otros riesgos asociados con los
mercados emergentes, por dicha razén, Damodaran considera también un
coeficiente dado por la desviaciéon estandar del mercado y de los bonos

soberanos del pais donde se realiza la inversion, de la siguiente manera®':

O _mercado pais extranjero

O bono soberano pais extranjero

Las desviaciones estandares, deben abarcar el mismo periodo de tiempo
que el horizonte de evaluacion que se considerara en la evaluacion del
proyecto de inversion en el extranjero.

Por lo tanto, la Prima por Riesgo Pais (PRP) se obtendria de la
multiplicacion entre el spread de default y el coeficiente de desviaciones

estandar:

*

O _mercado pais extranjero

PRP pais extranjero = Spread de Default

O bono soberano pais extranjero

E.4.6. Método del Beta Offshore del Proyecto

Este método propuesto por Eiteman, Stonehill y Moffet, en el afio 2001,
busca determinar el Riesgo Pais, no a través del spread de los bonos
soberanos, sino considerando la creaciéon de un nuevo beta, que muestre la
relacion entre el riesgo del proyecto en si y el riesgo del pais extranjero en el
cual se invierte.

El proceso de calculo del Riesgo Pais es el siguiente:

. Se calcula el beta del pais extranjero, respecto al pais local (desde el
cual proviene la inversion), para lo cual se trabaja con los retornos de los

mercados de valores de cada pais:

¢! Bravo Sergio, “El Riesgo Pais: concepto y metodologias de calculo”, Ediciones ESAN, 2004.
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B pais extranjero = Cov pais extranjero versus pais local

o2 pais local

= Se determina el beta de la empresa o la industria a la cual pertenece la

inversion, en el pais local. (B empresa)

= Se obtiene el Beta Offshore, multiplicando el beta del pais extranjero, con el

beta de la empresa:

B offshore = [3 pais extranjero * B empresa
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IV. Costo Promedio Ponderado de Capital desde una perspectiva

internacional.

IV.1. Costo de la Deuda.

El mercado internacional amplia las posibilidades para la obtencidén de
recursos ajenos que permiten financiar un proyecto de inversion. Sin embargo,
el Costo de la Deuda ahora se ve expuesto a una nueva variable con relacién
al mercado domeéstico, que corresponde al tipo de cambio del pais nacional con
respecto al pais extranjero en el cual se adquiera la deuda.

Si una empresa desea financiar parte de un proyecto de inversion a
través de deuda extranjera, en moneda distinta a la nacional, esta expuesta a
que la moneda nacional se aprecie o deprecie con respecto a la moneda
extranjera en la cual adquirio la deuda. En caso de que se aprecie, la empresa
se vera beneficiada, ya que su moneda al valer mas con respecto a la moneda
extranjera, reduce su Costo de la Deuda. Asimismo, si la moneda nacional se
deprecia con respecto a la moneda extranjera, el Costo de la Deuda se
encarece.

De acuerdo a lo anterior, el financiar un proyecto de inversion con
moneda extranjera, crea una exposicion negativa en el caso de que se
deprecie la moneda local con respecto a la extranjera, o una exposicion
positiva en el caso de que exista una apreciacion en la moneda local con
respecto a la moneda extranjera. Por lo tanto, el Costo de la Deuda financiada

con recursos extranjeros, se expresa de la siguiente manera:

Ki*=[(1+i)(1+AT/C)-1

Donde:
Ki*: Costo de la Deuda antes de impuestos.
i: Tasa de interés de la deuda.
A T/C: Variacién en el tipo de cambio de la moneda nacional con respecto a la

moneda extranjera en la cual se solicitd los recursos ajenos.

A su vez el Costo de la Deuda que considera el efecto del tipo de

cambio, debe ajustarse por la tasa impositiva, es decir:
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Kd = Ki* x (1-T)

Donde:
Kd : Costo de la Deuda después de impuestos.

T: Tasa de Impuesto a la Renta.

Cabe destacar, que un proyecto de inversion puede ser financiado sélo
con deuda nacional, sélo con deuda extranjera, o bien una combinacion de
ambas alternativas. En caso de que se utiliza una combinacién de deuda, el
costo de dicha deuda se obtiene ponderando los costos de las deudas

nacionales y extranjeras.

IV.2. Costo del Capital Propio o Capital Comun.

Hoy en dia, el estudio de la evaluacion de proyectos de inversion en el
extranjero, se centra en el contexto de los paises emergentes®, dado que la
evaluacion que realizan las empresas para invertir en dichos paises es mucho
mas dificil que para los paises desarrollados, debido principalmente a factores
tales como: la incertidumbre macroeconémica de estos paises emergentes, la
baja liquidez de sus mercados de capitales, los controles sobre las remesas de

divisas y los riesgos politicos.

La realizacion de proyectos de inversidon en paises emergentes involucra
una serie de consideraciones adicionales que deben tomarse en cuenta al
momento de evaluar un proyecto de inversion, para lo cual, diversos autores,
que se detallan mas adelante, seleccionan el modelo de Valuacién de Activos
de Capital (CAPM) al que proponen realizarle ciertos ajustes que permitan

incorporar dichas consideraciones adicionales.

%2 Los mercados financieros emergentes, o de paises menos desarrollados, se caracterizan
por: poseer poca profundidad, pocas empresas representan una parte importante de la
capitalizacion, estan menos integrados y poseen mayor inestabilidad politica y econdémica, lo
que hace que se perciban como de mayor riesgo: Fuente: Fornero Ricardo,”Valuacion de
Empresas en Mercados Financieros Emergentes: Riesgo del Negocio y Tasa de Actualizacion”,
Universidad Nacional de Cuyo, Marzo 2002, Pag. 26.
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La eleccion del CAPM, se justifica en que a juicio de los autores
mencionados, es el modelo que posee mayores ventajas con respecto a los
otros modelos planteados (APT, Famma & French).

Por lo tanto, las metodologias de calculo de Costo de Capital Propio,
para proyectos realizados en el extranjero, especialmente en mercados
emergentes y que corresponden a modificaciones al modelo del CAPM, son las

siguientes.

A. Modelo Internacional de CAPM (ICAPM).

Este modelo, supone la existencia de mercados de capitales no
segmentados o internacionalmente integrados, es decir, donde los
rendimientos esperados sobre los activos, dependeran de los riesgos de dichos
activos cuando estos se mantengan dentro de una cartera internacionalmente
diversificada.®

El ICAPM, determina el retorno esperado de un titulo de la siguiente

forma®*:

Ke =Rfg+ Bi * (Rmg - Rfg)

Donde:

Ke: Retorno esperado de la inversion en el pais extranjero

Rfg: Rentabilidad del activo global libre de riesgo, que puede ser un bono del

Gobierno de EEUU

Bi: Beta de la inversién i con respecto al proxy de la cartera del mercado

mundial

(Rmg - Rfg): Premio de mercado global, y se obtiene a través de la

diferencia entre el retorno de la cartera global y la tasa libre de riesgo global.
Los inconvenientes que entrafia este modelo, se relacionan con la

dificultad para aplicarlo en paises emergentes, los cuales se caracterizan por

no estar totalmente integrados a los mercados de capitales y por involucrar una

8 Levi Maurice, “Finanzas Internacionales”, Tercera Edicién, McGraw- Hill, 1997, México, Pag.
490.
% Sabal Jaime, “The Discount rate in emerging markets: a guide”, 2003.

http://www.sabalonline.com/website/uploads/TDPEsBalas2002paper.pdf
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serie de otros riesgos que el Bi, no alcanza a capturar.®® Sin embargo, esta
dificultad no se presenta en paises desarrollados, los cuales presentan mayor
integracion con los mercados de capitales de otros paises.

A su vez, para que el beta sea confiable, se necesita la existencia de un
mercado de capitales local, que sea liquido y con historia de transacciones
publicas, condiciones que no siempre reunen los mercados emergentes.

Asimismo, el modelo se hace dificil de aplicar, por la complicacién que
representa la estimacion de una tasa libre de riesgo global, y porque es dificil
realizar supuestos acerca de las preferencias de los inversionistas de los
diversos paises, enfrentados a rendimientos reales distintos, segun la canasta

de bienes que ellos compran.®

B. Modelo CAPM Internacional Modificado (MICAPM).

Este modelo, es una variante del modelo ICAPM, orientado a mejorar la
estimacion del beta. Se apoya en el supuesto de que los inversionistas en
paises emergentes, pueden poseer carteras de inversion bien diversificadas y
ademas, supone que sus canastas de consumo, estan denominadas
principalmente en moneda dura (debido a que importan muchos bienes, o parte
de los bienes locales que adquieren, poseen un importante componente
importado)®’

El MICAPM, posee la siguiente estructura:

Ke =Rfg+ Bp * (Rmg - Rfg)

Donde:

Ke : Retorno esperado de la inversion en el pais extranjero.

Rfg: Rentabilidad del activo global libre de riesgo, que puede ser un bono del
Gobierno de EEUU

(Rmg - Rfg): Premio de mercado global, y se obtiene a través de la

diferencia entre el retorno de la cartera global y la tasa libre de riesgo global.

% Corbo Vittorio, “Estimacion del Costo de Capital Relevante para la Industria de Telefonia
Movil Chilena”, Pontificia Universidad Catdlica de Chile, 2003, Pag. 5

% Levi Maurice, “Finanzas Internacionales”, Tercera Edicién, McGraw- Hill, 1997, México, Pag.
492.
67 Sabal Jaime, “Financial Decision in Emerging Markets”, Oxford University Press, Cap 13,

2000: http://www.sabalonline.com/website/uploads/V-(13)ComFinal.pdf
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Bp: Beta “ponderado”

El beta del MICAPM, se considera mas realista que el beta del ICAPM,
debido a que se basa en informacion de paises con mercados de capitales bien
desarrollados. Ademas reconoce la posibilidad que los resultados de un
proyecto, dependan de dos o mas paises. Es decir, se trabaja con un beta
ponderado por los flujos de caja provenientes de diferentes mercados.

Para ejemplificar el calculo de este beta “ponderado”, supéngase que se
tiene una empresa con inversiones en tres paises: m, n y u, siendo éste ultimo
un pais desarrollado como EEUU.®®

Para obtener el beta “ponderado”, se debe:

a) Calcular el beta de las empresas, del mismo rubro de la empresa que se

estudia, en el pais desarrollado u: (Bu)

b) Estimar el beta de los paises m y n, respecto al mercado de u. Para ello, se
debe hacer una regresion de los retornos histéricos de cada mercado, respecto
al mercado u.

Con ello se obtienen el beta del mercado m, respecto a u (Bmu) y el beta del

mercado n, respecto a u (Bnu)

c) Con los betas obtenidos, se ponderan por factores a que representan la

proporcion de los ingresos provenientes de cada mercado: m,ny u.

Bp=a1*Bu +a2*Bnu+a3*Lmu

Donde: a1+ a2+ a3 =1

C. Modelo CAPM Anidado Globalmente®.

6 Sabal Jaime, “The Discount rate in emerging markets: a guide”, 2003.
http://www.sabalonline.com/website/uploads/TDPEsBalas2002paper.pdf

% Departamento de Administracién de la Universidad de Chile, “Estudio de Tasa de Costo de
Capital de Telefonia Mévil de Chile”, 2003, Pag.40.
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Este modelo, planteado por Andrew Clare y Paul Kaplan en 1998, trata
de capturar la relacidon entre el pais en que se realiza la inversion, y la regién a
la cual pertenece. Se asume que los mercados no son totalmente integrados,
por lo que se hace necesario considerar un riesgo regional.

La vision del ICAPM, es considerar la relacion del pais con el resto del
mundo, en tanto, el CAPM anidado globalmente, considera la reaccion del pais
con respecto a la region a la que pertenece, por ejemplo, América Latina.

Este modelo, caracterizado por ser multibeta, se presenta de la siguiente

manera:

Ke=Rfg+ Bi * (Rmg - Rfg)+pr*(Rmr — Rifr)

Donde:

Ke : Retorno esperado de la inversién en el pais extranjero.

Rfg: Rentabilidad del activo global libre de riesgo, que puede ser un bono del
Gobierno de EEUU

Bi: Beta de la inversién i con respecto al proxy de la cartera del mercado
mundial

(Rmg - Rfg): Premio de mercado global, y se obtiene a través de la
diferencia entre el retorno de la cartera global y la tasa libre de riesgo global.

Br: Beta del pais extranjero, con respecto a la region a la que pertenece. Por
ejemplo, para el caso que el pais extranjero en el cual se invierta, pertenezca a
Latinoamérica, el beta regional se calcula tomando como referencia el indice
MSCI Latin American Free (Morgan Stanley Capital Index), el cual es un indice
basado en las capitalizaciones bursatiles de Brasil, México, Chile, Argentina,
Venezuela y Peru.”

(Rmr — Rfr): Premio por riesgo de mercado regional.

Este modelo, segun estudios de Ibbotson Associates, entrega buenos
resultados sobre todo, para la region Latinoamericana.
D. Modelo de ICAPM Modificado de JP Morgan™.

" San Martin Rodrigo, Zurita Salvador, “Equity Risk Premium in Emerging Markets: The case of

Chile”, 2003: http://cemla.org/pdf/redix/RED-IX-ch-Fuentes-Maquieira-Zurita.pdf
"I “Methodology and assumptions used to build the World CAPM, JP Morgan and Bank of

America models” : http://www.eerc.kiev.ua/eroc/anconference/alyubych.pdf

67



http://www.eerc.kiev.ua/eroc/anconference/alyubych.pdf
http://cemla.org/pdf/redix/RED-IX-ch-Fuentes-Maquieira-Zurita.pdf

Capitulo II: Marco Teérico

El Modelo de ICAPM Modificado de JP Morgan, es el siguiente:

Ke =Rfg+ (0.64*0./ ow)* (Rmg — Rfg)

Ke =Rfg+ AjB. * (Rmg — RIfg)

Donde:

Ke : Retorno esperado de la inversién en el pais extranjero.

Rfg: Rentabilidad del activo global libre de riesgo

Aj B .: Beta ajustado de JP Morgan

(Rmg — Rfg): Premio de mercado global, y se obtiene a través de la

diferencia entre el retorno de la cartera global y la tasa libre de riesgo global.

Este modelo, considera dos situaciones que se dan en el contexto de los
paises emergentes:

En primer lugar considera que los retornos de los mercados de capitales
de los paises emergentes, dada su baja liquidez y barreras al flujo de capitales,
poseen poca correlacién con el movimiento que exhiben los retornos de los
mercados de capitales de los paises desarrollados.

En segundo lugar, considera que los inversores poseen una capacidad
limitada de diversificar el riesgo asistematico en los mercados emergentes, por
lo tanto, no se podria emplear el CAPM tradicional que sélo premia al
inversionista por el riesgo sistematico.

De esta forma, de emplearse el CAPM tradicional en mercados
emergentes, y debido a la baja correlacion entre los retornos de los mercados
de capitales de los mercados emergentes y los mercados de paises
desarrollados, se puede llegar a obtener Costos de Capital Propio, para paises
emergentes, incluso mas bajos que para paises desarrollados, lo cual no refleja
la mayor volatilidad que los inversionistas enfrentan en los mercados
emergentes.

Por dicha razén JP Morgan realiza un ajuste al beta para lograr que
aumente su valor para paises emergentes. Lo anterior se realiza aumentando
la proporcidon que representa el riesgo sistematico respecto al riesgo total en los
paises emergentes, utilizando la proporcion media para paises desarrollados,

que JP Morgan, estima en un 41%.
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El célculo del Beta Ajustado, que se utiliza en el Modelo de ICAPM

Modificado de JP Morgan, se describe a continuacion:

Donde:
0% corresponde al riesgo total, es decir, la varianza de los retornos anuales
B2 *ou?: corresponde al riesgo sistematico

0s2

: corresponde al riesgo no sistematico (riesgo total — riesgo sistematico)
BCZ *O.WZ - 0c2 _ 032
BCZ - 0c2 _ 0.52 / O.WZ

Be = /(02 -02)/0.

Como se supone que en mercados emergentes, el riesgo sistematico

representa un 41% del riesgo total:

02 -0 =41% * o2
AiBe = “/41%*02 )/ 02
AjB. =0.64*0./ Ou

De esta manera, JP Morgan, en su modelo, reemplaza la correlacion
entre los retornos de un mercado de capitales de un determinado pais
emergente, respecto al retorno de la cartera global, con una constante de 0.64,
porque de no hacerlo, y dado que la correlacion entre ambos mercados es
baja, llevaria a obtener un Costo de Capital bajo, que no refleja la mayor

volatilidad de los paises emergentes.

E. Modelo de Godfrey y Espinosa.
Stephen Godfrey y Ramén Espinosa, son dos analistas del Bank of

America que proponen un modelo para determinar el Costo de Capital Propio

para proyectos internacionales llevados a cabo en paises emergentes,

69




Capitulo II: Marco Teérico

construido sobre la base del modelo CAPM original.”? Sefialan que todo
proyecto que se lleve a cabo en los mercados emergentes esta sujeto a tres
tipos de riesgos: Riesgo politico o Soberano, Riesgo Comercial o del negocio y
el Riesgo Cambiario. Por ende, estos riesgos deben considerarse en la

evaluacion de un proyecto al momento de invertir en el extranjero.

E.1. Ecuacion del Modelo.

El modelo planteado por Godfrey y Espinosa para la determinacion del

Costo de Capital Propio para paises emergentes es el siguiente:

Ke = Rf pais local + (g_pais extranjero * 06* PRM pais local + (BS pais extranjero— BS pais Iocal)

o pais local

Donde:

Ke: Costo de Capital para proyectos en el extranjero.

Rf: Tasa Libre de Riesgo.

o: Volatilidad de los rendimientos de la cartera de mercado.
PRM: Prima por riesgo de Mercado (Rm pais iocal — R pais local).-
Rm: Rendimiento de la Cartera de Mercado.

BS: Rendimiento Bono Soberano.

E.2. Riesgo Soberano.

Para cuantificar este riesgo, los analistas proponen utilizar el diferencial

entre las rentabilidades de los Bonos Soberanos del pais que desea invertir en

”? Godfrey y Espinosa (1996), “A Practical Approach to Calculating Costs of Equity for

Investments in Emerging Markets”, Journal of Applied Corporate Finance.
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el extranjero” y el pais en el cual se desea invertir’*, siendo necesario para ello
que las rentabilidades de los bonos de ambas naciones se encuentren
denominados en una misma moneda, y para el mismo periodo de duracion que

el proyecto, de tal forma de poder comparar ambas rentabilidades.

Godfrey y Espinosa recomiendan para el céalculo del Riesgo Soberano,
utilizar las rentabilidades de los “Bonos Brady”’® de cada pais, con respecto a
los Bonos del Tesoro de EE.UU., debido a que los spreads originados con
respecto a EE.UU. ofrecerian una real medida del riesgo de crédito entre el

pais local y el pais extranjero.

E.3. Riesgo de Mercado.

El Riesgo de Mercado corresponde a aquel riesgo que no puede ser
eliminado a través de la diversificacion. Este riesgo se caracteriza por afectar a
todas las empresas de una economia, en distinto grado, lo cual se mide a

través de un indice de sensibilidad denominado Beta.

Segun los autores de este modelo, la forma de cuantificar la prima por
asumir este riesgo de mercado para inversiones extranjeras llevadas a cabo en
paises emergentes, es a través de la obtencion de un Beta Ajustado, que
representa las volatilidades de los retornos de la cartera de mercado del pais

extranjero y del pais local.

Asi se tiene:

Beta ajUStadO = O pais extranjero

o pais local

Este beta ajustado se explica por la poca correlacion que segun Godfrey

y Espinosa, existe entre un pais emergente y un mercado global.

Cabe destacar que el Beta Ajustado refleja en cierta forma parte del
Riesgo Soberano, originandose un problema de doble conteo al incluir riesgo

soberano por la via del diferencial de los Bonos Soberanos y a la vez por la via

3 En adelante “Pais Local”

" En adelante “Pais Extranjero”.

> Corresponden a aquellos bonos emitidos por paises emergentes dentro del llamado “Plan
Brady”, plan consistente en reducir la deuda Latinoamericana y que fue impulsado por el
Secretario de EE.UU, Sr Nicolas P. Brady.
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del Riesgo de Mercado. Es aqui donde Godfrey y Espinosa sefialan que el
rendimiento de la cartera de mercado en los paises emergentes es explicado
en aproximadamente un 40% por el riesgo Soberano del pais, basandose en
un descubrimiento de Erb, Harvey y Viskanta (1995). Por ende, proponen
utilizar un ajuste de un 60% al Beta Ajustado, de tal forma de solucionar el

problema de doble conteo.

E.4. Riesgo Cambiario.

Cuando una empresa realiza un proyecto de inversion en el extranjero,
ésta recibira flujos de caja en la moneda del pais extranjero en el que decidid
invertir, originandose el riesgo de que al momento de recibir esos flujos y
convertirlos a moneda nacional, se haya producido una apreciacion de la
moneda nacional respecto a la moneda extranjera. Este riesgo es denomina

Riesgo Cambiario.

Godfrey y Espinosa sefialan que si bien es cierto este riesgo se
encuentra presente al momento de invertir en paises emergentes, es
recomendable no incluirlo en la tasa de Costo de Capital Propio, y realizar el

ajuste directamente en los flujos de fondos del proyecto en cuestion.

F. Modelo de Mariscal y Dutra.

Una de las modificaciones al modelo de CAPM, es la realizada por los
analistas de Goldman Sachs™, J. Mariscal y E. Dutra, en 1996, quienes
sugieren incorporar una prima por riesgo pais, por medio de la utilizacion de los
bonos soberanos.”’

Los principales componentes de este modelo se explican a continuacion:

F.1. Ecuacion del Modelo.

El modelo planteado por Mariscal y Dutra, para la determinacion del

Costo de Capital Propio para paises emergentes es el siguiente:

" Goldman Sachs, es una firma dedicada a actividades bancarias de inversion, consultoria,

corretaje, entre otras actividades. Para mas informacion: www.gs.com.

7 Raffo Francisca, “Estimacion del Costo de Capital para inversiones chilenas en

Latinoamérica: Aplicacién a Caso Endesa”, PUC, 2002.
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Ke = Rf pais local + B * (0 pais extranjero * 06* PRM pais Iocal+ (BS pais ext.™— BS pais Iocal)
(o) pais local

Donde:

Ke:Costo de Capital Propio para proyectos en el extranjero.

Rfpais 0ca: Tasa Libre de Riesgo.

B: Sensibilidad del retorno de la empresa inversora en el pais local, ante las
variaciones en el retorno de la cartera de mercado del pais local.
O pais extranjero: Desviacion estandar de los rendimientos diarios de la bolsa de
valores del pais extranjero.

O pais local: Desviacion estandar de los rendimientos diarios de la bolsa de
valores del pais local.

PRM: Prima por riesgo de Mercado (Rm pais iocal — R pais 1ocal)-
BS: Rendimiento Bono Soberano.

F.2. Prima por Riesgo Pais.

Mariscal y Dutra, al igual que el modelo de Godfrey y Espinosa, proponen
incluir el riesgo pais, en la tasa de Costo de Capital Propio para paises
emergentes, a través, del diferencial de rendimiento entre el bono soberano del
pais extranjero y el bono soberano del pais local; sin embargo, no especifica
cual es el tipo de bono a utilizar para calcular este diferencial.

Lo anterior se expresa de la siguiente manera:

BS pais extranjero— BS pais local

Donde BS, corresponde al Rendimiento del Bono Soberano.

F.3. Desviacion estandar de los rendimientos de mercado.

El modelo de Mariscal y Dutra, incorpora el ratio de desviaciones de los
rendimientos diarios de los mercados de valores, del pais extranjero y el pais
local. La razdn por la cual se trabaja con un ratio de desviaciones, en vez de un

ratio de betas, se basa en que los autores del modelo, consideran que la
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volatilidad del mercado, posee una mayor incidencia en la determinacién del

riesgo, para inversores extranjeros’.

El ratio de desviaciones con que trabaja el modelo, se presenta a

continuacion:

O pais extranjero

O pais local

F.4. Ajuste por doble conteo.

Un estudio realizado en 1999, por J. Mariscal y K. Hargis™, revel6 la
necesidad de realizar un ajuste al modelo propuesto por Mariscal y Dutra,
debido a un problema de doble conteo. Este problema se deberia a que tanto
el movimiento de los spreads soberanos como la volatilidad o desviacion de los
mercados de capitales, pueden responder de manera similar ante ciertos
riesgos de la economia. Mariscal y Hargis sefialan como ejemplo de este doble
conteo, el efecto del tipo de cambio. Dado que por consistencia, los
componentes que forman parte de la tasa de descuento se miden en dodlares, la
variabilidad del tipo de cambio, incidiria tanto en la prima por riesgo de
mercado como en el spread soberano, lo que llevaria a sobrestimar la tasa de
descuento.

Por dicha razoén, se ajusta la Prima por Riesgo de Mercado (PRM pais
local), por: Uno menos la correlacion del retorno en dolares de la bolsa de
valores y el retorno del bono soberano. Dicho factor de ajuste, corresponderia a

un valor de 0.6.

G. Modelo de Hauptman y Natella®.

"8 Hargis K., Mariscal J, “ A Long — Term Perspective on Short- Term Risk Long-Term Discount
Rates for Emerging Markets”, Goldman Sachs Investment Research, Octubre 1999, P4g. 5.
" Hargis K., Mariscal J, “ A Long — Term Perspective on Short- Term Risk Long-Term Discount
Rates for Emerging Markets”, Goldman Sachs Investment Research, Octubre 1999.

%0 Sticht J. Paul Professor of International Business,Campbell R. Harvey, Ph.D,

“The International Cost of Capital and Risk Calculator (ICCRC).
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Lucia Hauptman y Stefano Natella (1997) propusieron un modelo para la
determinacién del Costo de Capital Propio para inversiones en paises
emergentes que consiste en la realizacion de tres ajustes al modelo del CAPM
original, correspondientes a la incorporacion del Riesgo Pais, de la volatilidad
de los rendimientos del mercado, y la interdependencia de la tasa libre de

riesgo con la prima por riesgo de mercado.

G.1. Ecuacion del Modelo.

El Modelo propuesto por Hauptman y Natella se expresa en la siguiente

ecuacion:

Ke = Rf pais local + Beta * ((Rm pais local — Rf pais Iocal)*alfa)*0-6 + BS pais extranjero — BS

pais local

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio para proyectos en el extranjero.

Rf: Tasa libre de Riesgo.

Rm: Rendimiento de la Cartera de Mercado.

Beta: Sensibilidad del retorno de la empresa inversora en el pais local, ante
las variaciones en el retorno de la cartera de mercado del pais local.

Alfa: Coeficiente de Variacion Ajustado

BS: Rendimiento Bono Soberano.

G.2. Riesgo Pais.

Para cuantificar el riesgo pais, los autores de este modelo proponen
utilizar el diferencial de los bonos Brady con respecto a la Tasa Libre de Riesgo
de Estados Unidos. Para el caso de Chile concretamente, pais en que no
existen los Bonos Brady, se propone utilizar el diferencial de otro Bono, que
posea la misma clasificacion de riesgo que los Bonos Brady, con la Tasa Libre

de Riesgo de Estados Unidos. Este riesgo se expresa de la siguiente forma:

BS pais extranjero — BS pais local

G.3. Volatilidad del Mercado.
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Hauptman y Natella sefialan que el modelo CAPM original debe ser
ajustado por un coeficiente de variacion relativa que relaciona la volatilidad de
los rendimientos del mercado local con la volatilidad de los rendimientos del
mercado extranjero. Esta volatilidad relativa, se obtiene dividiendo el
coeficiente de variacion del mercado del pais extranjero, por el coeficiente de
variacion del mercado del pais local. A su vez el coeficiente de variacion para el
mercado de cada pais se obtiene dividiendo la desviacién estandar del los

rendimientos de la cartera de mercado, por su media.

El coeficiente de variacion relativa se denomina alfa. Asi se tiene:

Alfa = Coef. Variacion pais extranjero = Desv. Mercado pais extranjero/ Media

Coef. Variacion pais local Desv. Mercado pais local / Media

Donde Alfa es el ajuste por concepto de volatilidades de los mercados

local y extranjero.

G.4. Interdependencia de la Tasa Libre de Riesgo y el Mercado.

El modelo CAPM asume que la Tasa Libre de Riesgo y el Premio por
asumir el Riesgo de Mercado son independientes. Sin embargo, los autores de
este modelo sefialan que existe una interdependencia en los elementos
mencionados, y que por tanto ambos reaccionan ante ciertos eventos del
mercado. Es por ello que utilizan un factor constante k igual a 0.6, basandose
en el descubrimiento hecho por Erb, Harvey y Viskanta (1995), al igual que en

el modelo de Godfrey y Espinosa.

H. Modelo de Aswath Damodaran.

Aswath Damodaran, profesor de Finanzas de la Universidad de Stern,
sefiala que es necesario incorporar una prima por riesgo pais a la tasa de
descuento, al invertir en el extranjero. Para ello realiza tres propuestas sobre

como determinar la tasa de descuento:
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H.1. Determinacion de la Tasa de Costo de Capital®'.

Damodaran expone tres formas de calcular la tasa de Costo de Capital,

de acuerdo a la exposicidén que tendria la empresa al riesgo pais:

H.1.1. Propuesta 1: Asumiendo que todas las empresas del pais estan de

igual manera expuestas al Riesgo Pais.

Ke = Rf pais local + B * PRM pais local + PRP pais extranjero

En este caso, se considera que cada empresa del mercado tiene la

misma prima por riesgo pais adicional (PRP pais extranjero )-

H.1.2. Propuesta 2: Asumiendo que la exposicion de las empresas, al
riesgo pais, es proporcional a todo el otro riesgo de mercado, medido por

el beta.

Ke = Rf pais local + B * ( PRM pais local + PRP pais extranjero)

A diferencia del primer método de calculo, en este caso el efecto de la
prima por riesgo pais, variara en cada sector industrial, en funcion del beta de
la industria (B).** Sin embargo, como lo sefiala Damodaran, si bien este
enfoque permite diferenciar el efecto del riesgo pais, asume que el beta es una
buena medida tanto de la exposicidon a todo el otro riesgo de mercado, como

del Riesgo Pais.

H.1.3. Propuesta 3: Asumiendo que las empresas, poseen un nivel de
exposicion al riesgo pais, diferente a la exposicion a todo el otro riesgo

de mercado.

Ke = Rf pais local + B * (PRM pais local )+ )\ * (PRP pais extranjero)

Damodaran, propone la utilizacion de un factor lambda ( A ), para cada

empresa, que refleje el nivel particular de exposicion de esa empresa al riesgo

81 Aswath Damodaran, “Equity Risk Premiums”, Stern School of Business, 1997, Pag. 18-19.

82 Beta de la industria, corresponde a la covariabilidad entre los retornos de una industria
determinada y el retorno del mercado. Bravo Sergio, “El Riesgo Pais: concepto y metodologias
de calculo”, Ediciones ESAN, 2004, Pag 23.
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pais. La forma de calcular este factor lambda fue presentada en la seccion
E.4.1. del presente Capitulo.

La prima por Riesgo Pais empleada por Damodaran considera tanto el
spread de los bonos soberanos, como la desviacion estandar, de la siguiente

forma:

Prima por Riesgo Pais = Spread Bonos Soberanos * O pais extranjero

O bono pais extranjero

Mas detalle de su forma de calculo, se presenta en la seccion E.4.1.
I. Modelo de Copeland — Koller y Murrin.

Tom Copeland, Tom Koller y Jack Murrin® proponen un modelo para la
estimacion del Costo de Capital Propio para proyectos de inversion llevados a
cabo en paises emergentes, basado en una modificacion al modelo CAPM.

1.1. Ecuacion del Modelo.

El modelo planteado por Copeland, Koller y Murrin, se presenta en la

siguiente ecuacion:

Ke = Rf pais emergente + Beta * PRM + (BS pais extranjero — BS pais local) —

(PRC pais extranjero — PRC pais local) — (I pais extranjero — | pais local)

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio para proyectos en el extranjero.
Rf: Tasa Libre de Riesgo.

Beta: Corresponde a un beta de la industria global.

PRM: Premio por Riesgo de Mercado.

BS: Rentabilidad del Bono Soberano.

PRC: Premio por Riesgo de Crédito.

I: Tasa de Inflacion.

8 Libro: Valuation: measuring and managing the value of companies, 3° Edicion, 2000.
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|.2. Tasa Libre de Riesgo.

En los mercados accionarios desarrollados, la tasa libre de riesgo es una
tasa a largo plazo de los titulos emitidos por el gobierno; sin embargo, segun
los autores, en los paises emergentes los principales problemas para la
estimacion de la tasa libre de Riesgo del Pais en el cual se desea hacer la

inversion®* son los siguientes:

= En la mayoria de estos paises la tasa del gobierno no esta libre de
riesgo, lo cual se veria reflejado en la baja clasificacién que reciben de

las agencias clasificadoras de riesgo.

= Por otra parte, las tasas de largo plazo del gobierno muchas veces no se
encuentran para el periodo de largo plazo requerido para el proyecto en
evaluacion, y cuando estan, se encuentran denominados en moneda

extranjera, principalmente en ddlares americanos.

Por tanto, los autores consideran que la tasa libre de riesgo de estos
paises emergentes no es adecuada, y por ende sugieren tres alternativas para
la determinacién de la tasa libre de riesgo, dependiendo de si la tasa del
gobierno estad denominada en moneda local o extranjera. Estas formas son las

siguientes:

1.2.1. Tasa Libre de Riesgo segun la rentabilidad del bono en moneda local
(moneda del pais en el que se va a realizar la inversion): Cuando existe un
Bono del gobierno del pais emergente en moneda local, la tasa libre de riesgo
se obtiene a través del rendimiento del Bono del gobierno, menos el premio al
riesgo de crédito sobre la rentabilidad del Bono de EEUU, lo cual corresponde
al riesgo soberano del pais en el cual se va a realizar la inversion. Si el periodo
de la evaluacion es distinto al periodo de la tasa de los bonos, se debe afadir
un diferencial por duracion correspondiente al ajuste de la tasa al periodo de

analisis. Es decir:

Rf = Rentabilidad Bono Gobierno — Riesgo Soberano + Diferencial por duracion

% Denominado por las autoras de la Tesis “Pais extranjero”.

79




Capitulo II: Marco Teérico

‘ (si corresponde)

.2.2. Tasa Libre de Riesgo segun la rentabilidad del bono en moneda
extranjera: Cuando el bono del gobierno del pais emergente se encuentra
denominado en moneda extranjera, por lo general, en dolares de EEUU, la tasa
libre de riesgo del pais emergente se obtiene a través del rendimiento del bono
del gobierno del pais emergente denominado en moneda extranjera, menos el
premio por riesgo soberano, es decir, el premio por riesgo de crédito sobre un
bono de EEUU, vy se le afiade un diferencial de inflacion que se espera que
habra entre el pais emergente y el pais de la moneda en la cual se encuentra

emitido el bono durante el periodo de la evaluacion. Es decir:

Rf = Rentabilidad Bono Gobierno — Riesgo Soberano + Diferencial Inflacion.

en moneda extranjera

.2.3. Tasa Libre de Riesgo segun Rentabilidad del Bono de EEUU:
Cuando no se tienen Bonos del Gobierno de largo plazo confiables, la tasa libre
de riesgo se obtiene a través del rendimiento del Bono de largo plazo de
EEUU, mas un diferencial de inflacion entre el pais emergente y EEUU, que se

espera que habra durante el periodo de evaluacién. Es decir:

Rf = Rentabilidad Bono EEUU + Diferencial de Inflacion

1.3. indice de Sensibilidad al Mercado (Beta).

Segun los autores de este modelo, en los paises emergentes es muy
dificil calcular el indice de sensibilidad al mercado (Beta), por lo cual proponen
asumir que el mercado emergente se esta globalizando, y por ende se
determina un beta de la industria “global” hecho con la estructura de capital de
la empresa que desea llevar a cabo una inversion en el pais emergente.

Para la obtencion de este Beta, proponen utilizar el “Beta estimado de

Barra®”, o bien un beta comparable de la industria, para lo cual hay empresas

% Barra es una Consultora financiera en la gestion de riesgos que opera desde el afio 1975,
realizando investigaciones, creando y perfeccionado modelos, analisis acabados de riesgos, y
proporcionando datos que permitan a profesionales que realizan una inversién tomar
decisiones estratégicas, detallando con precision los riesgos asociados que hay detras de toda
decision de inversion. Esta Consultora se encuentra enfocada al area internacional, para tratar
de desarrollar una comprension mas profunda de los mercados financieros en el mundo. Se

encuentra establecida en EEUU, tiene oficinas en 8 paises y sirven a clientes a través de mas
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especializadas que se dedican a la obtencion de este Beta.

1.4. Premio al Riesgo de Mercado.

Copeland, Koller y Murrin sefialan que en los mercados emergentes, al
igual que el beta, el premio por asumir riesgo de mercado es complejo de
cuantificar, debido segun ellos a la falta de datos apropiados en estos paises
para la estimacion de este premio. A su vez, estos paises constantemente
estan enfrentando cambios, lo que haria inutiles las predicciones de este
premio. Por ende, proponen utilizar un premio por riesgo de mercado que se

esta haciendo global, y que va desde un 4,5% a un 5%.

I.5. Premio al Riesgo Pais.

Los autores de este modelo, sehalan que para obtener la prima por
riesgo pais, se debe restar al premio por riesgo soberano, el premio por riesgo
de crédito y un diferencial de inflacién. Por un lado, el riesgo soberano se
obtiene restando a la rentabilidad del bono del pais emergente, la rentabilidad
de los Bonos de EEUU a 10 afos, y compararlo con el diferencial de
rentabilidad del bono soberano del pais que desea llevar a cabo la inversion
con respecto a EEUU, para lo cual las rentabilidades deben estar en doélares
americanos. Por su parte, el premio por riesgo de crédito corresponde a la
rentabilidad adicional que exigen los inversores por invertir en bonos del
gobierno con una clasificacion menor a AAA® para cubrir los riesgos de no
pago y deterioro del crédito®. Finalmente, el diferencial de inflacion
corresponde a la diferencia de la tasa de inflaciéon a 10 afos entre el pais en el
que se desea llevar a cabo la inversion y el pais que desea realizar la inversion,
con respecto a EEUU, de tal forma de dejar expresada la tasa de Costo de

Capital Propio en délares americanos.

J. Modelo de Ricardo Shefer.%®

de 650 instituciones en todo el mundo. Por lo tanto, el “Beta estimado de Barra” corresponde al

beta predicho por esta consultora.

% Correspondiente a la maxima clasificacion de S&P.
¥ Este premio lo asignan las Agencias Clasificadoras de Riesgo.
8 Raffo Francisca, “Estimacion del Costo de Capital para inversiones chilenas en

Latinoamérica: Aplicacién a Caso Endesa”, PUC, 2002, Pag. 57-58.
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Ricardo Shefer, profesor de Finanzas de la Universidad CEMA de
Argentina, propone la determinacién del Costo de Capital Propio, mediante la
utilizacién del CAPM original, con datos del pais donde se realiza la inversion,
mediante lo cual no seria necesario agregar ninguna prima por riesgo adicional.

De esta forma, Shefer propone lo siguiente:

Ke = Rf + B * ( Rm pais extranjero — Rf )

Donde:

Ke: Costo de Capital Propio relacionado con la inversion realizada en el
extranjero

Rf : Tasa libre de riesgo. Podria usarse la tasa del bono del Tesoro de Estados
Unidos.

B : Beta de la empresa, respecto al mercado extranjero

Rm pais extranjero: Retorno esperado del mercado accionario extranjero donde

se realiza la inversion.

K. Modelo de Erb, Harvey y Viskanta.

Erb, Harvey y Viskanta® proponen un modelo para la estimacion del
Costo de Capital Propio, basado en una medida de riesgo ex ante,
estableciendo una relacion entre el rendimiento de un pais y el rendimiento de
mercado. Lo anterior se debe, a que los autores del modelo sefalan que en los

paises emergentes el mercado de acciones practicamente no existe.

K.1. Ecuacion del Modelo.

El modelo de Erb, Harvey y Viskanta se obtiene a partir de una

regresion, y se expresa de la siguiente manera:

Kei 1 =ao+ a; Ln CCRy + €; 141

Donde:
Kei +1: Rendimiento requerido para el pais i, en el periodo t+1.
aoyas. Parametros de la regresion.

¥ Erb, Claude B., Campbell R. Harvey and Tadas E, Viskanta, 1996b. Political Risk, Financial

Risk and Economic Risk, Financial Analysts Journal November/December 52:6, 28-46.
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CCRi: Country Credit Rating de Institucional Investor para el pais i, en el
periodo t.

€.+ Residuo de la regresion.

K.2. Derivacion del Modelo.

Como primera aproximacion, se puede sefalar que el modelo propuesto
por Erb, Harvey y Viskanta se obtiene de una regresion simple, cuya variable
independiente corresponde al rendimiento del pais en el cual se va a realizar la
inversion, y la variable dependiente corresponde al rendimiento de mercado del

pais en cuestion.

Para obtener los rendimientos de un determinado pais, los autores
sugieren utilizar un indicador agregado del riesgo de crédito de un pais,
obtenido de la clasificacion de crédito de “Institucional Investor’®, la cual se
denomina “country credit ratings” (CCR) y es realizada dos veces al afo, en
los meses de marzo y septiembre, y se basa en la medicion de los principales
bancos internacionales. En esta medicién, alrededor de 100 banqueros asignan
una puntuacion de 0 a 100 puntos a varios paises, donde mientras mayor sea
el numero asignado a un determinado pais, menor es el riesgo de no pago. Las
respuestas de cada banquero se ponderan de acuerdo a la importancia global
del banco, y de acuerdo a la sofisticacion del analisis realizado. Con esta
ponderacion, se obtiene un country credit ratings para cada pais, con cuya
clasificacion Erb, Harvey y Viskanta establecen una relacion entre el
rendimiento de un pais, y el rendimiento del mercado.

Por otro lado, dado que suponen que en los mercados emergentes, el
mercado accionario no existe, la regresion se realiza con datos de paises en
que si existen mercados financieros, utilizando los coeficientes que arroje dicha
regresion, ya que para la estimacidén del Costo de Capital Propio en paises
emergentes, que no tienen mercados financieros significativos, no requiere
conocerse informacion sobre el rendimiento de mercado especifico del pais en
que se desee realizar una inversion (Harvey, 2001). De esta manera, el modelo

en su forma mas simple se expresa de la siguiente manera:

Kei,m =ag+a; *CCR;+ Ci,m

% Institutional Investor Research Group y Reuters, es un grupo global de informacion, noticias y
tecnologia, de origen estadounidense.

http://about.reuters.com/latam/prensa/prensa_equities.asp
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Sin embargo, cabe destacar que aquellos paises que presentan una baja
clasificaciéon, no se da la linealidad que sefiala la primera aproximacion del
modelo, por lo cual los autores hacen un ajuste al modelo, dejandolo como un
modelo logaritmico, el cual captura el impacto no lineal que tienen las
calificaciones bajas sobre el rendimiento requerido. Por lo tanto, el modelo

definitivo de Erb, Harvey y Viskanta es el siguiente:

Kei 1 =ao+ a; Ln CCRy + €; 141

K.3. Algunas consideraciones.

El modelo planteado por Erb, Harvey y Viskanta no considera la
exposicion de un negocio especifico ante el riesgo de mercado, lo cual se
mediria a través del Beta, ya que sélo sefiala cual es el rendimiento que se
debiese exigir a un proyecto en un determinado pais, sin distinguir una medida
de sensibilidad al riesgo sistematico asumido. Por lo tanto, esta consideracion
debe tenerse en cuenta a la hora de estimar los flujos de fondos de un proyecto

a realizarse en un pais emergente.
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Tabla de Modelos Internacionales.
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Tabla de Modelos Internacionales.
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Tabla de Modelos Internacionales.

87



Capitulo II: Marco Teérico

Tabla de Modelos Internacionales.
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V. Efectos en el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el

extranjero.

Toda empresa, posee un Costo de Capital como Sociedad,
correspondiente a la rentabilidad minima que sus inversiones deben rendir, de
manera de retribuir a quienes aportaron el capital y los recursos ajenos que
permitieron financiar las inversiones de la sociedad. Es importante distinguir
que este Costo de Capital de la Sociedad, no necesariamente es la misma tasa
de descuento, utilizada para evaluar los distintos proyectos llevados a cabo por
esta empresa. En este contexto se puede mencionar que la tasa de descuento
para los proyectos de inversion llevados a cabo por una empresa, debiesen ser
evaluados con la misma tasa de Costo de Capital de la empresa, sélo si
poseen la misma Estructura de Capital, de Costos y de Riesgos que la
empresa en su conjunto.

Por otro lado, el Costo de Capital de la Sociedad, al invertir en el
extranjero, podria verse afectado en comparacion al Costo de Capital que
posee la sociedad al invertir sélo en el mercado doméstico. Estos efectos se

analizan a continuacion:

V.1 Disminucién del Costo de Capital de la Empresa, al invertir en el

extranjero.

En el contexto de que una empresa al invertir en el extranjero, sea vista
por los inversionistas como menos riesgosa en comparacion con la situaciéon
doméstica, debido a la diversificacion del origen de sus flujos de fondos, el

Costo de Capital de la sociedad podria disminuir por los siguientes efectos:

" La empresa al invertir en el extranjero, podria tener un mayor acceso a
deuda en relacion a la situacién doméstica, la cual si es adquirida a un
costo menor o igual al Costo de la Deuda nacional, el Costo de Capital
de la empresa disminuiria, ceteris paribus las demas variables, ya que
existiria una mayor proporcién de deuda en la Estructura de Capital de
dicha empresa, la que por lo general, tiene un menor costo asociado que

la tasa exigida a los recursos propios.

. Una empresa al invertir en el extranjero, podria ampliar su mercado para

emisién de nuevas acciones, lo que se traduciria en una mejora en el
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precio de las acciones de la empresa y un menor Costo de Capital
exigido a los fondos propios. (acciones). Por ende, lo anterior, incidiria
en una reduccion del Costo de Capital de la empresa, ceteris paribus las

demas variables.

" Es necesario senalar que la reduccion en el Costo de Capital al invertir
en el extranjero, puede darse por el efecto conjunto de los dos puntos

explicados anteriormente.

V.2 Aumento del Costo de Capital de la Empresa, al invertir en el

extranjero.

Si una empresa, producto de sus inversiones en el extranjero, es
considerada como mas riesgosa®’, con respecto a la situacion en el que la
empresa soélo poseia presencia en un mercado nacional, el Costo de Capital

podria aumentar por las siguientes razones:

" La deuda producto del mayor riesgo percibido por efecto de la
diversificacién internacional, podria incrementar su costo tanto por el
financiamiento que la empresa pueda obtener, en mercados locales
como internacionales, impactando de esta manera, el Costo de Capital

de la Sociedad, ceteris paribus las demas variables, incrementandolo.

. Dado el mayor riesgo que posee la empresa, producto de la
diversificacion internacional, los inversionistas tenderan a exigir mayores
retornos al capital invertido por éstos en la sociedad, lo que se traducira
en un mayor Costo de Capital Propio (Ke) y por tanto, en el Costo de

Capital, ceteris paribus las demas variables.

] Finalmente, cabe mencionar, que el aumento en el Costo de Capital de
la Sociedad, se puede dar por la accion conjunta de las dos razones

senaladas anteriormente.

°! Se entendera por mas riesgosa, el aumento en la variabilidad en los flujos de fondos reales

de la empresa, respecto a los fujos de fondos esperados.
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Introduccion.

La muestra de la presente investigacion se compone de 20 empresas
chilenas, cuya personalidad juridica corresponde a Sociedades Anonimas
Abiertas, las cuales a Diciembre de 2004 poseen al menos una inversion
directa en un pais extranjero.

Entre Abril y Agosto de 2005, periodo en que fueron aplicadas las
entrevistas, cotizaban en la Bolsa de Comercio de Santiago, alrededor de 239
empresas, de las cuales aproximadamente 57 de ellas poseian inversiones en
el extranjero, es decir, un 20%, valor que representa el universo de la presente
investigacion. De este 20%, se obtuvo una muestra equivalente al 35% de las
empresas (35% de 57 empresas), dato que se entrega como referencia de los
resultados presentados en la investigacion

Las empresas de la muestra pertenecen a diversos sectores econdomicos
del pais, segun la clasificacion de la Bolsa de Valores de Santiago. Los

sectores abarcados en la investigacion, son:

» Alimentos y Bebidas.

= Comerciales y Distribuidoras.
* |nversiones e Inmobiliarias.

= Servicios Publicos.

* Productos Quimicos.

= Construccion.

* Productos Diversos.

= Agropecuarias y Forestales.

Los resultados de la investigacion comienzan con la agrupacion y la
descripcion de las empresas de la muestra en los distintos sectores
mencionados anteriormente.

En segundo lugar, se realiza una presentacion general de los resultados
obtenidos de las entrevistas realizadas. Sin embargo, es necesario sefalar que
los resultados obtenidos a partir de las entrevistas realizadas a las empresas
pertenecientes a los distintos sectores, no se pueden generalizar a la totalidad
de la economia.

Finalmente, se profundizara en los resultados generales presentados,
detallando aquellas metodologias de calculo de Costo de Capital empleadas

por las empresas de la muestra.
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I. Descripcion de Empresas por Sector

Las empresas que componen la muestra, fueron agrupadas en los
sectores definidos, sin sefialar el nombre de cada una de ellas, ya que fue un

requisito exigido para la proporcion de ciertos datos por parte de las empresas.

A. Sector Alimentos y Bebidas.

Empresa 1.

La empresa, fundada en 1880, se dedica a la produccion vy
comercializacion de vinos, tanto para el mercado nacional como de
exportacion.

Posee una filial en Argentina, la cual formé en el afio 1997 y de la cual
posee un 99,9% de propiedad.

Empresa 2.

La empresa opera en Chile desde el afo 1850. Se dedica a la
produccion y comercializacion de cervezas, pisco, vinos, bebidas de fantasia,
agua mineral, y confites, organizando sus areas de negocios en torno a estos

productos.

En la década de los 90, la empresa comienza a invertir en el extranjero,
produciendo y comercializando cervezas en Argentina y adquiriendo una

empresa vitivinicola en la ciudad de Mendoza.

Empresa 3.

La empresa opera en el mercado chileno desde el afio 1946. Se dedica
a la produccion, distribucion y marketing de las bebidas gaseosas, jugos

naturales y agua mineral.

En el ano 1994, la empresa comienza a invertir en el extranjero,
adquiriendo una embotelladora en Brasil. Posteriormente en los afos 1995,
1996, la empresa adquiere dos plantas en Argentina, y en el afio 2000 otra en

Brasil.
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Empresa 4.

La empresa, que inicia sus actividades en 1963, posee actualmente, dos
areas de negocio: alimenticia y vitivinicola.

En el afio 1995 comienza su internacionalizacion, mediante la creacion
de una filial en Paraguay, dedicada a la elaboracién de jugos. En 1996, crea
una filial en Peru, relacionada con el area alimenticia y finalmente en el 2002
adquiere una empresa en Argentina dedicada a la elaboracion de productos
lacteos.

Por otra parte el area vitivinicola, también posee presencia internacional
mediante una filial en Argentina.

En el afio 2004, el 78% de los ingresos de la compaiiia se originaron en

Chile, mientras que el 8%, provinieron de sus filiales extranjeras

Empresa 5.

La empresa opera en el mercado chileno desde el afio 1898, cuya
actividad se centra en la Industria Alimenticia. Posee tres grandes areas de
negocios: Division confites, Divisidn alimentos y Division agroindustrial. La
empresa opera en el mercado nacional a través de sus tres areas de negocios.

La empresa comenzo sus inversiones en el mercado extranjero en el afo
1984, y actualmente mantiene inversiones en Peru y Argentina, operando las
areas de negocios de confites y alimentos para el caso de Peru, y solo en el
area de confites en el mercado argentino. Ambas inversiones se materializan
en la compra de empresas. Las inversiones extranjeras representan un 26%
del total de los activos de la empresa, donde la inversion peruana representa

un 22% y un 4% la inversion en Argentina.

B. Sector Comerciales y Distribuidoras.

Empresa 6.

Fundada en 1889, actualmente, se organiza en areas de negocio que
abarcan: retail, area internacional, servicios financieros, negocio inmobiliario y
area textil.

La expansion internacional de la empresa se inicia en 1993, participando
en el sector retail argentino, negocio que aporté durante el primer semestre de

2004, el 4% de los ingresos de la sociedad.
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En 1995, incursiona en el sector retail de Peru, el cual aporté durante el
primer semestre de 2004, el 12% de los ingresos.

A través de un joint venture con una empresa colombiana, en el afio
2003, se ingresa al sector retail de Colombia, participando con un 30% de la

propiedad.

Empresa 7.

La actividad de la empresa, fundada en 1934, se organiza en torno a las
siguientes areas de negocios: distribucion de combustibles, forestal, pesquero,
generacion eléctrica, mineria y retail.

La internacionalizacion de la empresa, se inicia en el afio 1992 con la
creacion de una compafia dedicada a las exploraciones petroleras en
Colombia. En 1995, se credé una empresa que integré un consorcio
internacional para la explotacién petrolera en Ecuador, que durd hasta el afio
2002. En el ano 1996, la empresa adquiri6 una compafia dedicada a la
produccion de celulosa en Argentina y en el 2002, construye una planta de

paneles en dicho pais.

Empresa 8.

Fundada en 1949, |la actividad de la empresa se basa en cuatro areas de
negocios: motores, construccidn y reparacion naval, servicios maritimos y
portuarios, y turismo.

En el ano 2002, la empresa inicid su internacionalizacién, mediante la
creacion de una subsidiaria en Brasil, la cual opera en el area de negocios
naval y aport6 a la sociedad el 6,9% de los ingresos, en el periodo enero - junio
de 2004.

C. Sector Inversiones e Inmobiliarias.

Empresa 9.

La empresa opera en el mercado chileno desde el ano 1982,
dedicandose al negocio inmobiliario, especificamente al negocio de los Centros
Comerciales. En el afio 1993, la empresa comenz6 a operar en el mercado
argentino, adquiriendo un porcentaje de un centro comercial del vecino pais.
Posterior a 1993, la empresa realizé una alianza estratégica con otra empresa

de Argentina para explorar nuevos horizontes en Latinoamérica; Sin embargo,
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actualmente la empresa canaliza todas sus inversiones en Argentina a través
de otra empresa, distinta a las mencionadas anteriormente, la cual es duefa de
seis centros comerciales en Argentina, y de la cual la empresa 3 es duefia de
un 28%.

La inversion en Argentina representa un 27% del total de los activos de

la empresa.

Empresa 10.

La empresa posee tres unidades de negocio: servicios de
agenciamiento, servicios de logistica portuaria, y servicios de logistica y
distribucion.

La empresa, que posee presencia en Chile desde 1960, comienza su
internacionalizacion creando una filial en Colombia, en el afio 1994. En 1995,
adquiere el 40% de una agencia maritima en Argentina y crea a su vez, dos
companias en Peru. En 1996 crea una agencia en Paraguay, en el afio 2000,
crea una filial en Miami y en el afio 2002, se crea una filial en México. En el
2003 la empresa participa como sociedad inversora en la concesidén de la

construccion de un aeropuerto en Jamaica.

D. Sector Servicios Publicos.

Empresa 11.

La empresa opera en el mercado chileno desde el ano 1921,
dedicandose a la distribucion y generacion de electricidad. Posee tres areas de
negocios correspondientes a Distribucion eléctrica, Generacidn eléctrica y

Servicios eléctricos. En Chile, opera en todas sus areas de negocios.

En el afo 1992, la empresa comenzd a expandirse internacionalmente,
en el area de distribucion eléctrica adquiriendo una empresa argentina, la cual
controla a partir del afo 1995. Posteriormente, siguiendo en la misma area de
negocio, la empresa adquiere empresas en Peru, Brasil y Colombia, en los
anos 1994, 1996 y 1997 respectivamente. En el afo 1998, la empresa
incursiona nuevamente en el mercado brasilefo adquiriendo una empresa de

distribucion eléctrica.

Por otro lado, la empresa mantiene otras inversiones en el extranjero en las

restantes areas de negocios de la empresa, pero de manera indirecta, a través
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de sus coligadas. De esta forma, la empresa mantiene inversiones en
Argentina, Colombia y Brasil. Para el area de negocio correspondiente a
servicios Eléctricos, la empresa mantiene inversiones en Argentina, Peru, Brasil

y Colombia.

Empresa 12.

La empresa, cuyos origenes se remontan a 1964, se organiza en torno a
las siguientes areas de negocios: larga distancia y servicios corporativos,
telefonia local, telefonia mavil, y filiales internacionales.

En el afio 1993, la empresa crea una filial dedicada a proveer servicios
de larga distancia en Estados Unidos, de la cual posee actualmente el 80% de
la propiedad.

En 1994, participa con un 78,6% en la propiedad de una sociedad
dedicada a proveer servicios de larga distancia, internet y servicios a
empresas, en Guatemala, Honduras y El Salvador.

Durante los afios 2000 y 2001, se crearon filiales en Peru y Venezuela,
orientadas a prestar servicios de larga distancia.

Las filiales internacionales de la empresa, aportaron, a junio de 2004, el

18,37% de los ingresos operacionales.

Empresa 13.

La empresa opera en el mercado chileno desde el afo 1971; sin
embargo a contar del afio 1981 la empresa fue reestructurada, dedicandose al
negocio de la generacién de electricidad. A su vez posee otros negocios que
no se relacionan con su giro principal, correspondientes a la generacion de

vapor y transporte de gas natural.

En la década de los 90, la empresa comienza a invertir en el extranjero,
adquiriendo empresas generadoras de electricidad en Colombia y Republica
Dominicana. Adicionalmente posee una filial en Argentina, cuya finalidad es
proveer al mercado chileno. Las inversiones en Colombia y Republica
Dominicana representan alrededor de un 18% del total de activos de la

empresa.
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E. Sector Productos Quimicos.

Empresa 14.

Empresa dedicada a la producciéon y comercializacién de productos
quimicos y petroquimicos desde 1955.

Posee presencia internacional desde 1975, con la creacion de una filial
importadora, distribuidora y comercializadora de productos quimicos en Brasil.

En Argentina se posee una filial, desde 1996, que se centra en
actividades de distribucion y agenciamiento de materias primas quimicas.

A través de un joint venture con otra empresa chilena, ligada al sector
forestal, crearon, en 1999, una filial en Venezuela, orientada a la produccion y

comercializacion de productos quimicos.

Empresa 15.

La empresa opera en el mercado chileno desde el ano 1942, cuya
actividad se enmarca en la salud, especificamente a la prevencion y
manutencion de la salud y de la calidad de vida. Posee cinco areas de
negocios: Division Etica, Division Consumo Masivo, Divisidn Genéricos,

Division Institucional y Division Internacional.

En el afo 1993 la empresa comienza a invertir en el extranjero, fundando
una empresa en Bolivia. Posteriormente en los afios 1995, 2000 y 2002, funda
nuevas empresas en Peru, Colombia y Ecuador respectivamente. En el afo
2002, la empresa desarrolla dos nuevas filiales, una en Costa Rica y la otra en

Panama.

F. Sector Construccion.

Empresa 16.

La empresa opera en el mercado chileno desde el afio 1962. Tiene como
giro la elaboracién y venta de pinturas protectoras y decorativas. Posee dos
areas de negocios: Pinturas para el Mercado Decorativo, y Pinturas

Industriales.

En el afio 1993, la empresa comienza su expansion internacional
creando una filial en Peru, la que a su vez posee otra filial en dicho pais,

adquirida en el mismo afo.
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Empresa 17.

Las areas de negocios de la empresa abarcan los siguientes ambitos:
construccion, proyectos inmobiliarios, montaje industrial, concesiones de obras
publicas y arriendo de maquinaria pesada.

La empresa, que opera en Chile desde 1944, extendié sus operaciones
a Peru, donde posee una filial desde el aino 1998, dedicada a la construccion,
concesiones y desarrollo de proyectos inmobiliarios, la cual aporté en un 12%
al EBITDA de la sociedad en el afio 2004.

G. Sector Productos Diversos.

Empresa 18.

La empresa opera en el mercado chileno desde el ano 1920.
Actualmente se dedica a la produccidon y comercializacion de celulosa, papeles,
productos de papel y productos tissue. Posee cinco areas de negocios:
Negocio Forestal, Celulosa, Productos Tissue, Papeles y Cartulinas vy

Productos de Papel.

En la década de los 80, la empresa comienza a realizar inversiones en el
extranjero, en los paises de Argentina, Peru y Uruguay, en el area de negocio
correspondiente a los “Productos Tissue”. Asimismo realizé inversiones en el

area de los “Productos de Papel” en Argentina y Peru.

Empresa 19.

Fundada en 1920, actualmente se dedica a la elaboracién vy
comercializacidn de explosivos y a proveer servicios de tronaduras.

Su proceso de internacionalizacion se inicié en 1994, con la creacion de
una filial en Perud, la cual se dedica a la elaboracion y comercializacion de
explosivos y tronaduras. Actualmente la empresa posee un 48% de la
propiedad de esta filial peruana. Ademas, en Panama, se cred una filial
dedicada a la compra y financiamiento de maquinarias en el exterior, de la cual

se ostenta el 100% de la propiedad.
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H. Sector Agropecuarias y Forestales.

Empresa 20.

Creada en 1964, la empresa posee dos areas de negocios: forestal e
industrial.

Su internacionalizacién se inicia en el afio 1994, con la instalacién de
unidades productivas de tableros de particulas de madera en Argentina. En
1995, extiende sus operaciones a Brasil y en el afio 2001, amplia las lineas
productivas de la empresa, tanto en Argentina como en Brasil. En enero del
afo 2002, adquiere una planta de tableros en México.

Entre enero y septiembre del afio 2004, el EBITDA de la empresa
provenia en un 46% de Brasil, 23% de Chile, 21% de Argentina, un 7% de
México.
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A continuacion se presenta un cuadro resumen de los paises en los

cuales invierten las empresas componentes de la muestra:

Cuadro 1: Paises en los cuales invierte cada empresa.

Empresa Paises Extranjeros en que invierte.

1 Argentina

2 Argentina

3 Argentina, Brasil

4 Argentina, Paraguay, Peru

5 Argentina, Peru.

6 Argentina, Peru, Colombia

7 Argentina, Colombia, Ecuador.

8 Brasil

9 Argentina

10 Colombia, Argentina, Peru, Paraguay,
EEUU, México, Jamaica.

11 Argentina, Peru, Brasil, Colombia

12 Peru, Venezuela, EEUU, Honduras,
Guatemala, El Salvador

13 Colombia, Republica Dominicana

14 Argentina, Brasil, Venezuela, China

15 Peru, Colombia, Bolivia, Ecuador,
Costa Rica, Panama.

16 Peru

17 Peru

18 Argentina, Uruguay, Peru

19 Peru, Panama

20 Argentina, Brasil, México.
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Il. Presentacion General de los Resultados.

Los resultados arrojados por la investigacion, se presentan organizados

en torno a los siguientes temas:

= Tema |: Factores de Riesgo a considerar en el calculo del Costo de
Capital para proyectos realizados en el extranjero.

= Tema ll: Costo de Capital.

= Tema lll: Efectos en el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el

extranjero.

I.1. Factores de Riesgo a considerar en el calculo del Costo de Capital

para proyectos realizados en el extranjero.

Este tema tiene como objetivo conocer las razones que motivaron a las
empresas consultadas, a invertir en los mercados extranjeros, y cuales fueron
los factores de riesgo que evaluaron para llevar a cabo su proyecto de

inversion.

1.1.1. Razones por las cuales la empresa decidié invertir en el extranjero.
Las categorias que definen las razones que tuvieron las empresas de la

muestra para invertir en los mercados extranjeros, se presentan en la Tabla 2,

junto con los resultados obtenidos. %

Tabla 2: Razones para invertir en el extranjero.

Razones/Empresas Total empresas | Porcentaje
Oportunidad de crecimiento en mercados extranjeros 11 55%
Bajo crecimiento del sector en el mercado local 5 25%
Habilidades Competitivas 5 25%
Otros 5 25%
Diversificacion 3 15%
Saturacion del mercado local 2 10%
Alianza con socios estratégicos 2 10%
Modelo privatizador exitoso en el mercado chileno 2 10%
Ventajas competitivas en el mercado extranjero en que se invierte 2 10%

Las razones que se sefalan en la tabla anterior, no son excluyentes
entre si, es decir, una empresa puede haber tenido mas de una motivacién

para invertir en el mercado extranjero.

%2 La explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 5.
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Se observa que la razén mas recurrente para invertir en el extranjero,
dice relacidn con la oportunidad de crecimiento en mercados internacionales,
razon que fue mencionada por el 55% de las empresas.

Por su parte, si se considera el porcentaje de empresas por sector, que
senalaron la “Oportunidad de Crecimiento” como motivacion para invertir en el

extranjero, se tiene el siguiente grafico:

Grafico 1: Oportunidades de Crecimiento, por Sector.

Oportunidad de Crecimiento por Sector
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Se observa que los sectores “Inversiones e Inmobiliarias” y “Servicios
Publicos”, no poseen empresas que consideren la oportunidad de crecimiento
como razon para invertir en mercados externos.

Asimismo, la totalidad de las empresas componentes de los sectores
“Construccion”, “Productos Diversos” y “Agropecuarias y Forestales”,
sefialaron la razon antes indicada, como motivo para invertir en el extranjero.

Por otro lado, la razéon de: “Modelo privatizador exitoso en el mercado
chileno”, fue senalado exclusivamente por dos de las tres empresas
componentes del sector Servicios Publicos. Lo anterior se explica, por el origen
estatal de dichas empresas, que posteriormente pasaron por un proceso
privatizador, en el cual Chile fue pionero en Latinoamérica, lo que se constituyé
en una ventaja, en cuanto a experiencia, motivando a estas empresas a
participar en dichos procesos que posteriormente se llevaron a cabo en

Latinoamérica.

I.1.2. Factores de Riesgo considerados relevantes al invertir en el

extranjero.

103




Capitulo IlI: Desarrollo de la Investigacion

Las categorias que definen los factores de riesgo considerados por las
empresas, en la evaluacidon de sus proyectos de inversion en el extranjero, se

presentan en la Tabla 3, junto con los resultados obtenidos. %

Tabla 3: Factores de Riesgo relevantes al invertir en el extranjero.

Factores/Empresas Total empresas Porcentaje
Riesgo Econémico 15 75%
Riesgos del Negocio 13 65%
Riesgo Politico Social 13 65%
Riesgo Pais 10 50%
Regulacién 8 40%
Factor Cultural 2 10%

Los factores de riesgo que se sefialan en la tabla anterior, no son
excluyentes entre si, es decir, una empresa puede haber indicado mas de un
factor a considerar, al momento de evaluar invertir en el mercado extranjero.

Se observa que el “Riesgo Econdémico”, asociado con la estabilidad
financiera del pais en que se invierte, es el factor mas considerado por las
empresas consultadas, siendo mencionado por el 75% de ellas.

Por su parte, si se considera el porcentaje de empresas por sector, que
sefalaron el “Riesgo Econémico” como el factor mas considerado al invertir en

otros paises, se tiene el siguiente grafico:

Grafico 2: Riesgo Econdmico, por Sector.
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Del Grafico 2, se aprecia que en cinco de los ocho sectores
considerados, la totalidad de las empresas que los componen, mencionaron al
“‘Riesgo Econdmico”, como uno de los factores de riesgo relevantes, que

consideran al evaluar proyectos de inversion en mercados extranjeros.

% La explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 6.
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I.1.3. Consideracion de los mismos factores de riesgo para cada

proyecto realizado en el extranjero.
Las categorias que definen si las empresas consideran o no los mismos
factores de riesgo en la evaluaciéon de cada proyecto de inversion realizado en

el exterior, se presentan en la Tabla 4, junto con los resultados obtenidos.*

Tabla 4: Consideraciéon de los mismos factores de riesgo, para cada proyecto.

Mismos factores de riesgo para cada proyecto/Empresas | Total empresas | Porcentaje

Si 18 90%

No 2 10%

De la tabla anterior, se observa que el 90% de las empresas
entrevistadas, sefalan que analizan los mismos factores de riesgo, en la
evaluacion que realizan de distintos proyectos de inversién que planean llevar a
cabo en el extranjero; sin embargo, la importancia que le asignan a cada factor
es distinta, dependiendo del pais en que se invierta y del proyecto.

Lo anterior, se da en el 100% de las empresas de seis de los ocho sectores
considerados en la investigacion: Comerciales y Distribuidoras; Inversiones e
Inmobiliarias; Servicios Publicos; Productos Quimicos; Construccién y
Productos Diversos.

Por otra parte, de las empresas que no analizan los mismos factores de
riesgo, para los proyectos realizados en el extranjero, una de ellas sefiala que
los riesgos a evaluar, dependen del monto de la inversion; mientras que la otra

empresa, evalua los riesgos de acuerdo al pais en el cual desea invertir.

I.2. Costo de Capital.

11.2.1. Influencia de los accionistas sobre la tasa de Costo de Capital.

% La explicacién de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

enelanexo 7.
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Las categorias que definen la influencia de los accionistas de las
empresas, sobre las tasas de Costo de Capital, que se utilizan para evaluar
proyectos de inversion en el exterior, se presentan en la Tabla 5, junto con los

resultados obtenidos. %

Tabla 5: Influencia de los accionistas sobre la tasa de Costo de Capital

Tipo de Influencia Total Empresas |Porcentaje
Determina tasa de costo de capital/Un controlador mayoritario 3 15%
Influye sobre la tasa de costo de capital a través

del Directorio/un controlador mayoritario 15 75%
Influye sobre la tasa de costo de capital a través del

Directorio/varios accionistas 3 15%

Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una
empresa puede responder en mas de una categoria. Este fue el caso de la
empresa 6, la cual, sefald, que tiene una metodologia para determinar la tasa
de Costo de Capital para un proyecto en el extranjero, obteniendo de esta
manera una tasa objetiva; sin embargo, en ocasiones el controlador de la
empresa determina cual es la tasa de Costo de Capital a utilizar, lo cual ocurre
cuando la tasa exigida por el controlador al proyecto, discrepa mucho de la tasa

objetiva.

De la tabla anterior, se observa, que en el 75% de las empresas
consultadas, se da la situacion en que existe un controlador mayoritario, es
decir, que posee mas del 50% de la propiedad, e influye sobre la tasa de Costo
de Capital, a través del Directorio.

Si las empresas que mencionaron “Influye sobre la tasa de Costo de
Capital a través del Directorio/un controlador mayoritario”, se desagregan por

sectores, se tiene el siguiente grafico:

Grafico 3: Influencia a través de un Controlador mayoritario, por Sector.

% La explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 8.
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Como se aprecia en el Grafico 3, la totalidad de las empresas
pertenecientes a los sectores “Alimentos y Bebidas”, “Productos Diversos” y
“Agropecuarias y Forestales” poseen un controlador mayoritario que ejercen

alguna influencia en la determinacion de la tasa de Costo de Capital.

Con respecto al tipo de influencia en la cual el Controlador determina en
forma directa cudl es la tasa de Costo de Capital a utilizar para proyectos
extranjeros, se puede sefalar que se da principalmente en el sector
“Comerciales y Distribuidoras, sector en el cual se encuentran dos de las tres

empresas que sefialaron como respuesta la influencia antes mencionada.

1.2.2. Tasa de descuento utilizada para evaluar proyectos de inversiéon en

el extranjero.
Las categorias que definen el tipo de tasa de descuento empleada por
las empresas para evaluar proyectos de inversion en mercados extranjeros, se

presentan en la Tabla 6, junto con los resultados obtenidos. %

Tabla 6: Tasa de descuento utilizada para evaluar proyectos de inversion en el

extranjero.

Tipo de Tasa / Empresa Total empresas | Porcentaje
[Tasa de costo de capital por proyecto 11 55%
[Tasa de costo de capital por area de negocio 6 30%
Misma tasa de costo de capital de la empresa 2 10%
Otra Tasa 1 5%

De la tabla anterior, se observa que el 55% de las empresas

entrevistadas, sefialan utilizar una tasa de Costo de Capital especifica para

% La explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 9.
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cada proyecto, informacién que si se desagrega en los sectores considerados

en la muestra, se tiene lo siguiente:

Grafico 4: Tasa de Costo de Capital por proyecto y por sectores.

Tasa de Costo de Capital por proyecto y por sectores
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Como se puede apreciar en el grafico anterior, las empresas de la
muestra que no utilizan una tasa de Costo de Capital por proyecto, pertenecen
a los sectores “Productos Quimicos” y “Productos Diversos”.

A su vez, se observa que el uso de una tasa de Costo de Capital por
proyecto, es una practica utilizada en la mayoria de los sectores de la muestra,
ya que segun el Grafico 4, los porcentajes de empresas no se encuentran

concentrados en un sector particular.

1.2.3. Razones por las cuales algunas empresas utilizan la misma tasa de
Costo de Capital de la empresa para evaluar sus proyectos de inversion

en el extranjero.

Las categorias que definen las razones por las cuales algunas de las
empresas de la muestra utilizan la misma tasa de Costo de Capital de la
empresa para evaluar proyectos de inversion en el extranjero, se presentan en

la Tabla 7, junto con los resultados obtenidos®’:

Tabla 7: Razones de utilizar la misma tasa de Costo de Capital de la empresa.

Razones de utilizar misma tasa de costo de capital/Empresa Total Empresas
Analisis complementarios al calculo de la tasa de Costo de Capital 1

°7 La descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 10.
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Los proyectos extranjeros no modificaran la estructura de capital de la
sociedad 1
Proyectos extranjeros con riesgos muy similares a los de la empresa 1
El costo alternativo del inversionista esta dado por el costo de capital,
independientemente de dénde se invierta. 1

Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una
empresa puede responder en mas de una categoria.

Segun la tabla anterior, se aprecia que las empresas tienen razones
propias y diferentes para utilizar la misma tasa de Costo de Capital de la
empresa al evaluar proyectos de inversion, ya que cada una de las razones

mencionadas fue sefialada por una de las empresas.
1.2.4. Componentes en el Calculo de la Tasa de Costo de Capital.

Las categorias que definen los componentes de la tasa de Costo de
Capital empleadas por las empresas en el calculo ésta, se presentan en la

Tabla 8%:

Tabla 8: Componentes en el Célculo de la Tasa de Costo de Capital.

Componentes Total empresas | Porcentaje
Costo de los recursos propios y costo de la deuda (WACC) 13 65%
Solo costo de los recursos propios (Ke) 7 35%

De la tabla anterior se aprecia que el 65% de las empresas consultadas,
calculan el Costo Promedio Ponderado de Capital, es decir, determinan tanto el
Costo de la Deuda, como el Costo de los recursos propios, para evaluar sus
proyectos de inversion. Mientras que el 35% de las empresas, considera que la
evaluacion del proyecto extranjero debe realizarse sélo tomando en cuenta el

proyecto en términos puros, es decir, emplean solo el Ke.

11.2.5. Tipo de Metodologia utilizada para obtener el Costo de la Deuda.

Las empresas de la muestra consideradas en esta seccion,
corresponden a aquellas empresas que calculan su Costo de Capital para
proyectos de inversion realizados en el extranjero, utilizando el WACC, y por
ende, quedan excluidas aquellas empresas que emplean sélo el Ke. Por lo
tanto, la muestra para este apartado y todos aquellos que dicen relacion con la

Deuda, se compone de 13 empresas.

% La descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 11.
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Las categorias que agrupan las diferentes metodologias empleadas por

las empresas para determinar el Costo de la Deuda a utilizar en el WACC, se

presentan en la Tabla 9:%

Tabla 9: Tipo de Metodologia utilizada para obtener el costo de la deuda.
Metodologia Total de Empresas Porcentaje
Costo actual de las deudas de la empresa 7 54%
Cotizacion Sistema Financiero 3 23%

TIR de bonos transados 3 23%
Tasa libre de riesgo + spread 2 15%
Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una

empresa puede responder en mas de una categoria, es decir, sefialar que

utiliza mas de una metodologia de calculo de Costo de la Deuda.
De la tabla anterior, se aprecia que el 54% de las 13 empresas que

calculan el Costo de la Deuda a utilizar en el WACC, lo determinan tomando en

cuenta el costo actual de las deudas de la empresa, asumiendo que a esa

misma tasa, podrian conseguir nuevo endeudamiento.
Si se considera cuantas empresas por sector emplean cada metodologia,

se obtiene el siguiente grafico:
Grafico 5: Metodologia de Calculo del Costo de la Deuda empleadas, por

Sector.
Metodologias de Calculo del Costo de la Deuda empleadas
por Sector.
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En el grafico anterior se observa que en el sector “Alimentos y Bebidas”

se emplean tres de las cuatro metodologias definidas para el calculo del Costo
de la Deuda, donde se tiene a una empresa que utiliza el “Costo actual de las
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Capitulo IlI: Desarrollo de la Investigacion

deudas de la empresa”, una segunda emplea la metodologia de “Cotizacion en
el Sistema Financiero” y una tercera empresa utiliza la “TIR de los bonos
transados”. Por su parte, el sector “Productos Quimicos”, posee dos empresas,
las cuales determinan el Costo de la deuda a través de la metodologia “Costo
actual de las deudas de la empresa”.

Se puede senalar que sélo uno de los sectores considerados en la
muestra, correspondiente a “Productos Diversos”, no emplea metodologia para
obtener el Costo de la Deuda, ya que las dos empresas que lo componen

evaluan sus proyectos s6lo en términos puros.
11.2.6. Tipo de Deuda.

Las categorias que definen los tipos de deuda empleados por las 13
empresas en la metodologia de calculo del Costo de la Deuda, se presentan en

la Tabla 10, junto con los resultados obtenidos™®.

Tabla 10: Tipo de Deuda.

Tipo de Deuda Total de Empresas Porcentaje
Solo largo plazo 3 23%
Ambas 6 46%
Depende del Proyecto 2 15%
No Responde 2 15%

De acuerdo a la tabla anterior, el 46% de las 13 empresas que calculan
el Costo de la Deuda, utilizan la deuda de corto y largo plazo, en el calculo de
dicho costo. Relacionando lo anterior con la metodologia utilizada por las
empresas para obtener el Costo de la Deuda, se puede sefalar, que cinco de
las seis empresas que componen este 46%, utilizan como metodologia el
“Costo actual de las deudas de la empresa”, es decir, obtienen dicho costo
ponderando todas las deudas que devenguen intereses, es decir, considerando
las deudas de corto y largo plazo. Por lo tanto, existe consistencia entre la
metodologia de “Costo actual de las deudas de la empresa” vy los tipos de
deuda empleados.

Asimismo, se observa que ninguna de las 13 empresas que calculan el
Costo de la Deuda, consideran “sélo la deuda de corto plazo”, lo cual se puede
relacionar, con el hecho de que todos los proyectos realizados por las
empresas en el extranjero, son de largo plazo y con altos niveles de inversion

asociados, por lo que no pueden ser financiados sélo con deuda de corto plazo.

1] a descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 13.
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Por otra parte, dos de las tres empresas que consideran “sélo la deuda
de largo plazo” utilizan como metodologia de calculo del Costo de la Deuda, la
“TIR de bonos transados”, lo cual es consistente con el hecho de que los bonos

son instrumentos de deuda de largo plazo.

1.2.7 Tipo de Tasa Impositiva.

Las categorias que definen el Tipo de Tasa impositiva, empleadas por
las 13 empresas, en el calculo del Costo de la Deuda, se presentan en la Tabla
11 101:

Tabla 11: Tipo de Tasa Impositiva.

Tipo de Tasa Impositiva Total de Empresas Porcentaje
Tasa Efectiva 1 8%
Tasa Legal o vigente en Chile 15%
Tasa Legal o vigente en el pais extranjero 62%

Tasa Marginal 8%

= | 00(IN

No Responde 8%

Se aprecia que el 62%, de las 13 empresas que determinan el Costo de
la Deuda, utilizan como tasa impositiva, la tasa del pais extranjero en el cual
invierten. Este 62%, se encuentra conformado por empresas de todos los
sectores, excepto del sector “Productos Quimicos”, en el cual, ninguna de las 2

empresas que lo componen utilizan este tipo de tasa impositiva.

1.2.8. Existencia de dificultades de acceso a financiamiento por poseer

inversiones en el extranjero.
Las categorias que definen si las 20 empresas de la muestra tuvieron
algun problema de acceso a financiamiento por poseer inversiones en el

extranjero, se presentan en la Tabla 12, junto con los resultados'®.

Tabla 12: Existencia de dificultades de acceso a financiamiento

Dificultades de Acceso a Financiamiento Total de Empresas Porcentaje
Si 2 10%
No 18 90%

Se observa que soélo un 10% de las empresas de la muestra manifesto
haber tenido algun problema de acceso a financiamiento por poseer
inversiones en el extranjero, atribuyéndolo especificamente a las inversiones

en Peru. La causa de tal problema se debe fundamentalmente a un factor

1" a descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 14

2 a descripcién de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 15.
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cultural, dado que las Instituciones Bancarias perciben a la empresa de manera
mas riesgosa por tener inversiones en un pais que posee roces culturales con
Chile. Ademas dichas empresas poseen la mayor parte de sus inversiones
concentradas en Peru, y una de ellas posee unicamente inversiones en ese
pais, situacion que no se da en las otras empresas de la muestra, que si bien
poseen presencia en dicho pais, ésta no representa un porcentaje importante
dentro de su cartera de inversiones, razon por la cual no han tenido problemas

de acceso a financiamiento.
11.2.9. Tipo de metodologia para obtener el Costo del Capital Propio.

Las categorias que definen las metodologias de calculo del Costo del
Capital Propio o Comun utilizadas por las 20 empresas de la muestra, para
evaluar proyectos de inversién llevados a cabo en el extranjero, se presentan

en la Tabla 13, junto con los resultados obtenidos'®.

Tabla 13: Tipo de metodologia para obtener el Costo del Capital Propio.

Metodologia Total Empresas Porcentaje
CAPM Tradicional 2 10%
CAPM con ajustes 13 65%
Tasa Intuitiva 5 25%

De la tabla anterior se desprende que la metodologia de calculo mas
utilizada por las Sociedades Andénimas Abiertas consideradas en la muestra es
el CAPM con ajustes, metodologia utilizada por el 65% de las empresas. Si se
desagrega este 65% por los sectores considerados en la muestra, se tiene el

siguiente grafico:

Grafico 6: Metodologia CAPM con ajustes por Sectores.

1% | a descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 16.
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Como se observa en el Grafico 6, cinco de los ochos sectores
considerados en la muestra, utilizan la metodologia “CAPM con ajustes” para
calcular el Costo del Capital Propio para evaluar proyectos de inversion en el
extranjero, en los cuales mas del 60% de las empresas que componen los
sectores utilizan tal metodologia; sin embargo, los sectores “Productos
Quimicos”, “Construccion” y “ Agropecuarias y Forestales”, no poseen ninguna
empresa que utilice como metodologia el CAPM con ajustes, para evaluar
proyectos en el extranjero.

Por otro lado, de la Tabla 13 se aprecia que so6lo un 10% de las
empresas utiliza el CAPM en su forma tradicional, lo que se debe, segun lo
sefalado en las entrevistas, a que estas empresas realizan ajustes por riesgos
al invertir en el extranjero, en los flujos de fondos y no en la tasa de Costo de
Capital Propio.

Finalmente de la Tabla 13 se desprende que un 25% de las empresas
de la muestra no utiliza una metodologia para obtener la tasa del costo de los
recursos propios involucrados en un proyecto extranjero, y abarca a empresas
de los sectores “Comerciales y Distribuidoras”, “Productos Quimicos”,
“Construccion” y “Agropecuarias y Forestales”. Cabe destacar que las razones
mencionadas por las empresas involucradas para no utilizar metodologia
alguna, se deben a que los duenos de la empresa estan acostumbrados a
exigir una determinada tasa para nuevos proyectos, prefiriendo basarse en
experiencias pasadas mas que en una metodologia rigurosa, lo cual les ha

dado resultado, segun sefialan.

1.2.10. Componentes del CAPM.
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En esta seccion se presentan los resultados que dicen relacion con los
instrumentos utilizados por las empresas de la muestra para cada uno de los
componentes de las dos metodologias del CAPM: CAPM Tradicional o CAPM
con ajustes.

Por lo tanto, no se consideran en esta seccion a aquellas empresas que
utilizan una Tasa Intuitiva para determinar el Costo del Capital Propio para
nuevos proyectos extranjeros, con lo cual la muestra de empresas

consideradas en esta seccidn corresponde a 15 empresas.

A. Tipo de Tasa Libre de Riesgo utilizada.

Las categorias que definen los tipos de tasas libres de riesgo a utilizar
en las metodologias del CAPM, se presentan en la Tabla 14, junto con los

resultados obtenidos'®.

Tabla 14: Tipo de Tasa Libre de Riesgo utilizada.

Tipo de Tasa Libre de Riesgo Total Empresas Porcentaje
De Chile 3 20%
De USA 10 67%
Del Pais Extranjero 2 13%

Se observa que el tipo de tasa libre de riesgo mas utilizado es la tasa
libre de riesgo de USA, la cual es utilizada por el 67% de las 15 empresas que
emplean como metodologia el CAPM en cualquiera de sus formas. Entre las
principales razones que sefalan las empresas para utilizar dicha tasa se debe
a que los paises en los cuales estas empresas operan, poseen mercados
pocos profundos y por tanto no poseen un proxy confiable de la tasa libre de
riesgo del pais extranjero en que operan. Asimismo, sefialan que EEUU es la
economia mas grande del mundo, y por lo tanto al utilizar datos de dicho pais,

equivale a utilizar datos internacionales.

B. Forma de calculo del Beta.

Las categorias que definen la forma de obtener el valor de Beta a utilizar
en las metodologias del CAPM, se presenta en la Tabla 15, junto con los
resultados obtenidos'®:

Tabla 15: Forma de calculo del Beta.

Calculo del Beta Total Empresas Porcentaje

En base a datos propios 6 40%

1% L a descripcién de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 17.

1% | a descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 18.
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Benchmark

53%

Otro

7%

Como se observa en la tabla anterior, la forma de obtener el beta mas
utilizada por las empresas que emplean la metodologia del CAPM en
cualquiera de sus formas, es el Benchmark, lo cual fue sefialado por el 53% de
las 15 empresas. Relacionando este 53% con la tasa libre de riesgo empleada,
se puede sefalar que 6 de las 10 empresas que emplean la tasa libre de riesgo
de USA, obtienen el beta a través de la forma senalada.

Por otro lado, el 40% de las empresas que obtiene el Beta en base a
datos propios, se encuentran distribuidas en cinco de los seis sectores que
emplean la metodologia del CAPM. A su vez, las empresas que emplean este
Beta, utilizan los tres tipos de instrumentos libres de riesgo definidos, por lo
cual esta forma de obtener el Beta no va relacionada a un instrumento libre de
riesgo en particular.

Si se desagregan las formas de obtencidn del beta por sectores, se tiene

el siguiente grafico:

Grafico 7: Forma de obtener el Beta por sectores.
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Se observa que son solo seis los sectores que utilizan la metodologia del
CAPM para evaluar proyectos en el extranjero y por ende calculan el Beta. De
éstos, soélo el sector “Alimentos y Bebidas” posee empresas que utilizan las tres

formas de obtencién del Beta definidas.

C. Tipo de Retorno de Mercado utilizado.
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Las categorias que definen los tipos de instrumentos utilizados por las
15 empresas de la muestra que utilizan la metodologia del CAPM en cualquiera
de sus formas, se presentan en la Tabla 16, junto con los resultados

obtenidos'®.

Tabla 16: Tipo de Retorno de Mercado utilizado.

Retorno de Mercado Empresas Porcentaje
indice mercado de Chile 5 33%
indice mercado de USA 6 40%
indice mercado del pais extranjero 3 20%
Otro 1 7%

Se observa, que el indice mas utilizado por las 15 empresas que
emplean las metodologias del CAPM en cualquiera de sus formas, para medir
el Retorno de Mercado para proyectos realizados en el extranjero, es el de
EEUU, el cual es utilizado por un 40% de las empresas sefaladas.

Sin embargo, si se comparan los tipos de indices para medir el retorno
de mercado, con los tipos de instrumentos libres de riesgos, se tienen claras

diferencias en los porcentajes, lo cual se aprecia en la siguiente tabla:

Tabla 17: Tipo de Tasa Libre de Riesgo y Retorno de Mercado utilizadas.

Tipos de Instrumentos Tasa libre de riesgo indice de Mercado
De Chile 20% 33%
De USA 67% 40%
Del Pais Extranjero 13% 20%
Otro 0% 7%

De acuerdo a la Tabla 17, los instrumentos mas utilizados efectivamente
corresponden a los de EEUU, pero los porcentajes de uso son distintos, pues,
para el caso de la tasa libre de riesgo de Chile, ésta es utilizada por un 20% de
las 15 empresas componentes de la muestra, mientras que el uso del indice de
mercado chileno, aumenta a un 33%. En cambio, para el caso del uso de
instrumentos de EEUU, el uso del indice de mercado, disminuye en
comparacion a la tasa libre de riesgo.

Por lo tanto, lo anterior podria llevar a pensar a priori que no existe un
patrén claro en el uso de instrumentos, es decir, el uso de instrumentos de un
solo pais (sea de Chile, de EEUU, o el pais extranjero), ya que los porcentajes
en el uso de la tasa libre de riesgo y el indice de mercado, difieren; sin
embargo, se puede sefalar que 11 de las 15 empresas analizadas en esta
seccion presentan el patron antes sefalado, y por tanto la diferencia de

porcentajes es provocada solo por cuatro de las 15 empresas mencionadas.

1% |a descripcion de las categorias junto con la tabulacion se presentan en el anexo 19.
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Dos de estas cuatro empresas pertenecen al sector “Alimentos y Bebidas” y las

restantes dos empresas al sector “Servicios Publicos”.

D. Realizacion de ajustes por riesgos a la Tasa de Costo de Capital

Propio.

Las categorias que definen si las 15 empresas consultadas realizan
ajustes por riesgos a la Tasa de Costo de Capital Propio se presentan en la

Tabla 18, junto con los resultados obtenidos'”.

Tabla 18: Realizacion de ajustes por riesgos.

Realizacion de ajustes por riesgo Total Empresas Porcentaje
Si 13 87%
No 2 13%

De acuerdo a la tabla anterior, el 87% de las 15 empresas que utilizan el
CAPM, si realiza ajustes por riesgo a la tasa de Costo de Capital Propio, y
corresponde a aquellas empresas que utilizan la metodologia del “CAPM con
ajustes”. Por ende, las dos empresas que no realizan ajustes por riesgo a la
Tasa de Costo de Capital Propio, corresponden a aquellas empresas que

emplean la metodologia del “CAPM Tradicional”.

E. Tipos de Ajuste por Riesgo en la Tasa de Costo de Capital Propio.

Las categorias que sefalan los tipos de ajustes por riesgo realizados a
la tasa de Costo de Capital Propio para proyectos de inversién llevados a cabo
en el extranjero, se presentan en la Tabla 19, junto con los resultados
obtenidos'®. Cabe destacar que en esta seccion, las empresas analizadas
corresponden a 13, y no 15, dado que so6lo 13 empresas realizan ajustes por

riesgo a la Tasa de Costo de Capital Propio.

Tabla 19: Tipos de ajustes realizados a la tasa de Costo de Capital

Propio.
Tipos de ajustes a la tasa de Costo de Capital Propio Total Empresas | Porcentaje
Riesgo Pais 12 92%
Inflacién 1 8%

17 La explicacién de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta
en el anexo 20.
1% ] a explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 21.
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Tipo de Cambio 1 8%

Cualitativos 1 8%

Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una
empresa puede responder en mas de una categoria, es decir, sefialar que
realiza mas de un ajuste por riesgo a la tasa de Costo de Capital Propio para
proyectos realizados en el extranjero.

En la Tabla 19, se observa que el ajuste mas realizado a la tasa de
Costo de Capital Propio, es por Riesgo Pais, el cual es realizado por el 92% de
las 13 empresas analizadas en esta seccion. A su vez, cabe destacar, que la
empresa que no realiza ajustes por Riesgo Pais, es la que realiza ajustes de
tipo cualitativo’®. Y los ajustes por inflacion y por Tipo de Cambio, son
realizados por una misma empresa, que a su vez realiza también ajuste por
Riesgo Pais. Por lo tanto, se constato la existencia de una empresa que realiza
tres de los cuatro ajustes sefialados en la tabla 18, mientras que las restantes

12 empresas realizan solo uno de los ajustes senalados.
1.2.11. Acciones Preferentes.

Las categorias que definen la existencia de Acciones Preferentes (tercer
componente del Costo de Capital) se presentan en la Tabla 20, junto con los
resultados obtenidos™?. Cabe destacar, que en este apartado se analizan las

20 empresas de la muestra.

Tabla 20: Acciones Preferentes

Existencia de Acciones Preferentes Total Empresas Porcentaje
Si 1 5%
No 19 95%

Como se aprecia en la tabla anterior, el 95% de las empresas
consultadas no posee acciones preferentes, y por tanto este componente del
Costo de Capital no es analizado en la obtencién de la tasa de descuento para
proyectos en el extranjero; sin embargo, la Unica empresa que posee acciones
preferentes, sefialé que no las incorpora en el calculo del Costo de Capital, por
lo cual para efectos de esta investigacidn equivale a sefalar que dicha
empresa no posee acciones preferentes, ya que lo que interesa conocer es la
forma en cémo dichas acciones se cuantifican para el caso de aquellas

empresas que la posean.

1 Estos ajustes de tipo cualitativo se explican en el Anexo 21.
19 |_a explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 22.
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1.2.12. Existencia de autonomia de las filiales extranjeras para determinar
la tasa de Costo de Capital para evaluar proyectos de inversiéon en el

extranjero.
Las categorias que definen si las empresas poseen 0 no autonomia para
determinar la tasa de Costo de Capital para evaluar proyectos de inversién que

ellas realicen en el extranjero, se presentan en la Tabla 21.™

Tabla 21: Autonomia de las Filiales Extranjeras.

Autonomia Filiales Extranjeras Total Empresas Porcentaje
Si 1 5%
No 19 95%

El 95% de las empresas de la muestra, sefalaron que sus filiales en el
extranjero, no poseen autonomia para determinar la tasa de Costo de Capital
asociada a proyectos de inversidn, que realicen estas filiales en mercados
internacionales. La determinacion de la tasa de Costo de Capital, y evaluacion
de dichos proyectos se realiza de manera centralizada por parte de la matriz
chilena.

Por otra parte, la empresa que senald que su filial posee la facultad de
evaluar proyectos de inversion en otros paises, determinando para ello la tasa
de Costo de Capital relevante, se caracteriza por poseer una sola filial, ubicada
en Peru, la cual posee una administracion independiente de su empresa matriz

chilena, para evitar roces culturales en ese pais.
1.2.13. Rango de Tasas de Costo de Capital.
Los rangos de tasas de Costo de Capital empleados por las 20

empresas de la muestra, tanto para proyectos de inversion realizados en Chile,

como en el extranjero, se presentan en la Tabla 22 y Tabla 23 respectivamente.
112

Tabla 22: Rango de Tasas de Costo de Capital, Proyectos Nacionales.

Rangos Costo de Capital, Proyectos nacionales Total Empresas Porcentaje
8% - 10% (+) 7 35%
10% - 12% (+) 4 20%

M| a explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 23.

"2 4 explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 24.
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12% + 15% (+) 3 15%
15% - (+) 1 5%
Confidencial 5 25%
Tabla 23: Rango de Tasas de Costo de Capital, Proyectos Internacionales.

Rangos Costo de Capital, Proyectos extranjeros Total Empresas | Porcentaje
8% - 10% (+) 0 0%
10% - 12% (+) 0 0%
12% + 15% (+) 11 55%
15% - () 4 20%
Confidencial 5 25%

De la comparacion de las tablas anteriores, se observa que el rango de
tasas de Costo de Capital que se utiliza para evaluar proyectos de inversion en
mercados internacionales, es mayor a las tasas que se usan para evaluar
proyectos realizados en Chile. De esta forma se aprecia que para proyectos
nacionales, el 55% de las empresas, emplean una tasa de Costo de Capital
que fluctia en un rango entre 8%-12% (7 empresas trabajan con un rango
entre 8%-10% y 4 empresas emplean un rango entre 10%-12%). En tanto, para
proyectos de inversion realizados en el extranjero, ninguna empresa evalua sus
proyectos con tasas entre un 8%-12%, como ocurria en los proyectos
nacionales, sino que el 55% de las empresas, trabajan con rangos de tasas
entre un 12%-15%, es decir, le exigen una tasa de Costo de Capital superior a
los proyectos de inversidn realizados en otros paises.

Si se desagrega la cantidad de empresas, por sector, que utilizan cada
rango de tasas de Costo de Capital para evaluar proyectos nacionales, se

obtiene el siguiente grafico:

Grafico 8: Tasas de Costo de Capital, Proyectos Nacionales, por Sectores.
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Tasas de Costo de Capital, Proyectos Nacionales, por
Sectores

N° Empresas

m Confidencial

m15% - (+)

m12% + 15% (+)

O10% - 12% (+)

08% - 10% (+)

Del grafico anterior, se aprecia que el sector “Productos Quimicos”, es el
que utiliza rangos de tasas de Costo de Capital mayores, para evaluar
proyectos realizados en Chile, en comparacion con los rangos de tasas
empleados por los otros sectores, de esta manera, una de las dos empresas
que componen este sector, evalua sus proyectos con tasas entre 12%-15% y la
segunda empresa, emplea tasas de Costo de Capital, superiores al 15%.

Por otra parte, se observa, que el rango de tasas mas empleado para
evaluar proyectos en Chile, es entre 8%-10%, el cual es utilizado por empresas
de cinco de los ocho sectores considerados.

Si se desagrega la cantidad de empresas, por sector, que utilizan cada
rango de tasas de Costo de Capital para evaluar proyectos internacionales, se

obtiene el siguiente grafico:

Grafico 9: Tasas de Costo de Capital, Proyectos Internacionales, por Sectores.
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Tasas de Costo de Capital, Proyectos Internacionales, por
Sectores
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Del grafico anterior, se observa que siete de los ocho sectores
considerados, poseen empresas que utilizan tasas de Costo de Capital, entre

12%-15% y tres de los ocho sectores, emplean tasas superiores al 15%.

I.3. Efectos en el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el

extranjero.

1.3.1. Comportamiento del Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el

extranjero.

Las categorias que definen el tipo de comportamiento que ha tenido la

tasa de Costo de Capital de las sociedades, al invertir en el extranjero, se

presentan en la Tabla 24 '3

Tabla 24: Comportamiento del Costo de Capital de la Sociedad, al invertir en el

extranjero.

Tipo de Comportamiento Total de Empresas Porcentaje
Aumentoé 11 55%
Disminuyd 5 25%
Se mantuvo 4 20%

Se aprecia, que el 55% de las empresas consideradas, experimentaron
un aumento en su tasa de Costo de Capital, al invertir en mercados
internacionales. Si se considera el porcentaje de empresas por sector, que
sefialaron este tipo de comportamiento, se tiene el siguiente grafico:

Grafico 10: Aumento del Costo de Capital de la Sociedad, por Sector.

'3 La explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 25.
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Se observa que el 100% de las empresas del sector “Productos
Quimicos”, experimentaron un aumento en su Costo de Capital, por el
contrario, en los sectores “Servicios Publicos” y “Agropecuario y Forestales”,
ninguna de sus empresas componentes sefalaron haber experimentado dicho

comportamiento en su tasa de Costo de Capital, al invertir en el extranjero.

1.3.2. Razones por las cuales aumenté el Costo de Capital de la Sociedad

al invertir en el extranjero.
Las categorias que resumen los factores sefialados como motivos por
los cuales se produjo un incremento en el Costo de Capital, sefialados por las

11 empresas que indicaron que éste aumentd, se presentan en la Tabla 25™4.

Tabla 25: Razones por las cuales aument6 el Costo de Capital.

Razones por las cuales aumenté la tasa de costo de capital | Total de Empresas | Porcentaje
Inversion en pais mas riesgoso 8 73%
Encarecimiento de la deuda 3 27%
Cambio de rentabilidades en bolsa 1 9%

Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una

empresa puede responder en mas de una categoria.

Se aprecia que un 73%, de las 11 empresas consideradas en esta

seccion, senald que la causa por la cual experimentd un incremento en su tasa

!4 La explicacion de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 26.
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de Costo de Capital, se debié a invertir en paises mas riesgosos que Chile,
razon por la cual, sus inversionistas exigian rentabilidades mayores. Los paises
en los cuales han invertido estas empresas, pertenecen a Latinoamérica, tales

como: Bolivia, Peru, Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador y Uruguay.

1.3.3. Razones por las cuales disminuydé el Costo de Capital de la

Sociedad al invertir en el extranjero.
Las categorias que resumen los factores sefialados como motivos por
los cuales se produjo un descenso en el Costo de Capital, sehalados por las 5

empresas que indicaron que disminuyd, se presentan en la Tabla 26."°

Tabla 26: Razones por las cuales disminuyo el Costo de Capital

Razones por las cuales disminuyé la tasa de costo de capital | Total de Empresas | Porcentaje
Han bajado las tasas de interés para la empresa 3 60%
Consolidacion de negocios de la empresa 2 40%
Por la diversificacion de flujos 1 20%
Han bajado la tasa libre de riesgo 1 20%
Porcentaje bajo de inversion en el extranjero 1 20%

Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una

empresa puede responder en mas de una categoria.

Un 60% de las 5 empresas consideradas en esta seccion, sefialaron que

la baja en las tasas de interés a las cuales puede endeudarse la empresa,
habria sido el motivo por el cual habria descendido su Costo de Capital como

sociedad, al invertir en el extranjero.

1.3.4. Razones por las cuales se mantuvo el Costo de Capital de la

Sociedad al invertir en el extranjero.
Las categorias que resumen los factores sefialados como motivos por
los cuales se mantuvo el Costo de Capital, sefialados por las 4 empresas que

indicaron que no vario, se presentan en la Tabla 27."¢

Tabla 27: Razones por las cuales se mantuvo el Costo de Capital.

Razones por las cuales se mantuvo la tasa de costo de capital | Total de Empresas | Porcentaje

Por la diversificacién de flujos 2 50%

15 a explicacién de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta
en el anexo 27.
118 | a explicacién de las categorias, junto con la respuesta dada por cada empresa, se presenta

en el anexo 28.
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Niveles de riesgo similares al de los paises vecinos 2 50%

Porcentaje bajo de inversion en el extranjero 1 25%

Las categorias anteriores, no son excluyentes entre si, es decir, una
empresa puede responder en mas de una categoria.

Son principalmente dos los motivos senalados por las 4 empresas
consideradas en esta seccion, por los cuales se habria mantenido la tasa de
Costo de Capital de la sociedad, al invertir en el exterior: “Por la diversificacion

de flujos” y “Niveles de riesgo similares al de los paises vecinos”.
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lll. Descripcion de las Metodologias de Calculo de los Componentes del
Costo de Capital, utilizadas por las empresas, para evaluar proyectos de

inversion en el extranjero.

En la seccion I, se realizdé una presentacion general de los resultados
obtenidos de las entrevistas realizadas, sin profundizar en ningun resultado en
particular. Por ende, en este apartado, se detallan las principales metodologias
de calculo de los componentes del Costo de Capital, (Costo de la Deuda y
Costo de Capital Propio), utilizados por las empresas de la muestra, para

evaluar proyectos de inversion en el extranjero.

lll.1. Descripcién de las Metodologias de Calculo del Costo de la Deuda.

A. Metodologia “Costo Actual de las Deudas de la empresa”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Kd = Ki actual de la empresa * (1 —T)

Donde:
Kd: Costo de la Deuda después de impuesto.
Ki: Costo de la deuda actual de la empresa, antes de impuesto.

T: Tasa de Impuesto a la Renta.

* Nomero de empresas que utilizan esta metodologia: Siete,

correspondientes a las empresas 5, 9, 10, 12, 14, 15y 17.

= Costo de la deuda, antes de impuesto: Este costo se obtiene a través
de un promedio ponderado de las deudas actuales de la empresa que
desea llevar a cabo un proyecto de inversion en el extranjero, asumiendo
que la empresa conseguira financiamiento a dicho costo. Para el caso de
las empresas 5, 10, 14 y 15, el promedio ponderado incluye sélo deuda de
largo plazo; mientras que la empresa 17 sefalé que las deudas actuales
de la empresa a considerar en esta metodologia, depende exclusivamente
del proyecto que se esté llevando a cabo. La empresa 12 considera
deudas de corto y largo plazo. Por su parte, la empresa 9, no sefalé que

tipo de deuda utilizaba.
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» Tasa Impositiva: De las empresas que emplean esta metodologia, tres de
ellas utilizan la tasa impositiva del pais en el cual van a realizar la
inversion; dos empresas la tasa impositiva chilena, una empresa la tasa

impositiva efectiva, y una ultima no responde qué tasa utilizé.

B. Metodologia “Cotizacion en el Sistema Financiero”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Kd = Ki cotizado en el s.f. (1 — T pais extranjero)

Donde:

Kd: Costo de la deuda después de impuesto.
Ki: Costo de la deuda, antes de impuesto, cotizada en el sistema financiero.

T: Tasa de Impuesto a la Renta, del pais en el cual se invierte.

= Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Tres, correspondientes a las empresas 2, 6, 20.

= Costo de la deuda, antes de impuesto: Las empresas que emplean
esta metodologia, cotizan en el sistema financiero a qué tasa podrian
endeudarse y esa tasa la incorporan en el calculo del Costo de la
Deuda.
En el caso de la empresa 2, cotiza, tomando en cuenta el nivel de deuda
optimo que desea poseer. La empresa 6, determina los niveles de deuda
que necesita para realizar el proyecto bajo evaluacidén y posteriormente
cotiza a cuanto podria obtener dicho endeudamiento. La empresa 20,
cotiza en el sistema financiero, a cuanto podria obtener deuda a largo

plazo, que necesita para financiar el proyecto.
» Tasa Impositiva: Las tres empresas que emplean esta metodologia,

emplean la tasa impositiva del pais en el cual realizan la inversion,

independientemente de donde obtengan la deuda.
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C. Metodologia “Tasa Libre de Riesgo con adicion de un Spread”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Kd = (K+ Spread) * (1 -T)

Donde:
Kd: Costo de la deuda después de impuesto.
K + Spread: Costo de la deuda antes de impuesto, con el spread.

T: Tasa de Impuesto a la Renta.

= Numero de empresas que utilizan esta metodologia:

correspondientes a las empresas 6 y 11.

Dos,

= Costo de la Deuda antes de impuesto, con el spread: Para

determinar este costo, existen dos variantes:

o Por un lado, la empresa 6, determina a qué costo una empresa

equivalente en EEUU, podria endeudarse en ese pais. A este valor,
se le adiciona una prima por el riesgo pais, del pais en el cual se va a
invertir. Esta prima se obtiene a través del diferencial de la
rentabilidad de un bono soberano del pais en el que se desea invertir,

con respecto a la rentabilidad de un bono soberano de EEUU.

Por otro lado, la empresa 11 determina cual es el costo libre de
riesgo de la deuda en el pais que se desea invertir, y define con la
ayuda de asesores externos, cuantos puntos por sobre el costo libre
de riesgo de la deuda, podria endeudarse el sector al que pertenece

la empresa, en dicho pais, lo cual constituye el spread.

Tasa impositiva: La empresa 6 utiliza la tasa de impuesto a la renta
del pais extranjero en el cual desea invertir, mientras que la empresa

11 utiliza la tasa de impuesto a la renta marginal.
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D. Metodologia “TIR de los Bonos Transados”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Kd = Ki TIR bonos transados (1 — T)

Donde:

Kd: Costo de la deuda después de impuesto.

Ki: Costo de la deuda, antes de impuesto, que corresponde a la TIR de los

bonos transados.

T: Tasa de Impuesto a la Renta.

Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Tres, correspondientes a las empresas 3, 9, 13.

Costo de la deuda, antes de impuesto: Las tres empresas que
emplean esta metodologia, consideran la TIR™ a la cual se transan sus
bonos en el mercado, como referencia para determinar el costo de su
deuda. En el caso de la empresa 3, como tiene baja transaccion de sus
bonos, observan a cuanto se transan los instrumentos de empresas
similares, en términos de clasificacion de riesgo y de negocio al cual
pertenecen, tanto en Chile como en el extranjero, y de esa forma
obtienen una referencia de la tasa que le exigirian si emiten obligaciones
en el mercado.

La empresa 9, ocupa un promedio ponderado de TIR de los bonos que
ha emitido la empresa en diferentes afos, de esa forma, la empresa
estima que obtiene una referencia para determinar el costo de la deuda,
que considera en cuanto el mercado esta valorando las emisiones de
deuda de la empresa, en funcién de su clasificacion de riesgo, ya que el
mercado, segun la clasificacion que se posea, le asigna un spread, por
sobre los instrumentos libres de riesgo, y también, considerando la
duracioén relacionada con los bonos, que refleja la sensibilidad del precio
de un bono ante cambios en la TIR. La empresa 13, emplea un
promedio ponderado de las TIR de los bonos que ha emitido en

diferentes anos, los cuales pondera por el monto de la emisién del bono.

" Es la tasa de rendimiento promedio a la cual se descuentan los cupones de un bono para

obtener un precio dado. Matematicamente, corresponde a la tasa de rendimiento que iguala el

valor actual de los flujos de intereses mas amortizaciones con el precio actual del bono.
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= Tasa Impositiva: La empresa 3 y la 13, emplean la tasa impositiva del
pais en el cual realizan la inversion, independientemente de donde
obtengan la deuda, en tanto, la empresa 9, utiliza la tasa impositiva de
Chile.

Un esquema resumen de las metodologias de calculo del Costo de la

Deuda empleada por las empresas, se presenta en el Anexo 29.

lll.2. Descripcion de las Metodologias de Calculo del Costo de Capital

Propio.

A. Metodologia “CAPM Tradicional”.

Dos de las quince empresas que calculan su Costo de Capital Propio, a
través de alguna metodologia, emplean el CAPM en su forma tradicional, es
decir, sin realizar algun tipo de ajuste por riesgo, como por ejemplo, una prima
por riesgo pais. La metodologia empleada por cada empresa, diferenciada por

el origen de los datos que emplean en el CAPM, se describen a continuacion:

A.1. Metodologia “CAPM Tradicional con datos de Chile”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke = Rfeiie + B * (Rmchie — Rfchie)

Cada término del CAPM, se determina utilizando datos de Chile, donde:
Rfchile. Tasa libre de riesgo de Chile.
B: Beta.

Rmchie: Retorno de Mercado de Chile.

= Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Sélo una empresa, la numero 14.

= Tasa libre de riesgo: calculada en base a instrumentos del Banco
Central de Chile.

131




Capitulo IlI: Desarrollo de la Investigacion

Beta: La empresa determina el beta de dos formas. En la primera de
ellas, se calcula el beta de un porfolio de empresas de la misma
industria de la empresa en cuestion, respecto al IPSA. Este dato es
proporcionado por una empresa Corredora que realiza dichos calculos.
La segunda forma utilizada para calcular el beta, es obteniendo el beta
de una empresa similar en Estados Unidos, el cual no desapalancan. La
empresa compara los betas obtenidos bajo las dos formas anteriores y

decide cual es el mas pertinente al proyecto bajo analisis.

Retorno de Mercado: El retorno de mercado se calcula tomando como

referencia el IPSA

A.2. Metodologia “CAPM Tradicional con datos del pais extranjero, en el

cual se invierte”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke = Rf pais extranjero  + B * (Rm pais extranjero - pral’s extranjero )

Cada término del CAPM, se determina utilizando datos del pais

extranjero en el cual se invierte, donde:

Rf pais extranjero . Tasa libre de riesgo del pais en el cual se invierte.
B: Beta.
Rm pais extranjero . Retorno de Mercado del pais en el cual se invierte.

Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Sélo una empresa, la numero 4.

Tasa libre de riesgo: Calculada en base a instrumentos del Banco
Central del pais en que se esta invirtiendo, y que posea un plazo similar

al del proyecto bajo evaluacion.
Beta: La empresa determina el beta, tomando como referencia

empresas similares en Estados Unidos, dado que consideran que el beta

que se puede determinar empleando datos de Chile, no los representa.
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Retorno de Mercado: Se obtiene en base a un indice del pais en el que
se realiza la inversion, por ejemplo, en inversiones que la empresa ha

realizado en Brasil, toma como referencia el BOVESPA.

B. Metodologia “CAPM con datos chilenos, con ajustes por riesgo de tipo

cualitativo”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke

= Rfehile + B * (Rmcnie — Rfenie) + Prima por riesgo cualitativa

Cada término del CAPM, se determina utilizando datos de Chile, donde:

Rfchile. Tasa libre de riesgo de Chile.
B: Beta.

Rmchie: Retorno de Mercado de Chile.

Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Sélo una empresa, la numero 19.

Tasa libre de riesgo: calculada en base a instrumentos del Banco
Central de Chile.

Beta: La empresa no calcula su beta, sino que toma como referencia los
betas de empresas similares, que son determinados y publicados por
empresas especializadas, como |bbostson. Este beta lo desapalancan y
lo vuelven a apalancar tomando en cuenta los niveles de endeudamiento

de la empresa.

Retorno de Mercado: El retorno de mercado se calcula tomando como

referencia el IPSA

Prima por riesgo cualitativa: La empresa, realiza una evaluacion
cualitativa de los riesgos adicionales que se enfrenta por invertir en un
determinado pais extranjero y de ese analisis se elige una tasa que se
adiciona al Costo de Capital Propio determinado a través del CAPM. De
esta forma la empresa calcula el Costo de Capital Propio en el pais

desde el cual provienen los capitales, es decir, Chile, y lo ajusta a la
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realidad del pais en que se invertira, adicionandole una tasa que refleja
los riesgos adicionales que se asumirian por invertir en un pais diferente
a Chile.

C. Metodologia “CAPM con datos de EEUU, con adicion de Prima por

Riesgo Pais”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke = Rfyusa+ B * (Rmusa — Rfusa) + BSqais extranjero - BSusa

Donde:

Rfusa: Tasa libre de riesgo de EEUU.

B: Beta.

Rmuysa: Retorno de Mercado de EEUU.

BSpais extranjero - BSusa: Premio por Riesgo Pais.

Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Seis, correspondientes a las empresas: 1, 2, 6, 10, 11,18.

Tasa libre de riesgo: En esta metodologia las empresas utilizan como
tasa libre de riesgo, instrumentos de EEUU, tales como los T-Bond,
cuyos plazos coincidan con el horizonte de evaluacion del proyecto de
inversion. Las razones por las cuales las empresas utilizan como tasa
libre de riesgo, instrumentos de EEUU, es por ser el pais mas sélido
econdmicamente, por lo tanto los instrumentos emitidos por la Tesoreria
de EEUU, son los mas seguros. Por otra parte, se sefhalé que en ciertos
paises, como Argentina, existen dificultades relacionadas con identificar
cual es el instrumento libre de riesgo que se debe utilizar, o bien, los
instrumentos emitidos por el Gobierno, poseen mayores niveles de
riesgo que los emitidos por las empresas, por lo que se opta por utilizar

como instrumentos libres de riesgo, los emitidos en EEUU.

Beta: Las seis empresas que emplean esta metodologia, utilizan dos
formas para calcular su beta, a través de un benchmarking y con datos
propios.

Dentro de las empresas que emplean un benchmarking, existen

diferentes formas de calculo, por ejemplo, la empresa 1, determina el
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beta de la industria a la cual pertenece, en Chile. La empresa 6,
determina el beta de seis o0 siete empresas comparables en EEUU, los
promedia, y el resultado, lo desapalanca y lo apalanca nuevamente, con
los niveles de deuda de la empresa. La empresa 11, trabaja con betas
de empresas de diferentes partes del mundo, que son parecidas a ella.
El beta promedio que obtiene, le aplica el 6ptimo deuda/capital para los
proximos 5 afios y de ahi en adelante el 6ptimo que consideran tendran
a largo plazo, de manera de obtener betas para diferentes periodos,
dentro del horizonte de evaluacion de sus proyecto, que generalmente
son de 20 anos. La empresa 18, calcula un beta internacional para la
industria a la cual pertenece, para ello calcula los betas de empresas
similares o negocios similares en EEUU, Europa, Asia, Latinoamérica,
los promedia y determina el beta de la industria sin apalancamiento.
Para calcular los betas, emplea datos de frecuencia diaria y por periodos
cortos de tiempo, para de esta forma acotar la incidencia de la estructura
de capital de las empresas consideradas, sobre los betas y simplificar el
proceso de desapalancamiento de ellos.

Las empresas que emplean datos propios para determinar el beta, son

las empresas 2 y 10.

= Retorno de Mercado: Se utiliza como referencia para determinar el
retorno de mercado, el indice S&P 500. En el caso de las empresas 11y
18, obtienen la prima por riesgo de mercado a partir de los calculos
realizados por Ibbostson, donde utilizan la prima por riesgo de mercado
de EEUU, porque se observa que, comparado con la prima de los paises
Latinoamericanos, en plazos largos, es parecido. En el caso de la
empresa 6, utilizan calculos de analistas de inversion y de bancos
extranjeros que determinan los premios de mercado para EEUU, los

cuales fluctuan entre un 7% y un 8%.

= Premio por Riesgo Pais: Se incorpora en la tasa de Costo de Capital
Propio, a través, de un spread entre los bonos soberanos del pais en
que se realiza la inversion y EEUU, tomando como referencia
instrumentos con un plazo similar al periodo de evaluacién del proyecto.

En el caso particular de la empresa 6, determina este spread, a través
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del uso del indice EMBLI."® Este spread se suma a la tasa de Costo de

Capital Propio.

D. Metodologia “CAPM con datos chilenos y de EEUU, con adicién de

prima por Riesgo Pais”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke = Rfysa+ B * (RMghie — Rfusa) + BSpais extranjero - BSusa

Donde:
Rfusa: Tasa libre de riesgo de EEUU
R: Beta.

Rmchie: Retorno de Mercado de Chile.

BSpais extranjero - BSusa: Premio por Riesgo Pais.

Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Tres, correspondientes a las empresas 3, 5y 13.

Tasa libre de riesgo: La tasa libre de riesgo utilizada por esta
metodologia corresponde a instrumentos de EEUU, pues las empresas
de la muestra que lo utilizan, sefalaron que EEUU es la economia mas
sélida del mundo, y por ende los instrumentos de este pais son los que
se deben utilizar para evaluar proyectos extranjeros. Las caracteristicas
que deben tener estos instrumentos es que deben poseer una duracion
similar al proyecto extranjero que se esta evaluando. Como ejemplo, las

empresas citaron los T-Bill o los T- Bond.

Beta: Las tres empresas de la muestra que utilizan esta metodologia,
tienen distintas formas de obtencién del beta. La empresa 3, asume un
valor de “1” para el beta, dado que la sensibilidad de esta empresa ante
un movimiento del mercado es muy cercana a dicho valor. La empresa 5
por su parte, obtiene el beta a través de un Benchmarking, observando
los valores de betas de empresas similares en EEUU y Europa, y en

caso de ser valores muy distintos ponderan. Finalmente, la empresa 13

8 El uso de los indices EMBI para calcular el riesgo pais, se presenta en la seccion E.4. del

Capitulo II.
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utiliza el beta de la empresa en la evaluacion de proyectos extranjeros,

el cual lo van actualizando todos los anos.

Retorno de Mercado: El Retorno de Mercado utilizado por esta
metodologia se obtiene a través de los retornos de un indice chileno,
correspondiente al IPSA o IGPA, lo cual es realizado por dos de las tres
empresas que utilizan esta metodologia; mientras que la empresa
restante (13) tiene establecido como premio por riesgo de mercado
chileno un 5,5% “sagrado”, valor que se ha registrado en Chile, segun la

historia.

Premio por Riesgo Pais: Esta metodologia incorpora una prima por
riesgo pais, obtenida a través del diferencial de un bono soberano del

pais extranjero en el cual se va a invertir, y un bono de EEUU.

E. Metodologia “CAPM, con datos de EEUU y del pais extranjero en el cual

se invierte, con adicion de Prima por Riesgo Pais”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke = RfUSA+ B * (Rmpais extranjero = RfUSA) + BSpais extranjero - BSUSA

Donde:
Rfusa: Tasa libre de riesgo de EEUU
B: Beta.

RMiais extraniero: RE€tOrNo de Mercado del pais en el cual se invierte.

BSpais extranjero - BSusa: Premio por Riesgo Pais.

Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Una, correspondiente a la empresa 12.

Tasa libre de riesgo: La empresa emplea como tasa libre de riesgo,
Bonos del Tesoro de EEUU, con un plazo similar al del proyecto que se

esta evaluando.
Beta: Se determina el beta, a partir de empresas en el pais en el que

desea invertir, que desarrollen el mismo negocio del proyecto bajo

evaluacion y que estén cotizando en la bolsa de manera periddica.
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Como en la mayoria de los paises en los cuales se invierte, las
empresas similares son estatales, o lo eran, no poseen cotizaciones en
bolsa, por periodos significativos, por lo que ocupan betas de empresas
en paises parecidos al que se desea invertir.

Los betas los calculan, a través de regresiones de rendimientos
semanales, mensuales o par de anos, los cuales desapalancan. Se
define posteriormente la estructura de capital que tendra la empresa que
se desarrollara con el proyecto y con esa relacion de deuda, apalancan

el beta, para asi determinar el beta de esa empresa, para ese pais.

= Retorno de Mercado: se toma como referencia del retorno del mercado,

un indice accionario del pais en el cual se invierte.

» Riesgo Pais: Se incorpora en la tasa de Costo de Capital Propio, a
través, del spread entre los bonos soberanos del pais en que se realiza
la inversion y EEUU, tomando como referencia instrumentos con un

plazo similar al periodo de evaluacién del proyecto.

F. Metodologia “CAPM con datos del pais extranjero, en el cual se invierte,

con adicién de Prima por Riesgo Pais”.

Esta metodologia se expresa en la siguiente ecuacion:

Ke: prais extranjero + B*(Rmpais extranjero — pral’s extranjero)+ Bspais extranjero - BSUSA

Donde:

Rfoais extranjero: 1asa libre de riesgo del pais en el cual se invierte.
B: Beta.

RMpais extraniero: R€tOrNo de Mercado del pais en el cual se invierte.

BSpais extranjero - BSusa: Premio por Riesgo Pais.

= Numero de empresas de la muestra que utilizan esta metodologia:

Una, correspondiente a la empresa 7.
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= Tasa libre de riesgo: La empresa que utiliza esta metodologia, posee
inversiones en Argentina, donde la deuda privada tiene menos riesgo
que la deuda publica, la cual si se emplea para valorar un proyecto,
implicaria tomar en cuenta aproximadamente 5.000 puntos base de
riesgo publico. Por ello, la empresa toma como referencia, a qué tasa se
estan endeudando empresas similares en Argentina, que estan
adquiriendo deuda poco riesgosa Yy que se encuentran poco

endeudadas.

= Beta: La empresa 7 determina su beta a través de regresiones con
respecto al indice de mercado del pais donde se realiza la inversion.

Este beta es posteriormente desapalancado.

= Retorno de Mercado: se toma como referencia del retorno del mercado,

un indice accionario del pais en el cual se invierte.

» Riesgo Pais: Se incorpora en la tasa de Costo de Capital Propio, a
través, del spread entre los bonos soberanos del pais en que se realiza
la inversion y EEUU, tomando como referencia instrumentos con un
plazo similar al periodo de evaluacion del proyecto. Para el caso de
inversiones en Argentina, toman como referencia, deuda considerada
poco riesgosa, de empresas privadas, debido a que si consideran deuda
emitida por el Gobierno de dicho pais, la cual posee un spread sobre los
1000 puntos basicos, la tasa de Costo de Capital se veria

extremadamente incrementada.

G. Metodologia propia de la Empresa 9.

La empresa 9, posee una metodologia propia y muy rigurosa para
determinar la tasa de Costo de Capital Propio para un proyecto de inversion en
el extranjero. Las inversiones que esta empresa posee en el extranjero, se
encuentran concentradas en un solo pais, Argentina, por lo cual la metodologia
fue explicada considerando como la empresa determinaria hoy (afio 2005) la
tasa de Costo de Capital Propio para una inversion en dicho pais; metodologia
segun lo sefialado por el entrevistado, es perfectamente aplicable a cualquier
otro pais.

A continuacion se detallan los pasos a seguir, para determinar la tasa de

Costo de Capital Propio, utilizando esta metodologia:
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Se determina una tasa de descuento para Chile, es decir para un
proyecto de inversion a realizar en Chile. Esta tasa se obtiene a través
del CAPM Tradicional, es decir:

Ke = Rf + (E (Rm) - Rf ) * Bactivos

Los datos a utilizar en la ecuacién son todos chilenos.
Con la ecuaciéon anterior, se llega a una tasa en términos reales, que

para la explicacion de la metodologia es de un 8,5%.

La tasa definida anteriormente, se lleva a términos nominales, para lo
cual se define la banda de inflacién chilena, que segun el Banco Central
se encuentra entre un 2% y un 4%. Por lo tanto se obtiene un promedio
de inflacion que corresponde a un 3%. Por ende, la tasa en términos
nominales, siguiendo con el ejemplo anterior, corresponde a 3% + 8,5%
= 11,5%. Esta tasa representa la tasa de descuento a aplicar para un
proyecto de inversion a realizar en Chile, por lo tanto tiene incorporados

riesgos chilenos exclusivamente.

Teniendo en cuenta que los mercados operan en equilibrio, la tasa
nominal definida anteriormente con datos chilenos debe ser igual a la
tasa en ddlares mas el riesgo pais chileno, el cual se obtiene a través de
la diferencia de rentabilidad de un bono soberano chileno con respecto a
un bono soberano americano, y a ello se le agrega una tasa esperada
de devaluacién del tipo de cambio, ya que por cada ddlar ingresado a
Chile, existe el riesgo de que al deshacerse de esa inversion, el tipo de

cambio haya aumentado, lo cual es un riesgo. Es decir:

Ke=i=11,5%

i =i* + Riesgo Pais chileno + TED

Donde:
i*: Tasa de descuento en dolares americanos.

TED: Tasa esperada de devaluacion.

De acuerdo a estudios del poder de compra, en el largo plazo, la tasa
esperada de devaluacién corresponde en este caso, a la diferencia de

inflacién Chile y de EEUU, es decir:
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TED = Infl — Infl*

Donde:
Infl: Inflacién chilena.

Infl*:Inflacidn americana.

De acuerdo a lo observado, la empresa determind que la inflacion
de EEUU es en promedio, un 2%, por lo cual continuando con el ejemplo
sellegaaun TED = 3% - 2% = 1%.

= Por otro lado, el riesgo pais chileno, se obtiene a través de un promedio
del ultimo tiempo. Suponiendo que el riesgo pais chileno es de 150 bp,
la tasa de descuento se obtendria de la siguiente forma:
i=11,5%
TED = 1%
Riesgo pais chileno = 150 bp = 1,5%.
1,5% =1 +1,5% + 1%

‘ i*=9%

Este 9%, representa la tasa de la empresa 9 en la frontera con cualquier

pais que desee invertir.

= Ahora, si la empresa entra a invertir a un pais como Argentina por
ejemplo, debe determinar el riesgo pais argentino en funcidon a un
promedio histérico, y una banda de inflacion argentina, de tal forma de
determinar el TED. Suponiendo que el riesgo pais de Argentina es de
600 bp, y tiene un TED de 4%, la tasa de Costo de Capital nominal para
un proyecto de la empresa 9 en Argentina es:
i =i* + Riesgo pais argentino + TED
i#9=9% + 6% + 4%

i#9=19%

H. Tasa Intuitiva.

Esta forma de obtener la Tasa de Costo de Capital Propio para proyectos

extranjeros, no obedece a ninguna metodologia. De las 20 entrevistas
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realizadas, cinco empresas sefialaron obtener dicha tasa a través de una forma

intuitiva, las cuales se detallan a continuacion:

Empresa 8: Esta empresa sefiald que no aplica metodologia para
obtener la tasa de Costo de Capital Propio para proyectos extranjeros,
dado que se declaran muy conocedores del negocio en el cual estan, y
por ende no se hace necesario el uso de una metodologia; en vez de
ello, prefieren basarse en la experiencia y en la historia. Ademas, cabe
destacar que esta empresa posee una filial en Brasil, en la cual trabaja
en base a pedidos, por ende el cliente va cancelando de manera
anticipada, por lo cual el monto que debe invertir la empresa para

cumplir con el pedido de su cliente es muy bajo.

Empresa 15: Esta empresa determina como patréon de referencia para
determinar la Tasa de Costo de Capital para proyectos extranjeros, la
rentabilidad del patrimonio del afio anterior, al afo en el cual se desea
llevar a cabo un nuevo proyecto de inversion. Por ejemplo, si la empresa
quiere instalar una filial en Brasil a fines del 2005, y se sabe que el
patrimonio rento el afio 2004 un 17%, se tiene que el nuevo proyecto no

puede rentar menos que un 17%.

Empresa 16: En esta empresa, los duefos tienen una incidencia directa
en la tasa de Costo de Capital, por lo cual la administracion de la

empresa, debe exigir a un proyecto, lo que los duefios senalan.

Empresa 17: Esta empresa, se basa en la experiencia para exigir una

determinada tasa a un nuevo proyecto de inversion en el extranjero.

Empresa 20: Esta empresa considera que no existen datos en la
industria a la que pertenece, para aplicar una metodologia como el
CAPM por ejemplo, y a través de ella determinar la tasa de Costo de
Capital para un nuevo proyecto en el extranjero. Por ende, se basan en
proyectos anteriores y en la experiencia, para de una manera intuitiva
determinar la tasa de Costo de Capital Propio.

Un esquema resumen de las metodologias de calculo del Costo del

Capital Propio empleado por las empresas, se presenta en el Anexo 30.
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l. Introduccion al Caso.

Este apartado tiene como objetivo la aplicacion de un caso practico que
permita ilustrar la forma en que se aplican algunas de las metodologias de
célculo del Costo de Capital Propio para proyectos en el extranjero.

Para lo anterior, se seleccioné un proyecto llevado a cabo por la
empresa 11 de la muestra, la cual proporciond informacion respecto a la tasa
exigida a un proyecto llevado a cabo en Brasil para el periodo 2005-2014 que
consistié en la instalacion de una planta de generacion eléctrica, que comenzé
a operar en el ano 2003.

Los proyectos de inversion de la empresa 11 se evaluan en un horizonte
de largo plazo, cercano a los 20 anos, para los cuales la empresa calcula tasas
de Costo de Capital Propio para periodos segmentados, es decir, la tasa
calculada no es la misma para todo el horizonte del proyecto.Para el caso de la
filial en Brasil, la empresa 11 calcul6 tasas de Costo de Capital Propio para los
periodos 2005 - 2014, y 2015 — 2027.

La aplicacion del caso, se basa en la utilizacién de cinco modelos de
calculo de Costo de Capital Propio presentados en el Marco Tedrico de la
investigacion, para el periodo 2005-2014.

Los datos a emplear en los distintos modelos, se encuentran
expresados en dolares de EEUU, en términos reales al 31 de diciembre de
2004, es decir, corregidos por el efecto inflacion, y denominados en términos
anuales, con el objeto de que puedan ser utilizados en los diversos modelos.

Il. Aplicacién de Modelos para determinar el Costo del Capital Propio™°.

Para efectos de esta investigacion, se seleccionaron cinco modelos a
aplicar para determinar el Costo de Capital Propio de un proyecto de inversidon

llevado a cabo por la empresa 11 en Brasil. Estos son:

* Modelo de ICAPM Modificado de JP Morgan.
= Modelo de Godfrey y Espinosa.

» Modelo de Mariscal y Dutra.

» Modelo de Hauptman y Natella.

= Modelo de Aswath Damodaran.

9 Para la aplicacion de los modelos, las autoras se basaron en la Tesis “Estimacién del Costo
de Capital para inversiones chilenas en Latinoamérica: Aplicacién a Caso Endesa”, PUC, 2002.

de Raffo Francisca.
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La seleccion de los modelos, obedecioé a un criterio de conveniencia de

acceso a los datos necesarios para la aplicacion éstos. Dicha aplicacion se

estructura en dos partes: Primero se aplica el modelo de ICAPM Modificado de

JP Morgan, y posteriormente los restantes modelos, los cuales presentan

similitudes en las variables a emplear.

1. Modelo de ICAPM Modificado de JP Morgan.

A. Ecuacion del Modelo

La ecuacion del Modelo de ICAPM Modificado de JP Morgan, es la siguiente:

Ke =Rfg + (064*0./ ow) * (Rmg — RIfg)

Donde:

Ke: Retorno esperado de la inversién en el pais extranjero.

Rfg: Rentabilidad del activo global libre de riesgo

Aj B .: Beta ajustado de JP Morgan

Rmg — Rfg: Premio de mercado global, obtenido a través de la diferencia entre

el retorno de la cartera de mercado global y la tasa libre de riesgo global.

B. Explicacion de las variables del modelo.

Tasa Libre de Riesgo Global (Rfg): Como instrumento representativo
de la Tasa Libre de Riesgo Global, a emplear en la metodologia ICAPM
Modificado de JP Morgan, se ha elegido los T- Bonds (Bonos del Tesoro
de EEUU) a 10 anos, asumiendo de esta forma, el criterio propuesto por
Aswath Damodaran, quien argumenta que el periodo del instrumento
libre de riesgo seleccionado, debe ser similar al horizonte de evaluacion

120

del proyecto'. A su vez, la aplicacion de este instrumento es empleada

por JP Morgan en su metodologia, como indicador para la tasa libre de
riesgo.'

La tasa libre de riesgo a utilizar se obtiene de un promedio aritmético de

los retornos anuales de los T —Bonds, durante el periodo 1995-2004, los cuales

fueron obtenidos a través del programa Economatica. El periodo considerado

120 Bravo Sergio, “Los Parametros del Capital Asset Pricing Model: Conceptos y Estimacion”,
Ediciones ESAN, 2004, Pag. 8.

121 “Methodology and assumptions used to build the World CAPM, JP Morgan and Bank of

America models” : http://www.eerc.kiev.ua/eroc/anconference/alyubych.pdf
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obedece al criterio de poseer una coherencia con el horizonte de evaluacion del
proyecto. La razon por la cual se utilizé un promedio aritmético por sobre un
promedio geométrico, obedece a un criterio conservador. Comparando ambos
promedios, el promediar aritméticamente una serie de retornos pasados
produce un sesgo hacia arriba; mientras que el promedio geométrico en cambio
no posee ningun sesgo. Por lo tanto, en alusién al criterio conservador
planteado, se optd por la utilizacion del promedio aritmético, dado que entrega
un valor mas alto.

La tasa libre de Riesgo Global a utilizar es: Rfg = 5,38%

= Beta Ajustado de JP Morgan: El beta ajustado de JP Morgan
correspondiente a (0.64 * o, / oOw), emplea las desviaciones mensuales
de los retornos del mercado de valores del pais en el que se invierte,
Brasil, respecto a las desviaciones de los retornos mensuales de la
cartera global. Como indicador del mercado de valores de Brasil, se
empleara el BOVESPA y de la cartera mundial se utilizara el S&P 500.
Se utilizan los retornos mensuales, durante el periodo 2000 — 2004, para
determinar la desviacion mensual, periodo sugerido por el autor del
modelo, a considerar. Posteriormente, la desviacion mensual debe ser

anualizada de la siguiente forma'?:

o2anual = o2 mensual * 12 /

O anual: 0 mensual * V12

Los valores a emplear son los siguientes:

Tabla 28: Desviacion Mercado Accionario.

indice Desviacion Mensual Desviacion Anualizada
Bovespa 13% 45,04%
S&P 500 4.7% 16,30%

El Beta ajustado de JP Morgan es:

Tabla 29: Beta ajustado de JP Morgan.

Parametro \ Valor

122 Anualizacion empleada en metodologia de JP Morgan: “Methodology and assumptions used
to build the World CAPM, JP Morgan and Bank of America models”

http://www.eerc.kiev.ua/eroc/anconference/alyubych.pdf
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Riesgo de Mercado de Brasil (0) 45,04%

Riesgo de Mercado S&P 500 (o) 16,30%
Factor de Ajuste 0,64
Beta Ajustado 1,768

Premio por Riesgo de Mercado Global (Rmg - Rfg): Para la
determinacién del premio por riesgo de mercado global, se puede
emplear como indicador de la cartera de mercado global el indice S&P
500 (Standard & Poors 500) o el MSCI (Morgan Stanley Capital
Internacional), como lo sugiere el autor Jaime Sabal.’”® Tomando en
cuenta que el indice S&P 500 tiene la ventaja de poseer un historial
estadistico mayor que el MSCI, lo que permite trabajar con horizontes de
tiempo mayores y a la vez, consistentes con el horizonte de tiempo con
que se trabajara con la tasa libre de riesgo global, se utilizara el indice
S&P 500 para determinar la prima por riesgo global. Este indice se
construye a partir de la ponderacion de las acciones a partir del valor de
mercado de las 500 empresas mas grandes que cotizan en el NYSE
(New York Stock Exchange); AMEX (American Stock Exchange) y
NASDAQ (Nasdaqg Stock Market Inc.).

De esta forma, el premio por riesgo de mercado, se obtiene a través del diferencial entre
el promedio aritmético de los retornos anuales del S&P 500 y los T-Bond a 10 afios,
durante el periodo 1995-2004.

La utilizacién de un horizonte de largo plazo, para determinar el premio
por riesgo de mercado obedece a tres criterios: en primer lugar los
servicios financieros dedicados a la determinacion del Costo de Capital
Propio, emplean horizontes de largo plazo, como Ibbotson; en segundo
lugar autores como Breadley y Ross también se inclinan por dicha
practica argumentando que emplear datos estadisticos de largos
horizontes de tiempos, permite aislar el efecto de los ciclos econdmicos
sobre el Costo de Capital Propio, de manera que refleje los riesgos no
diversificables, y no ciertas variabilidades coyunturales de Ila

economia.'®

Finalmente, el horizonte considerado, busca ser
consistente con el periodo utilizado para la determinacién de la tasa libre
de riesgo y con el horizonte de evaluacién del proyecto.

La Prima por Riesgo de Mercado Global a utilizar es: Rmg - Rfg =

5,09%.

% Sabal Jaime, “The Discount rate in emerging markets: a guide”, 2003.

http://www.sabalonline.com/website/uploads/TDPEsBalas2002paper.pdf

124 Bravo Sergio, “Los Parametros del Capital Asset Pricing Model: Conceptos y Estimacion”,
Ediciones ESAN, 2004, Pag. 13.
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C. Aplicacion del modelo.

Los valores que adoptan las variables a ser utilizadas en el modelo se

resumen en la siguiente Tabla:

Tabla 30: Costo de Capital Propio, segin Modelo JP Morgan.

Variable Valor
Tasa libre de Riesgo Global (Rfg) 5,38%
Beta Ajustado JP Morgan 1,768
Premio por Riesgo de Mercado 5.09%
Global
Ke 14,38%

2. Aplicacion de Otros Modelos.

En este apartado se aplicaran los cuatro modelos restantes

seleccionados para la determinacion del Costo de Capital Propio del proyecto

llevado a cabo por la empresa 11.

A. Explicacion de las variables.

Determinacion de la Tasa Libre de Riesgo: Como instrumento
representativo de la Tasa Libre de Riesgo, es posible utilizar el retorno
entregado por un instrumento del Banco Central de Chile, los cuales se
encuentran garantizados por el Estado, y por tanto se les puede
considerar como instrumentos libres de riesgo.

De los instrumentos emitidos por el Banco Central, se utilizara como
instrumento libre de riesgo la rentabilidad de los Pagarés Reajustables
con Cupones del Banco Central (PRC) a 8 afios, debido a que se debe
emplear una tasa con una duracion similar al horizonte de evaluacion del
proyecto, el cual se esta evaluando a 10 afos.

La tasa libre de riesgo a utilizar se obtiene de un promedio aritmético de
los retornos anuales de los PRC a 8 afos, durante el periodo 1995 —
2004, siguiendo con el criterio aplicado en el modelo de JP Morgan, de
utilizar un periodo similar al horizonte de evaluacion del proyecto.

Esta tasa se encuentra denominada en pesos chilenos en moneda
constante y por ende debe ser expresada en dolares. Para esta

transformacion se empleé la siguiente metodologia:

148




Capitulo IV: Aplicaciéon de Metodologias de célculo de Costo de Capital Propio

o La tasa de los PRC denominada en moneda chilena se llevo a
términos nominales, para lo cual es necesario determinar la
inflacion chilena durante el periodo 1995-2004. Para lo anterior,

se utilizé la siguiente expresion:

(1 + Tasa nominal) = (1+ Tasa Real) * (1 + Inflacion).

o La tasa de los PRC en términos nominales se debe llevar a

términos nominales en dolares, utilizando la siguiente expresion:

Tasa nominal pesos chilenos = Tasa nominal Ddlares + Variacion T/C

o La tasa nominal en ddlares debe se ajustada por la inflacion de
EEUU durante el periodo en analisis (1995-2004), con el objeto de

llevarla a términos reales.

Por lo tanto, la tasa libre de riesgo a utilizar corresponde a un 5.98%.

Ratio de Desviaciones (6 Brasil / 6 Chile ): La desviacion estandar del mercado
accionario de Brasil, se determino utilizando un indice representativo de la Bolsa
de Valores de dicho pais. Para el caso, se seleccion6 el BOVESPA, el cual refleja
el comportamiento experimentado por la cartera de mercado brasilefia.

El BOVESPA es un indice compuesto por las acciones que representan

el 80% del volumen negociado en Brasil, durante los ultimos 12
meses.'®

Con el BOVESPA se determinaron las rentabilidades mensuales de la
cartera de mercado de Brasil, para un periodo de 5 afios comprendido
entre los afios 2000-2004, dado que considerar un periodo mayor
significaria tomar en cuenta retornos que pueden no reflejar la realidad
del pais. Posteriormente se obtuvo la desviacion estandar de los
rendimientos mensuales, la cual representa el riesgo de la cartera de
mercado de Brasil para el periodo senalado, la que posteriormente fue
anualizada.

Para determinar la desviacion estdndar del mercado chileno, existen dos posibles
instrumentos representativos del mercado accionario de Chile, correspondientes
a los indices IGPA e IPSA.

125 Mercurio de Santiago, Economia y Negocios, “Mercado Mundiales”:
http://www.economiaynegocios.cl/mercados_de_capitales/mundiales_latino.htm
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El IGPA es un indice que agrupa a todos los titulos de las Sociedades Anonimas que
transan en la Bolsa de Valores de Chile, representando una cartera de alrededor 200
empresas, constituyendo el indice accionario de més larga data en el pais.
El IPSA por su parte, es un indice que agrupa a los 40 titulos de las Sociedades
Anoénimas Abiertas con mayor presencia bursatil, cuya base es cambiada todos los afios
el ultimo dia habil de éste, tomando una base de 100 puntos.
Existen puntos a favor y en contra de utilizar el IGPA o el IPSA para determinar los
retornos de la cartera de mercado chileno'?. Los que prefieren utilizar el IPSA sefialan
como argumento de que este indice posee la caracteristica de estar ajustado por los
dividendos que entregan los titulos de las empresas que componen dicho indice. Por su
parte los detractores de usar el IPSA, y que estan a favor del uso del IGPA, sefialan que
el IPSA incluye solo a 40 acciones y no a todas, y que por ende muchas veces se
encuentra influenciado por sectores con alta rentabilidad.
Dado que el IGPA posee un mayor registro, y es representativo de una mayor cantidad
de titulos, para fines del caso, se utilizara el IGPA.

Con los valores del IGPA, se determind la rentabilidad mensual del

mercado accionario del pais en cuestion para el periodo 2000-2004.
Posteriormente se obtuvo la desviacion estandar, y luego se anualizo.

Las desviaciones de cada mercado son las siguientes:

Tabla 31: Ratio de Desviaciones.

Indice Desviacion Mensual Desviacion Anualizada
BOVESPA 13% 45,04%
IGPA 5,62% 19,46%
Ratio de desviaciones 2,31

* Premio por Riesgo de Mercado de Chile (PRM): La determinacion del
premio por riesgo de mercado, puede realizarse a través de la diferencia entre los
retornos historicos entre la Rentabilidad del mercado chileno y la tasa libre de
riesgo de Chile. Sin embargo, esta forma de calculo es cuestionada por algunos
autores, como Vittorio Corbo, quien sefiala:
“..en el caso de un mercado poco desarrollado como el chileno, las cifras

histéricas no son las correctas para valorar el retorno exigido por el
mercado a una inversion en el portafolio diversificado de acciones. Los
promedios historicos cambian fuertemente dependiendo del periodo que
se tome...”’?. Ademas, las autoras determinaron, a través del IGPA, la
rentabilidad del mercado chileno, para el periodo 1995-2004, cuyo
calculo arrojo un valor negativo.

Por lo anterior, las autoras se basaran en la metodologia empleada por

Vittorio Corbo, para determinar la Prima por Riesgo de mercado, la cual

126 “Estimacion del Costo de Capital para inversiones chilenas en Latinoamérica: Aplicacion a
Caso Endesa”, PUC, 2002. de Raffo Francisca.

127 Corbo Vittorio, “Estimacion del Costo de Capital Relevante para la Industria de Telefonia
Movil Chilena”, 2003, Pag. 13.
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se basa en el método de Godfrey y Espinosa. La prima por riesgo de

mercado chileno seguin Corbo, se obtiene de la siguiente manera'?®:

PRM Chile = (o Chile / 0 USA) * (PRM USA)* (1- R?)

Donde, el premio por riesgo de mercado chileno se obtiene a través del ratio de
desviaciones del mercado accionario chileno (IGPA), respecto al mercado
americano (S&P500), para el periodo 1995-2004, siguiendo la metodologia
aplicada por Corbo, quien emplea un periodo de 10 afios para dicho ratio. A su
vez, se busca la consistencia con el horizonte de evaluacion del proyecto.
Posteriormente el ratio debe ser multiplicado por la prima por riesgo de mercado
de Estados Unidos, la cual consider6 el mismo periodo sefialado. Al valor
obtenido se le debe descontar la proporcion de varianza explicada por riesgo
pais, representada por el coeficiente de determinacion (R?).

El coeficiente de determinacion se obtuvo a través de una regresion simple, cuya
variable dependiente corresponde a los retornos mensuales del IGPA para el
periodo 1995-2004, y la variable independiente, al indice EMBI Global de Chile
para el mismo periodo.

En la siguiente tabla, se presentan los valores de las variables, a utilizar en la
obtencion de la prima por riesgo de mercado de Chile:

Tabla 32: Premio por Riesgo de Mercado de Chile.

Variable Valor
Desviacion del IGPA 20,87%
Desviacion S&P 500 15,60%
PRM USA 5,09%
R? 7%
PRM Chile 6,33%

Esta estimacion para el premio por riesgo de mercado de Chile,
refleja que se exigiria un premio mayor por invertir en el portafolio de
mercado chileno, que en el de Estados Unidos, lo cual es coherente
desde el punto de vista de que los riesgos que enfrenta un inversionista

en Chile, son mayores a los que asumiria en el mercado americano.

= Beta de la empresa: El horizonte de tiempo que se utiliza para
determinar el beta es en base a lo retornos mensuales de cinco anos.
De esta forma se obedece al criterio de tiempo propuesto por autores
como Ross, Breadley, y servicios financieros como Merryl Linch, quienes
consideran que emplear un periodo de tiempo mayor, significaria tomar
en cuenta retornos que representarian una realidad de la empresa que

puede ser muy diferente a la actual que posee.

128 Corbo Vittorio, “Estimacion del Costo de Capital Relevante para la Industria de Telefonia
Movil Chilena”, 2003, Pag. 17.
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De esta manera, la determinacién del beta se realiza en base a los
retornos mensuales de la empresa, entre los afios 2000 — 2004 y como

representante del retorno de mercado se ha escogido el IGPA.

Los valores a emplear son los siguientes:

Tabla 33: Beta de la empresa 11.

Componentes del Beta Valores
Covarianza (Empresa 11 v/s IGPA) 0,4%
Varianza (IGPA) 0,32%
Beta 1,25

De acuerdo al beta obtenido para la empresa, se puede sehalar que ésta reacciona por
sobre el mercado, ante un movimiento de éste.

Determinacion del coeficiente Alfa: Este coeficiente corresponde al
ratio del coeficiente de variacion del mercado de Brasil con respecto al
coeficiente de variacion del mercado de Chile. Este coeficiente se
utilizara unicamente en el modelo de Hauptman y Natella.

La determinacion del coeficiente alfa se presenta a continuacion:

Alfa = Coef. Variacién pais extranjero = Desv. Mercado pais extranjero/ Media

Coef. Variacion pais local Desv. Mercado pais local / Media

La determinacién de los parametros a considerar en el coeficiente alfa,
se realiz6 utilizando los valores del BOVESPA y el IGPA para el periodo

2000-2004, cuyos valores se presentan a continuacion:

Tabla 34: coeficiente Alfa.

Variable Valor
Desviacion Mercado de Brasil 45,04%
Media de los retornos del M° Brasil 12,75%
Desviacion Mercado de Chile 19,46%
Media de los retornos del M° Chile 12,38%
Coeficiente alfa 2,25
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= Prima por Riesgo Pais: La prima por Riesgo pais de Brasil se
determiné a través de dos metodologias, las cuales se eligieron dada la

posibilidad de acceso a los datos necesarios.

o Prima por Riesgo Pais en base a Método de las Clasificadoras
de Riesgo: Para aplicar este método se tomaron en cuenta las
calificaciones de riesgo otorgadas para la deuda a largo plazo de
Brasil y de Chile, en moneda extranjera, a fines del afo 2004, lo que
refleja las expectativas sobre la capacidad de cumplimiento de las
obligaciones de ambos paises, en el futuro.

Las calificaciones de riesgo consideradas para Brasil y Chile en el

afno 2004, se presentan en la siguiente Tabla:

Tabla 35: Calificaciones de Riesgo para Chile y Brasil.

Clasificadora de Brasil Chile
Riesgo
Standard & Poor’s'® BB- A
Coface™® B A2
Fitch Ratings™" BB- A-
Moody’s " B1 Baa1

Posteriormente se determind la equivalencia de cada calificacion, en
términos del spread, en puntos basicos, por sobre los bonos del

Tesoro de Estados Unidos, las cuales se presentan a continuacion:

12 Secretaria Ejecutiva Consejo Monetario Centroamericano, “Informe Trimestral de Riesgo
Pais América Latina”, Junio 2005.
http://www.secmca.org/Docs/informe_RP/InformeRiesgoPaisALJunio2005.pdf

130 Coface es una compaiiia de seguro de crédito a la exportacion, que realiza un analisis de
144 paises, en términos de: estabilidad politica, situacion macroeconémica y comportamiento
de pago de las empresas Clasificacion obtenida de:
http://www.coface.fr/chile/rub04_serv/serv_sol_country.htm

PlInforme de Clasificacion de Riesgo pais Chile, Febrero 2004, y Brasil Octubre 2004:

www.fitchratings.cl
132 Secretaria Ejecutiva Consejo Monetario Centroamericano, “Informe Trimestral de Riesgo

Pais América Latina”, Junio 2005.

http://www.secmca.org/Docs/informe_RP/InformeRiesgoPaisALJunio2005.pdf
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Tabla 36: Equivalencias entre Calificaciones de Riesgo y Spread sobre T- Bond.

Clasificadora Brasil Chile Diferencial Spread de
de Riesgo rendimiento
(sobre T-
bond)
Standard & 525 125 400 4,0%
Poor’s
Coface 750 125 625 6,25%
Fitch Ratings 525 135 390 3,9%
Moody's 600 150 450 4,5%
Promedio 600 133 467 4,67%

Fuente: Las equivalencias de las calificaciones de riesgo, en términos del spread, por sobre los

T-bond, se obtuvieron de las estimaciones de Damodaran, las cuales se presentan en Anexo

32.

De esta forma la prima por riesgo pais para una inversion realizada

por un inversionista chileno en Brasil, seria de 4,67%, que representa

el promedio de las diferencias entre los spread de rendimiento

equivalentes a las calificaciones de riesgo asignadas a cada pais.

o Prima por Riesgo Pais en base a Método del Beta Offshore del

Proyecto: Se determina un beta que busca mostrar la relacién entre

el riesgo del proyecto en si y el riesgo del pais extranjero en el cual

se invierte, es decir, Brasil. Para determinar el Beta Offshore del

proyecto, es necesario calcular el beta pais extranjero y el beta de la

empresa inversora:

B offshore = 3 pais extranjero * B empresa

El beta del pais extranjero, se determina a través de los retornos
mensuales del BOVESPA y del IGPA, entre los afios 2000- 2004.

Tabla 37: Beta Pais Extranjero.

Componentes del Beta pais extranjero Valores
Covarianza (BOVESPA v/s IGPA) 0,48%

Varianza (IGPA) 0,32%

Beta pais extranjero 1,5

El beta de la empresa inversora, calculado anteriormente, es de 1,25.
Tabla 38: Beta Offshore.

Variables Valores
Beta pais extranjero 1,5
Beta empresa inversora 1,25
Beta offshore 1,88
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El beta offshore del proyecto es: 1,88.

= Resumen Parametros a utilizar.

Tabla 39: Parametros a utilizar en la aplicacion de los modelos.

Parametro Valor

Tasa Libre de Riesgo Chile (Rf) 5,98%
Desviaciéon estandar M° Brasil 45,04%
Desviacién estandar M° Chile 19,46%
Premio Riesgo Mercado Chile 6.33%
Beta de la empresa 11 1,25
Coeficiente Alfa 2,25
Riesgo Pais Brasil segun 4,67%
clasificadoras de riesgo

Riesgo pais segun Beta Offshore 1,88

B. Aplicacion de los Modelos.

En la siguiente tabla se presentan los valores de tasas de Costo de
Capital Propio, obtenidas para la inversion llevada a cabo por la empresa 11 en
Brasil, segun los diversos modelos seleccionados y segun las distintas formas

de calculo de riesgo pais.

Tabla 40: Costo de Capital Propio, segtn los diferentes modelos.

Modelo Ke con calculo de riesgo Ke con célculo de riesgo
pais a través de pais a través del Beta

Clasificadoras de Riesgo. Offshore

Godfrey y Espinosa 19,44%

Mariscal y Dutra 21,64% 22,51%

Hauptman y Natella 21.33% 22.05%

Propuesta 1 Damodaran 18.56% 17.88%

Propuesta 2 Damodaran 19.73% 17.88%

C. Comparacion del Costo del Capital Propio obtenido por la empresa 11

versus el obtenido mediante la aplicacion de los diferentes modelos.

La metodologia de calculo empleada por la empresa 11 para la
determinaciéon del Costo de Capital Propio para un proyecto realizado en el
extranjero, es “CAPM con datos de EEUU, con adiciéon de Prima por Riesgo
Pais”. La tasa de Costo de Capital Propio determinada por la empresa 11 para
el Costo de Capital Propio para el proyecto realizado en Brasil, para el periodo
2005 — 2014 es de 16,81%.
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Comparando los resultados obtenidos, se pueden obtener las siguientes

consideraciones:

= La tasa de Costo de Capital Propio, determinada mediante el modelo de
JP Morgan, es de 14.38%, unico modelo que arrojé un valor inferior a la

tasa estimada por la empresa 11. Esta diferencia es de 2,43%.

= Las tasas de Costo de Capital Propio obtenidas a través de las
propuestas de Damodaran con la utilizacion del Beta Offshore para la
inclusién del Riesgo Pais, son de 17,88% para ambas propuestas,
siendo de esta forma la tasa mas cercana al valor determinado por la

empresa 11.

= Comparando la tasa obtenida por la empresa 11 con las tasas obtenidas
mediante los diferentes modelos, se puede sefalar que el rango en que
se mueven las tasas calculadas, van desde un 2.43% mas bajas y 5.7%
mas altas con respecto a la tasa exigida por la empresa al proyecto en

cuestion.

= Las tasas de Costo de Capital, obtenidas con la utilizacion de la prima
por Riesgo Pais, calculada en base a las Clasificadoras de Riesgo, en
los modelos de Mariscal y Dutra y Hauptman y Natella, tienden a ser
mas bajas que mediante la utilizacion del Beta Offshore. En tanto, para
el caso de los modelos de Damodaran, la utilizacién de la prima por
Riesgo Pais obtenidas a través del Beta Offshore fueron mas bajas.
Cabe destacar que para el modelo de Godfrey y Espinosa, el Beta
Offshore, no es aplicable, dado que este modelo no considera la

inclusion de un beta, para la empresa.

= De los modelos aplicados, aquel correspondiente a los autores Mariscal
y Dutra, es el que arroja las tasas de Costo de Capital Propio, mas altas
en comparacion con los otros modelos e independientemente de la

forma de inclusion del Riesgo Pais.
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l. Conclusiones.

A continuacién se presentan las conclusiones derivadas de la presente
investigacion, comenzando con aquellas conclusiones que dan respuesta a los
objetivos planteados al comienzo del presente trabajo, continuando
posteriormente con la presentacion de otros resultados producto de la

investigacion.

A. Conclusiones que dan respuesta a los objetivos de las investigacion.

1. Con respecto al primer objetivo, que dice relacion con conocer los
motivos que tuvieron las Sociedades Andnimas Abiertas chilenas, para
realizar proyectos de inversion en mercados internacionales, se puede
senalar que todas las empresas de la muestra indicaron las razones que
las llevaron a incursionar en dichos mercados, obteniéndose una lista de
motivos en la cual la principal razédn mencionada por las empresas,
corresponde a la “Oportunidad de crecimiento en mercados
extranjeros”, que fue senalada por el 55% de las empresas de la
muestra. Lo anterior se explica por lo siguiente:

= En primer lugar, las sociedades de la muestra se caracterizan por ser
empresas lideres dentro del mercado chileno, el cual es un mercado
relativamente pequefio, con potencial de crecimiento limitado, por tanto,
las empresas se han visto en la necesidad de explorar otros mercados
que amplien sus posibilidades de crecimiento.

= En segundo lugar, la mayoria de las empresas de la muestra, realizaron
sus inversiones en el extranjero durante la década de los noventa,
periodo en el cual Chile se encontraba en una situacién de bonanza

economica, la cual respaldaba la expansion hacia otros mercados.

2. Respecto al segundo objetivo de la investigacion, relacionado con la
determinacién de las metodologias utilizadas por las Sociedades
Andnimas Abiertas chilenas, para la obtencion del Costo de Capital
utilizados en la evaluacion de sus proyectos de inversion en el exterior,
se puede sefalar:

= Si bien la literatura financiera sehala que los proyectos de inversion se
deben evaluar en primera instancia en términos puros, se pudo constatar

que soélo un 35% de las empresas de la muestra utilizan dicho criterio,
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sin embargo el 65% restante, evalua los proyectos con financiamiento,
es decir, emplea en la evaluacion, el WACC.

= Con respecto a las metodologias de calculo del Costo de la Deuda, se
puede sefalar que solo 13 empresas de la muestra calculan este costo,
dado que emplean el WACC para evaluar sus proyectos de inversioén. La
metodologia utilizada por las empresas para calcular el Costo de la
Deuda (Kd), se diferencia en la obtencion del Costo de la Deuda antes
de impuesto (Ki), el cual se determina a través de las siguientes formas:
Costo actual de las deudas de la empresa, Cotizacion de la deuda en el
Sistema Financiero, observacion de la TIR de los bonos transados de la
empresa y Tasa libre de riesgo mas spread. La eleccién de una u otra
metodologia, se relaciona con el tipo de deuda que empleara la empresa
para financiar su proyecto de inversion'® —a la experiencia de la
sociedad, respecto a como obtuvo la deuda en proyectos anteriores, y el
conocimiento de la empresa respecto a cual es la metodologia que
mejor se adapta a sus caracteristicas y las condiciones del mercado
financiero.

= A su vez, la metodologia de Costo de la Deuda mas empleada por las
empresas de la muestra corresponde al “Costo actual de las deudas de
la empresa”, la cual es utilizada por el 54% de las 13 empresas que
utilizan el WACC. El uso de esta metodologia asume de manera explicita
que las empresas podran endeudarse al mismo costo que poseen en la
actualidad.

= Con respecto a las metodologias del calculo del Costo de Capital Propio,
se puede sefalar que el 75% de las empresas de la muestra utilizan el
CAPM ya sea en su variante tradicional o con ajustes; mientras que el
25% restante, no utiliza una metodologia para determinar este costo.
Dentro del 75% de las empresas que utilizan el CAPM, un 10% lo
emplea en su forma tradicional, es decir, sin anadirle algun tipo de ajuste
por el hecho de invertir en mercados extranjeros. El 65% de las
empresas restantes, le realiza ajustes al CAPM que se basan en la
adicién de una prima por riesgo pais, que refleja los riesgos adicionales
que enfrenta la empresa por invertir en un pais extranjero. Las
metodologias de CAPM con ajustes empleadas por las empresas, se
diferencian en el origen de los datos a emplear en dichas metodologias,
los cuales pueden provenir de Chile, de EEUU, o del pais en el cual se

va a realizar la inversion.

1% Tipo de deuda, entendida como emisién de bonos o adquisicion de deuda con Instituciones

Financieras.
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El 25% (cinco) de las empresas que no emplean metodologia para la
obtencién del Costo de Capital Propio, lo determinan a través de una
tasa intuitiva, que obedece a criterios tales como la experiencia que las
empresas sefalan tener en el sector en que operan, la rentabilidad
obtenida en proyectos realizados anteriormente, y la exigencia de los

duenos a obtener una determinada tasa.

= Con respecto a las acciones preferentes, se puede sehalar que solo una
de las empresas de la muestra posee dichas acciones, las cuales no
incorpora en la obtencién del Costo de Capital para un proyecto en el
extranjero.

= Dado que las empresas de la muestra no poseen acciones preferentes,
el Costo de Capital para proyectos en el extranjero se limita a dos de los
tres componentes definidos en el Marco Tedrico: Costo de la Deuda y

Costo del Capital Propio o Comun.

3. Respecto al tercer objetivo de la investigacién, relacionado con conocer
el comportamiento del Costo de Capital de las Sociedades Andnimas
Abiertas chilenas, antes y después de realizar proyectos de inversion en
los mercados internacionales, y las razones que motivaron dicho
comportamiento, se puede sefialar que las respuestas obtenidas de las
entrevistas realizadas, obedecen en mayor grado a opiniones de los
entrevistados mas que a evidencia cuantitativa respecto al
comportamiento del Costo de Capital. En base a lo anterior, se puede
sefalar:

= El 55% (11) de las empresas de la muestra, sefal6 que su Costo de
Capital experimenté un aumento al invertir en mercados extranjeros, el
25% (5) que disminuyd, y el 20% (4) restante, sefialdé que se mantuvo
constante.

= De las empresas de la muestra que senalaron que su Costo de Capital
aumento, el 73% (8) indicoé que la razén de dicho incremento se debio al
hecho de invertir en paises mas riesgosos que Chile. La decision de
asumir un mayor riesgo, se fundamenta en razones estratégicas del
negocio, como por ejemplo, el aprovechamiento de oportunidades de
crecimiento o la posibilidad de realizar un joint venture con empresas
extranjeras.

= Por su parte, las razones mas sefialadas por las 5 empresas que
indicaron que su Costo de Capital disminuyd, son “la baja en la tasa de

interés “y la “consolidacion de los negocios de la empresa en el
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extranjero”, con un 60% (3) y un 40% (2) respectivamente. Dos
empresas sefalaron que la baja en la tasa de interés a la cual se podian
endeudar, se relaciona con la consolidacion y resultados positivos
obtenidos en las inversiones internacionales de la empresa, lo cual se
traduce en que la empresa es percibida como menos riesgosa por las
instituciones financieras a las cuales solicita deuda.

De las 4 empresas que sefialaron que su Costo de Capital se mantuvo,
dos indicaron como razén que sus flujos estaban diversificados, con la

incursion en mercados extranjeros.

B. Conclusiones Generales.

1.

De la revisibn de la literatura financiera relacionada con las
metodologias de calculo de Costo de Capital Propio para proyectos de
inversion en el extranjero, se pudo constatar que la mayoria de las
metodologias tienen como base los supuestos del CAPM, incorporando
nuevos ajustes que permitan capturar los riesgos adicionales del pais en
el cual una empresa desea invertir. Cabe destacar que las metodologias
que se desarrollan en la literatura financiera, fueron disefiadas por sus
autores, desde la perspectiva de un inversionista americano que invierte
en un pais extranjero; sin embargo, eso no impide que la metodologia se
pueda adaptar a la perspectiva de un inversionista chileno que evalua
invertir en un mercado extranjero, tal como fue presentado en el Marco
Tedrico de la presente investigacién con el objeto de servir de referencia

a un inversionista chileno que desee realizar inversiones en otro pais.

Con respecto a los factores de riesgo considerados por las empresas
como relevantes al momento de invertir en el extranjero, sefalaron que
previo al analisis de estos factores, estudiaban el “Riesgo del Negocio”
en el pais que les interesaba invertir, el cual si era aceptable para la
empresa, analizaban una lista de otros factores de riesgo, de los cuales
el “Riesgo Econdmico” resulté ser el mas considerado por las empresas
de la muestra (75%).

El andlisis de los “otros” factores de riesgo, aparte del riesgo del
negocio, se realiza de forma cualitativa, con el objeto de tomar la
decision de si la empresa invierte o no en un determinado pais
extranjero. Si la empresa toma la decision de ingresar en un pais

extranjero, resume el efecto de los distintos factores de riesgo,
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cuantificandolos a través de una prima por riesgo pais, que si bien, es en
si un factor de riesgo, es considerado por las empresas como un reflejo
del efecto de los demas factores.

Por lo tanto, el analisis del “Riesgo del Negocio” permite decidir si se
procede a evaluar la inversion en un determinado pais; mientras que el
analisis de los otros factores de riesgo, permite tomar la decision de

concretar o no la inversion.

3. Con respecto al tipo de influencia que ejercen los duefios de la empresa
sobre la tasa de Costo de Capital, se puede concluir, que en el 90% de
las empresas de la muestra se da el caso en que tanto la tasa de Costo
de Capital, como la evaluacion del proyecto, se someten a la aprobacion
del Directorio quien toma la decision de invertir o no en el extranjero, o
bien influye sobre la tasa de Costo de Capital, aumentandola y/o
disminuyéndola, tomando en consideracion la experiencia en proyectos
anteriores. De esta forma, se conjuga la evaluacion objetiva™ de los
administradores de la empresa, con la evaluacion subjetiva del
Directorio.

En tres de las empresas de la muestra, la tasa de Costo de Capital es
determinada o elegida directamente por los duefios o controladores de la
empresa, los cuales le senalan a la administracion qué tasa emplear
para evaluar un proyecto, la cual determinan de acuerdo a su
experiencia en proyectos anteriores, o lo que desean obtener en un
determinado negocio, por lo tanto en esta situacion, existe una influencia
directa sobre la tasa de Costo de Capital, por parte de los duefos de la
empresa.

Un aspecto a tener en cuenta es que de las tres empresas de la muestra
que poseen un controlador mayoritario, dos de ellas determinan la tasa
de Costo de Capital Propio de una manera cualitativa sin usar una
metodologia de calculo preestablecida, por lo que se podria intuir una
relacion entre la existencia de un Controlador Mayoritario en la empresa

y el uso de una tasa intuitiva.

4. Respecto a los tres tipos de tasas de descuento empleadas por las
empresas para evaluar proyectos: por proyecto, por area de negocio, 0
la misma tasa de Costo de Capital de la empresa, el 55% de las

empresas realiza una evaluacion mediante el uso de una tasa especifica

13 Aquella que se basa en una metodologia cuantitativa de calculo.
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para el proyecto bajo evaluacién. Cabe destacar que el tipo de tasa a
emplear va en directa relacién con el monto de la inversion y horizonte
de tiempo que involucra el proyecto en evaluacién, y por ende mientras
mas importante sea el proyecto que se esta evaluando en términos de lo
antes sefialado, mas sofisticada es la metodologia de calculo de Costo
de Capital a emplear, existiendo una mayor tendencia a utilizar una tasa
especifica para dicho proyecto.

Por otro lado, del 10% de las empresas (6 y 14) que utilizan la misma
tasa de Costo de Capital de la Sociedad para evaluar un proyecto de
inversion en el extranjero, una de ellas (6) realiza algun tipo de ajuste a
la tasa de la empresa, para adaptarla a la realidad del pais en el cual se
desea invertir; sin embargo, la empresa 14, utiliza la misma tasa de la

Sociedad sin realizar modificacién alguna.

5. Como se sefald anteriormente, la metodologia de calculo del Costo de
Capital Propio mas empleada por las Sociedades Andnimas Abiertas
chilenas para evaluar proyectos de inversion en el extranjero, es el
CAPM, utilizado por el 75% de las empresas consideradas en el estudio.
Estos resultados pueden compararse con estudios similares realizados
en otros paises’. Por ejemplo, en el afio 1998, se realizé una encuesta
a 27 empresas y 10 consultoras financieras de Estados Unidos, sobre
las practicas empleadas para determinar el Costo de Capital, tanto a
nivel de proyectos nacionales como extranjeros. De este estudio, se
determind que sobre el 80% de las empresas y consultoras, emplean el
CAPM o modificaciones de éste.'®

En el afo 1999, PricewaterhouseCoopers, realizé un estudio a 34

empresas de India, sobre las metodologias de calculo que empleaban

para determinar el Costo de Capital Propio, tanto para proyectos

nacionales como extranjeros. De ese estudio se determind que el 90%

de las empresas empleaban el CAPM, y dos tercios de las empresas,

realizaban algun ajuste al CAPM a través de alguna prima o

descuento™. En el afio 2002, se realiz6 en Estados Unidos, una

encuesta a 398 Gerentes de Finanzas, donde se concluy6é que sobre el

135 DeMarche Associates, Inc., “Cost of Equity Capital”:
http://www.demarche.com/CorpFinance/CFsection/CF_CostEquity.htm

16 Best Practices in Estimating the Cost of Capital: Survey and Synthesis, Bruner, Robert F.,
Eades, Kenneth M., Harris, Robert S., and Higgins, Robert C., Financial Practice and Education,
Spring/Summer 1998.

7 Cost of Capital - Survey of Issues and Trends in India, Ganguli, Ama, and Puri, Ashwani,

PricewaterhouseCoopers - India, Feb., 2000.
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70% de los Gerentes consultados empleaban el CAPM. Sin embargo, el
estudio también concluia que no en todos los casos, el modelo era bien
aplicado, e incluso, aun siendo bien utilizado, no habia seguridad de que
fuese un buen modelo™.

En el ano 2004, un estudio realizado en Europa por Erasmus Research
Institute of Management (ERIM), de Rétterdam, entre 313 Gerentes de
Finanzas, determiné que en Rusia, Alemania y Francia, el 47,1%, 55,6%
y 34%, respectivamente, de los Gerentes consultados, utilizaban el
CAPM para evaluar los proyectos que realizaba la empresa, tanto a nivel
nacional como internacional. Otras metodologias empleadas, se
relacionaban con promedios de retornos histéricos o modelos de CAPM
multi- betas."®

Comparando los resultados de los estudios realizados en diferentes
paises, con los resultados obtenidos por la presente investigacion, se
observa una concordancia entre las practicas de las empresas de
Estados Unidos, India, Europa, con las practicas empleadas por las
Sociedades chilenas, donde el CAPM, es la metodologia que claramente
mas emplean las empresas para determinar su Costo de Capital Propio,

tanto para inversiones nacionales como internacionales.

6. Cabe destacar, que si bien la metodologia del CAPM, ha sido objeto de
una serie de criticas, que se han relacionado tanto con sus supuestos,
como la forma de calculo de sus parametros, se observa que es la
metodologia de calculo del Costo de Capital Propio, preferida por las
empresas. Lo anterior, se fundamenta principalmente, en la facilidad de
su aplicacion, que no dificulta el proceso de toma de decisiones con la

necesidad de determinar una gran variedad de variables complejas.

7. Con respecto a la obtencién de los valores de las variables a utilizar en
las metodologias del CAPM, se puede sefalar que existe una tendencia
a utilizar datos de instrumentos (Bonos Soberanos) e indices de EEUU.
Para el caso de la tasa libre de riesgo, el 67% de las empresas (10) de la

muestra que aplican el CAPM en cualquiera de sus formas, utiliza

13 The Theory and Practice of Corporate Finance: Evidence from the Field , Graham, John R. and
Harvey, Campbell, Survey sponsored by the Financial Executives International and Duke's Fuqua
School of Business, May 2002.

% Corporate Finance In Europe - Confronting Theory With Practice , Working Paper, Brounen,
Dirk, de Jong, Abe, and Koedijk, Kees, Erasmus Research Institute of Management (ERIM),

Erasmus Universiteit Rotterdam, Jan. 2004.
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principalmente la rentabilidad de los T-Bonds, como un instrumento libre
de riesgo representativo.

Para el caso del indice Beta, del 53% de las empresas (8) de la muestra
que emplean Benchamark, seis de ellas toman como referencia valores
de EEUU para la obtencion de este parametro. De estas seis empresas,
cuatro de ellas utilizan beta de la industria en la cual planean llevar a
cabo el proyecto de inversion; mientras que las dos empresas restantes,
emplean betas de empresas similares de EEUU.

Para el caso de la rentabilidad del Mercado (Rm), el 40% de las
empresas que emplean el CAPM, utilizan como indicador un indice de
EEUU, principalmente el Standard & Poor’'s 500.

8. Con respecto al beta, ocho empresas obtienen este indice a utilizar en la
metodologia del CAPM en cualquiera de sus variantes, a través de un
Benchmark, es decir, observan betas de empresas y/o industrias
comparables de EEUU, Europa, Asia y Latinoamérica, tomando valores
especificos de alguna de estas zonas, por ejemplo de EEUU, o bien
ponderando betas de los diferentes lugares mencionados, cuando no se
encuentra una empresa comparable en una de las zonas mencionadas.
Posteriormente, algunas de las empresas de la muestra apalancan el
beta obtenido por los niveles de deuda propios de la empresa. Sin
embargo la practica descrita para obtener el beta, da lugar al siguiente
cuestionamiento: ¢ Es este beta realmente representativo de la realidad
de la empresa? Al respecto, algunas empresas sefalaron que estan
conscientes de que la practica mencionada no es la forma mas
adecuada de obtencion del beta, debido a que se obtiene a partir de
empresas que operan en un mercado distinto al chileno, con niveles de
deuda distinto, con un ciclo de vida diferente, entre otros aspectos. Sin
embargo, a pesar de lo anterior, utilizan dicho beta considerando que es

la forma “menos mala”, de obtener el parametro en cuestion.

9. Con relacién a las filiales que poseen las empresas de la muestra en el
extranjero, se pudo constatar que no poseen la autonomia suficiente
para evaluar proyectos de inversion en el extranjero, ni tampoco para
tomar la decision final de llevarlo a cabo, ya sea en el pais extranjero en
que operan, o bien en un pais distinto. Si bien, estas filiales extranjeras

pueden participar en el proceso de evaluacion y decisidn, es la matriz
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chilena quien toma la decisién final de llevar a cabo o no un nuevo
proyecto de inversion.

Cabe destacar, que algunos entrevistados mencionaron que para
proyectos de inversion pequefios en términos del monto de la inversion,
y que se realicen en el mismo pais en que se encuentra la filial
extranjera, pueden ser evaluados y llevados a cabo de manera
independiente por dicha filial.

Un ultimo punto a considerar con respecto a las filiales extranjeras dice
relacion con el caso de la empresa 16, la cual posee soélo un proyecto de
inversion en el extranjero materializado a través de una filial en Peru, la
cual posee absoluta autonomia para evaluar proyectos de inversion ya
sea en Peru, o en cualquier otro mercado extranjero. La razén sefalada
por la empresa 16 para lo anterior, es el problema cultural que a juicio de
la empresa existe entre Chile y Peru, lo que los llevé a no dar a conocer,

en lo posible, el origen chileno de dicha filial.

10.Respecto a los rangos de las tasas de Costo de Capital Propio para

1.

proyectos extranjeros, se puede sefalar que la mayoria de las empresas
de la muestra considera que los mercados extranjeros en los cuales
invierte son mas riesgosos que Chile, lo que se constata en que las
tasas de Costo de Capital Propio que se les exige a estos proyectos son
mayores en comparacion a proyectos realizados en Chile por las
empresas.

La totalidad de las empresas de la muestra invierte en Latinoamérica, en

140 Ademds, dos

paises que son considerados mas riesgosos que Chile
empresas de la muestra (10 y 12) poseen inversiones en EEUU, para las
cuales sefialaron exigirle una tasa de Costo de Capital Propio menor a
las inversiones exigidas a las inversiones que poseen en Latinoamérica.

Comparando los rangos de tasas de Costo de Capital para proyectos
nacionales, versus, proyectos internacionales, se observa una diferencia
en la tasa base de cuatro puntos porcentuales, ya que para proyectos
nacionales, el rango mas pequefio parte en un 8%, mientras que para

proyectos internacionales, parte en un 12%.

Como se sefald en el punto anterior, las inversiones que poseen las

Sociedades de la muestra se encuentran concentradas principalmente,

140 En Cuadro 1 del Capitulo lll se presenta un resumen de los paises en los cuales invierte

cada empresa.
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en Latinoamérica; al respecto, es meritorio mencionar que una de las
empresas de la muestra (18), sefaldé que evaluaron la posibilidad de
llevar a cabo proyectos de inversion en zonas mas desarrolladas que
Chile, como Estados Unidos y Europa. Sin embargo constataron que los
margenes de rentabilidad que obtendrian con estos proyectos, eran muy
bajos en comparacion con proyectos a realizar en Latinoamérica, razon
por la cual decidieron no realizar la inversién y concentrarse en América

Latina.

12.En el Anexo 31 se presenta un cuadro comparativo de las metodologias
de calculo de Costo de Capital Propio y Costo de la Deuda, empleadas
por cada una de las Sociedades Andénimas incluidas en la muestra.
De acuerdo al cuadro mencionado, se puede sefalar que no se
observan relaciones significativas entre las metodologias de calculo del
Costo de Capital Propio y las metodologias del Costo de la Deuda
empleadas por cada empresa. Por ejemplo, aquellas empresas que
utilizan para la determinacién del Costo de la Deuda la metodologia de
“Costo actual de las deudas de la empresa”, utilizan para el calculo del
costo de Capital Propio las siguientes metodologias: “CAPM con datos
chilenos y de EEUU, con adicion de prima por riesgo pais”, “CAPM con
ajustes: Metodologia propia”, “CAPM, con datos de EEUU y del pais
extranjero en el cual se invierte, con adicion de Prima por Riesgo Pais”,
“CAPM Tradicional con datos de Chile”, “Tasa intuitiva: Rentabilidad del
Patrimonio”, “Tasa determinada por duenos de la empresa”. Por lo tanto,
se constata una variedad en el uso de metodologias del Ke para una
misma metodologia de obtencion del Kd, no existiendo una relacién
entre el uso de una determinada metodologia para la deuda y el capital
propio.
Sin embargo, cabe destacar, que para el caso de aquellas empresas que
evaluan sus proyectos sélo en términos puros, es decir, a través de la
determinacién del Ke, se observa que de las siete empresas que
realizan lo antes sefalado, seis de ellas difieren en la obtencion de datos
a utilizar en el CAPM y por tanto en las metodologias a emplear, no

observandose un patrén comun entre ellas.
13.De la observacion de la metodologias de calculo del Costo de Capital

Propio y Costo de la Deuda, empleadas por las empresas de la muestra,

se aprecia que no existe una relacion directa entre el sector al cual
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pertenece la empresa y la metodologia utilizada. Dentro de cada sector
considerado, se emplean diversas metodologias de calculo, sin

presentarse alguna tendencia clara dentro de ellas.

14. Con relacion a los efectos en el Costo de Capital de la Sociedad al
invertir en los mercados extranjeros, se pudo constatar que aquellas
empresas de la muestra que sefialaron como motivacion para invertir en
el exterior la busqueda de diversificacién (empresas 6, 11 y 17), su
Costo de Capital (Ko) en dos de ellas disminuyd, lo cual permitiria
deducir que la diversificacion contribuyé a disminuir el riesgo de la
empresa como un todo, traduciéndose en una disminucion en la tasa de
Costo de Capital. Por su parte, la empresa 6 sefialé que su Costo de
Capital habia aumentado, argumentado que la razén de dicho
incremento se debia al haber invertido en paises mas riesgosos que
Chile, sin embargo, lo anterior se contrapone con la situacion de las
empresas 11 y 17, las cuales experimentaron una disminucion en su
Costo de Capital y los paises en los cuales invirtieron son basicamente
los mismos que los paises en los cuales invierte la empresa 6.

Por otra parte, ocho empresas de la muestra sefalaron que el Costo de
Capital de la sociedad se habia incrementado, principalmente por
considerar que invertian en paises mas riesgosos que Chile. Asimismo,
siete de las ocho empresas, sefialaron no poseer dificultades de acceso
a financiamiento, por lo que se podria deducir que el invertir en paises
mas riesgosos que Chile, no implica necesariamente, la existencia de
dificultades para acceder a créditos. Sin embargo, el no poseer
dificultades para el acceso a financiamiento no se traduce
necesariamente, en un menor Costo de la Deuda, por ende el Costo de
Capital podria incrementarse ya sea por un aumento simultaneo tanto
del Costo de Capital Propio, como del Costo de la Deuda, o bien, por el
incremento de solo uno de los componentes mencionados. Por ejemplo,
la empresa 15, menciond especificamente que su Costo de Capital se
habia incrementado, tanto por invertir en paises mas riesgosos, como
por el encarecimiento de la deuda, a pesar de no poseer dificultades de

acceso a financiamiento.

15.Con respecto a la aplicacion de un caso, correspondiente a la

determinacién de la tasa de Costo de Capital Propio de un proyecto de
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inversion llevado a cabo por la empresa 11, se puede sefalar las
siguientes conclusiones:

= El modelo de JP Morgan es el que arroja una tasa de Costo de Capital
de un 14,38%, unico valor inferior a la tasa exigida por la empresa 11,
correspondiente a un 16,81%. Cabe destacar que el modelo de JP
Morgan, a diferencia de los otros modelos aplicados, es el unico que
posee variables globales, y no especificas en su modelo, ya sea del pais
que desea llevar a cabo la inversion en un pais extranjero, o del pais
extranjero en el cual se desea realizar dicha inversién.

= Por otro lado, las desviaciones de los mercados de Chile y de Brasil para
el periodo 2000-2004, presentan diferencias significativas, lo que se
traduce en riesgos de mercado distintos. EI mercado accionario chileno
presenta una desviacion de un 19,46%, mientras que Brasil tiene una
desviacion mas elevada correspondiente a un 45,04%. Lo anterior
permite, a partir del calculo de estas desviaciones, intuir que la tasa de
Costo de Capital Propio para un proyecto de inversion llevado a cabo en
Brasil, debe ser mas alta en comparacion a un proyecto realizado en
Chile, dado el mayor riesgo del mercado brasilefio.

= El beta de la empresa 11 que se obtuvo, es de 1,25, valor que sefiala
que la sensibilidad de la empresa ante las variaciones del mercado
accionario chileno, reacciona por sobre estas variaciones, pudiendo
considerarse a la empresa 11 del tipo agresiva, en términos de que ante
un alza en la rentabilidad del mercado chileno, la empresa 11 tiene una
mayor rentabilidad, y ante una baja en la rentabilidad del mercado
chileno, la empresa 11 tiene una baja mas pronunciada con respecto al
mercado.

= Con relacion a la determinacion de la Prima por Riesgo Pais, se puede
sefalar que las autoras de la investigacion la calcularon a través de dos
métodos: Método de las Clasificadoras de Riesgo, y a través del Beta
Offshore del Proyecto. Al respecto, cabe destacar, que las tasas de
Costo de Capital obtenidas para tres de los cuatro modelos que
incorporan el Riesgo Pais en la tasa de Costo de Capital Propio (Modelo
de Mariscal y Dutra, Modelo de Hauptman y Natella, Modelo de Aswath
Damodaran), no se obtienen valores con diferencias muy pronunciadas
entre ellos. Por ejemplo, para la aplicaciéon del modelo de Mariscal y
Dutra, la tasa de Costo de Capital Propio obtenida segun la inclusion del
Riesgo Pais a través de las Clasificadoras de Riesgo es de un 21,64 %;

mientras que la tasa de Costo de Capital Propio con la inclusion del
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Riesgo Pais a través del Beta Offshore es de un 22,51%. Asimismo para
el modelo de Hauptman y Natella, la tasa segun la prima por Riesgo
Pais obtenida segun las Clasificadoras de Riesgo es de un 21,33%;
mientras que segun el beta Offshore es de un 22,05%. Por su parte,
para el modelo de Damodaran, la tasa de Costo de Capital Propio con la
determinacién del Riesgo Pais a través de las Clasificadoras de Riesgo
es de 18,56% y 17,88% para la primera y segunda propuesta
respectivamente; mientras que la tasa segun el Beta Offshore es de
17,88% para ambas propuestas.

Como se aprecia, la mayor diferencia se observa en las propuestas de
Damodaran, las cuales presentan tasas con una diferencia maxima de
un 1,85%.

A pesar de los resultados anteriores, no se puede concluir con respecto
a si una forma de obtencion de la Prima por Riesgo Pais es mejor que
otra, sblo se puede sefialar que las diferencias en la tasa de Costo de
Capital Propio, obtenida segun las distintas formas de calculo de Riesgo
Pais no son muy disimiles entre ellas, en las cuales las diferencias
generadas en los modelos, fluctian en rangos que van desde un 0,72%
a un 1,85%.

16. Finalmente, en relacién al conocimiento de los Gerentes de Finanzas o
cargos similares, entrevistados en la presente investigacion, respeto a la
existencia de otras metodologias de calculo de Costo de Capital, aparte
del CAPM en su forma tradicional, se pudo constatar el poco
conocimiento que poseen respecto a los Modelos Emergentes
existentes, lo que se ratifica en que ninguna de las empresas aplica
alguno de estos modelos presentados en este trabajo para la
determinacion del Costo de Capital para los Proyectos de Inversion
realizados en el extranjero. Por ende es de esperar que la presente
investigacion sirva de guia a aquellas empresas que deseen profundizar
en el tema del calculo de Costo de Capital, en una perspectiva

internacional.
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Il. Limitaciones de la Investigacion.

Una de las limitaciones que presentd la investigacion corresponde al
hecho de que no se pudieron incluir empresas de una mayor cantidad de
sectores de la economia chilena, dada la dificultad en la obtencion de las
entrevistas, y el alto cargo que debia poseer la persona entrevistada,
correspondiente a Gerente de Finanzas o cargo similar, los cuales muchas
veces no estaban en el pais o no disponian del tiempo para acceder a una
entrevista, argumento que se les dio a las autoras en varias solicitudes de
entrevistas realizadas a diferentes empresas.

Otra limitacion que se presento en la investigacién corresponde a que
algunas de las personas entrevistadas llevaban poco tiempo trabajando en la
empresa, y por ende, el tema que dice relacién con los “Efectos en el Costo de
Capital al invertir en el extranjero” en muchos casos la respuesta dada por las
empresas responde en mayor grado a una opinion mas que a lo que
efectivamente ocurrié en la empresa.

Un aspecto que cabe destacar es el caracter principalmente cualitativo
de la investigacion, lo cual podria generar la limitacion de que los resultados
obtenidos estén matizados por la interpretacion que las autoras le dan a ellos.

Finalmente, en lo que respecta a la obtencion de informacién se puede

sefalar que muy pocas empresas consideraron confidencial cierta informacion.
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Ill. Recomendaciones.

Durante la realizacion de la presente investigacion, las autoras pudieron
detectar areas relacionadas con el estudio de las Metodologias de Calculo de
Costo de Capital, utilizadas por las empresas, en las cuales futuras
investigaciones pudieran profundizar. Las areas de estudio recomendadas por

las autoras, para ser abordadas por futuras investigaciones, son las siguientes:

» Realizar una investigacion relacionada con las Metodologias empleadas
para el Calculo del Costo de Capital, por las Sociedades Andnimas

Cerradas, para evaluar inversiones en mercados internacionales.

» Investigar las Metodologias de determinacion del Costo de Capital,
empleadas por analistas financieros, como consultoras y bancos, ya que
algunas de las empresas entrevistadas sefalaron que ademas de
determinar el Costo de Capital de manera independiente, se hacian

asesorar por Consultores Externos.

= Estudiar cuales son los aspectos que determinan la Tasa Impositiva

relevante para una inversion realizada en un pais extranjero.
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Anexo 1: Empresas de la Muestra

Falabella S.A.

Parque Arauco S.A.

Enersis S.A.

Empresas Carozzi S.A.

Watt' s S.A.

Oxiquim S.A.

Industrias Tricolor S.A.
Empresas CMPC S.A.

9. Laboratorios Andrémaco S.A.
10.Entel S.A.

11. Besalco S.A.

12.Agunsa S.A.

13.Empresas Copec S.A.
14.Aes Gener S.A.

15.Enaex S.A.

16.Masisa S.A.

17.Compainiia de Cerveceria Unidas S.A.
18.Andina S.A.

19. Detroit Chile S.A.

20.Vifa Santa Rita S.A.
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Anexo 2: Entrevista.

Tema I: Factores de Riesgo a considerar en el calculo del Costo de Capital

para Proyectos de Inversion realizados en el extranjero.

1. ¢Qué motivd a la Empresa a invertir en el extranjero?.

2. ¢Qué factores de riesgo consideran relevantes al momento de invertir en

el extranjero?.

3. ¢Consideran los mismos factores de riesgo para cada proyecto realizado

en el extranjero?

Tema ll: Costo de Capital.

2. Si la empresa pertenece a un grupo controlador. ¢Ejerce alguna

influencia sobre la determinacion de la tasa de costo de capital?

3. ¢Utliza como tasa de descuento el mismo Costo de Capital de la

Empresa, o calcula uno especifico para el proyecto?.

4. Si utiliza la misma tasa de la Empresa, ¢Cuales son las razones por las

cuales utiliza dicha tasa?

5. Para determinar el Costo de Capital de la Empresa/Proyecto:

4.1. La Tasa de costo de capital (WACC), ¢ considera tanto el costo

de los recursos propios como el costo de la deuda?

4.2. Con respecto al Costo de la Deuda:
4.21. ¢Qué metodologia utiliza para cuantificarlo?.
42.2. ;Como determina cada variable de la metodologia?.
4.2.3. ¢Qué tipo de deuda consideran en el Costo de la

Deuda?.
4.3. Con respecto al Costo del Capital Propio:

4.3.1. ¢Qué metodologia utiliza para cuantificarlo?.

4.3.2. ;Cémo determina cada variable de la metodologia?.
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4.3.3. ;Conoce alguna otra metodologia de célculo del Costo de

Capital Propio? ¢ Cuales?

4.4. ;Realizan algun ajuste por riesgo en el calculo del Costo de
Capital de la Empresa/Proyecto?.
4.3.1 Si su respuesta es si, ¢ Qué ajustes realiza?.

4.3. 2 Si su respuesta es no, ¢ Por qué no realiza ajustes?.

4.5. Con respecto al Costo de sus acciones preferentes: (En caso
de que la empresa las posea)

4.5.1. ;Cdédmo lo cuantifica?.

5. Para el caso de las filiales de la Empresa en Chile y en el extranjero: La
metodologia de calculo del Costo de Capital para evaluar proyectos de
inversion, ¢Viene determinada por la Casa Matriz, o se disefia de manera

independiente?

6. ¢ Cual es el Costo de Capital de la empresa para proyectos nacionales y

para proyectos realizados en el extranjero?

Tema llI: Efectos en el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el

extranjero.

1. El Costo de Capital de su Empresa, ; Aumentd o disminuyd al invertir en

el extranjero?.

2. ¢Aqué factores atribuye el cambio en el Costo de Capital de su empresa

al invertir en el extranjero?.
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Anexo 3: Calculo del Riesgo Pais por Euromoney.!

Euromoney asigna ponderaciones a nueve categorias, que se presentan

a continuacion:

Calculo del Riesgo Pais de Euromoney

Ponderacion

Factores de Riesgo .
(en porcentajes)

Indicadores analiticos 50
Desempefio econdmico 25
Riesgo politico 25
Indicadores Crediticios 30
Indicadores de deuda 10
Deuda en default o reprogramada 10
Calificacion crediticia 10
Indicadores de mercado 20

Acceso a financiamiento bancario
Acceso a financiamiento de corto plazo
Descuento por incumplimiento

a o0 o1 O,

Acceso a mercado de capitales

Fuente: Euromoney

Euromoney realiza una estructura de ponderaciones que da origen a
niveles (ratings) de riesgo pais sobre los que elabora a su vez una escala de
posiciones (ranking) por pais. Aquel indicador con mejor desempefio, por
categoria, alcanza el maximo peso (25, 10 6 5); el peor obtiene cero. Todos los
otros valores se calculan en términos relativos a estos dos. En el caso de los
indicadores de deuda, el menor valor recibe la ponderacion mas alta y el mayor
valor recibe cero.

A continuacion se explican los indicadores utilizados por Euromoney:

141 Cérdova Gonzalo, “Todo lo que usted quiso saber sobre el riesgo pais y nunca se animé a

preguntar”’, Econosur, Agosto 2001: http://www.econosur.com/notas/riesgopais.htm
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. Desempefio Econémico (25%). Se basa en: cifras de PNB
per capita y resultados de la encuesta realizada por Euromoney en la que
cada calificacion del pais se obtiene del promedio de las proyecciones para
los proximos dos afos.

» Riesgo Politico (25%). Se define como el riesgo de no pagar los
compromisos de endeudamiento, asi como la imposibilidad de repatriacion

de capitales.

* Indicadores de Deuda (10%). Se utilizan los indices del World Bank's
Global Development Finance del ano respectivo, incluyéndose: deuda

total/PNB; servicio de la deuda/exportaciones; cuenta corriente/PNB.

» Deuda en Default o Reprogramada (10%). Se basa en el indice Deuda
refinanciada/deuda total, tomado de World Bank’s Global Development

Finance.

= Calificacién Crediticia (10%). Los valores nominales se asignan a los ratings
de Moody’s, Standard & Poor’s y Fitch-IBCA. Donde no hay rating

asignado, el puntaje del pais es cero.

= Acceso a Financiamiento Bancario (5%). Calculado como porcentaje del
PNB, de los desembolsos de préstamos privados, de largo plazo, no

garantizados.

= Acceso a Financiamiento de Corto Plazo (5%). Se considera la
disponibilidad de financiamiento a corto plazo, proveniente de créditos

bilaterales de caracter oficial.

= Acceso a Mercado de Capitales (5%). Se relaciona con el acceso de cada
pais a préstamos y deuda sindicada en los mercados internacionales a la

fecha de la encuesta.
= Descuento por incumplimiento (5%). Considera los registros de

incumplimiento del pais respectivo, comparados con el pais de menor

incumplimiento.
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Anexo 4: Nomenclatura de Clasificaciones de Riesgo.

Standard & Moody's Fitch-IBCA Duff & Phelps
Poor’s
Grado de
Inversién
Maxima Calidad AAA Aaa AAA AAA
Alta Calidad AA+ Aa1 AA+ AA+
AA Aa2 AA AA
AA- Aa3 AA- AA-
Fuerte Capacidad A+ A1 A+ A+
de Pago
A A2 A A
A- A3 A- A-
Capacidad BBB+ Baa1 BBB+ BBB+
Adecuada de Pago
BBB Baa2 BBB BBB
BBB- Baa3 BBB- BBB-
Inversiones
Especulativas
Pago Probable pero BB+ Ba1 BB+ BB+
Incierto
BB Ba2 BB BB
BB- Ba3 BB- BB-
Alto Riesgo B+ B1 B+ B+
B B2 B B
B- B3 B- B-
Dudosa CCC+ Caat
Probabilidad de
Pago Oportuno
CCC Caa2 CC DDD
CCC- Caa3
CC Ca
C C
Incumplimiento D DD DD

Fuente: Gorfinkiel Dense, Lapitz
Metodologias y situacion en América Latina” ,Documentos de Discusion Global, 2003, Pag. 8:

http://www.deudaexterna.com/publicaciones/DocDiscRiesgoPaisGorLapitz.pdf

Rocio, “Globalizacion y Evaluacién del Riesgo Pais:
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Anexo 5: Razones por los cuales la empresa decidioé invertir en el

extranjero.

Categoria: Oportunidad de Crecimiento en Mercados Extranjeros:
La oportunidad de crecimiento en mercados extranjeros involucra
diferentes tipos de oportunidades detectadas por las empresas, tales
como: oportunidades de inversidn en sectores poco desarrollados y
competitivos, oportunidad de ampliar mercados, busqueda de mayor
rentabilidad, oportunidad de ingresar en mercados no abarcados por
empresas multinacionales, deteccidon de posibilidades atractivas de

inversion (por ejemplo: compra de empresas baratas)

Categoria: Bajo Crecimiento del Sector en el Mercado Local: Esta
razon se relaciona con la necesidad que tuvieron las empresas de
invertir en mercados extranjeros, debido a que el sector dentro del cual

competian en Chile, presentaba niveles de crecimiento bajos.

Categoria: Saturacion del Mercado Local: Se refiere a que la empresa
chilena competia en un sector en el cual no existian posibilidades de
crecimiento o éstas se debian concretar mediante la absorcidon de los

competidores.

Categoria: Diversificacion: Se refiere a la busqueda de ampliacién de
los mercados geograficos atendidos por la empresa chilena, como
también a la posibilidad de ampliar puntos de obtencién de materias
primas, con el objeto de disminuir el riesgo al que se encuentra expuesto

la empresa en Chile.

Categoria: Habilidades Competitivas: Categoria que abarca la
capacidad de gestion que tienen las empresas chilenas para hacer y/o
vender sus productos en el mercado chileno, dada la experiencia que
llevan en este mercado, traduciéndose en una posicion de liderazgo, y
que le permiten incursionar en otros mercados (extranjeros) con

habilidades conocidas, lo cual les otorga una posicidn favorable.
Categoria: Alianza con socios estratégicos: Involucra la alternativa

cierta de que al entrar a mercados extranjeros, las empresas chilenas

puedan hacer una alianza con empresas del pais en el cual desean
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invertir, lo que le otorgaria a la empresa chilena una posicion estratégica

en este mercado.

Categoria: Modelo privatizador exitoso en el mercado chileno: Chile
comenzo un proceso de privatizacion de las empresas estatales en la
década de los 80 que fue muy exitoso. En Latinoamérica, este proceso
de privatizaciéon comenzo6 en un periodo posterior al de Chile por lo cual
algunas empresas chilenas vieron la oportunidad de participar en este
proceso privatizador invirtiendo en paises Latinoamericanos, dada la

experiencia exitosa obtenida en el mercado chileno.

Categoria: Ventajas Competitivas en los paises extranjeros en que
se invierte: Uno de los motivos por los cuales las empresas chilenas
decidieron invertir en el extranjero fue que ciertos paises poseian
ventajas competitivas que las empresas chilenas buscaron aprovechar al

expandir sus operaciones, mas alla de las fronteras nacionales.

Categoria: Otros: En esta categoria se incluyen todas las razones que
motivaron a las empresas chilenas a invertir en el extranjero que fueron
mencionadas sélo por una de las empresas de la muestra. Estas son las
siguientes:

1. Empresas chilenas soélidas financieramente: La empresa que
menciond esta razon, sefald que en general las empresas
chilenas presentan posiciones financieras favorables, dada la
estabilidad del pais y que por ende la motiva a ver otros
mercados.

2. Ubicacién cercana a clientes principales: Una empresa
menciond que uno de sus motivos para invertir en un mercado
externo, fue que en ese mercado se encontraban sus principales
clientes.

3. Economias de escala: El invertir en el extranjero, le permitiria a
una de las empresas aumentar su tamafio de mercado, y por
ende tener economias de escala, razon por la cual vio en
mercados extranjeros, la posibilidad de ampliar su escala de
produccion.

4. Experiencia desreguladora exitosa: La empresa que menciondé
esta razoén opera en un sector que comenzo a liberalizarse antes

que los paises Latinoamericanos; por ende cuando comenzé la
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apertura en estos paises, la empresa chilena vio la oportunidad
de invertir en ellos utilizando la experiencia adquirida en Chile.

Enfrentar a la competencia: La empresa que sefald esta razon
indicd que unas de las razones por las cuales decidieron invertir
en el extranjero, fue para hacerle frente a un competidor de ese

pais, que estaba a su vez ingresando al mercado chileno.
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Razones/Empresas 4 6| 7 10| 1112131415/ 16| 17| 18| 19| 20 | Total empresas
Oportunidad de crecimiento en mercados extranjeros 111 1 11 1 10 1] 1] 1] 1] 1 11
Bajo crecimiento del sector en el mercado local 1 1 1 5
Saturacion del mercado local 1 2
Diversificacién 1 1 1 3
Habilidades Competitivas 1 1 1 5
Alianza con socios estratégicos 1 2
Modelo privatizador exitoso en el mercado chileno 11 1 2
Ventajas competitivas en el mercado extranjero en que se invierte 1 1 2
Otros 1 1 1 1 1 5

Resultados Razones para invertir en el extranjero.

189



190



Anexos

Anexo 6: Factores de Riesgo considerados relevantes al invertir en el

extranjero.

Los factores de riesgos considerados al momento de invertir en el

extranjero que fueron mencionados por las empresas de la muestra, se pueden

agrupar en las siguientes categorias:

Categoria: Riesgos del negocio: Involucra el analisis de los riesgos
propios de un negocio en el pais en el cual se desea invertir; por ejemplo
se observan aspectos como el nivel de competencia, qué tan
desarrollado se encuentra el negocio, las bondades y aspectos
negativos del sector, las expectativas de largo plazo del negocio, entre

otros aspectos.

Categoria: Riesgo Politico - Social: Factor que considera la
estabilidad social y politica del pais en el que las empresas decidan
invertir, observando aspectos como el nivel de corrupcion, clima politico,
expectativas politicas, el Presidente, asi como también el riesgo que

puedan correr los ejecutivos al operar en otro pais.

Categoria: Riesgos Econdmicos: Incluye la estabilidad econémica del
pais extranjero en el que se desea invertir, asi como también las
expectativas de corto y largo plazo econdmicas, entre las cuales se
pueden mencionar las proyecciones de consumo interno, crecimiento,
nivel de ingresos, proyecciones del tipo de cambio, etc. En general, esta

categoria abarca la estabilidad financiera macro del pais.

Categoria: Regulacion: Esta categoria incluye como factor de riesgo el
grado de regulacién que existe en el sector que opera la empresa en el

pais extranjero.

Categoria: Riesgo Pais: Esta categoria incluye la estabilidad
institucional del pais extranjero en que se desea llevar a cabo la

inversion, su nivel de desarrollo, entre otros.
Categoria: Factor Cultural: Categoria que reune a aquellas empresas
que consideran el factor cultural, como un elemento relevante a tener en

cuenta al momento de invertir en el extranjero.
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Resultados Factores de Riesgo considerados relevantes al invertir en el extranjero.

Factores/Empresas 2134 91 10| 11] 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18] 19| 20| Total empresas | Porcentaje
Riesgos del Negocio 1111 1 11 1 1 11 1 1 13 65%
Riesgo Politico Social 1011 11 1] 1 10 1] 1] 1 11 1 13 65%
Riesgo Econémico 10111 1 1 1 1 1 1] 1] 1 15 75%
Regulacién 1 11 1 1 11 1 8 40%
Riesgo Pais 1 1 11 1 1 1 10 50%
1 1 2 10%

Factor Cultural
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Anexo 7: Consideracion de los mismos factores de riesgo para cada

proyecto realizado en el extranjero.

Categoria: Si: Incluye a aquellas empresas de la muestra que para
todos los proyectos de inversion llevados a cabo en el extranjero,
analizan los mismos factores de riesgo, y soOlo cambian las
ponderaciones de importancia de cada factor, dependiendo del pais en

que se realice la inversion.
Categoria: No: Incluye a aquellas empresas de la muestra que analizan

distintos factores de riesgo, para los distintos proyectos de inversion

llevados a cabo en el extranjero.
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Resultados Consideracion de los mismos factores de riesgo para cada proyecto realizado en el extranjero.

Mismos factores de riesgo para cada proyecto/Empresas 10| 1112 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| Total empresas | Porcentaje
Si 1 1 1 e I I I O A 18 90%
No 1 2 10%
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Anexo 8: Influencia de los accionistas sobre la tasa de Costo de Capital.

Categoria: Empresa cuya propiedad pertenece a un
controlador mayoritario que elige la tasa de Costo de Capital: En
esta categoria se incluyen empresas quienes poseen un accionista
que posee mas del 50% de la propiedad, el cual elige el valor de la

tasa de Costo de Capital a utilizar para evaluar los proyectos.

Categoria: Empresa cuya propiedad pertenece a un controlador
mayoritario, el cual influye en la tasa de Costo de Capital a través
del Directorio: En esta categoria se incluyen empresas quienes
poseen un accionista que posee mas del 50% de la propiedad, el cual
influye sobre la tasa de Costo de Capital, determinada previamente por
las areas evaluadoras de proyectos o equivalentes, a través del

Directorio de la empresa, aprobando o rechazando dicha tasa.

Categoria: Empresas cuya propiedad pertenece a varios
accionistas, los cuales influyen en la tasa de Costo de Capital a
través del Directorio: en esta categoria se incluyen empresas cuya
propiedad pertenece a varios accionistas, no existiendo alguno que
posea mas del 50% de la propiedad, los cuales influyen sobre la tasa
de Costo de Capital, determinada previamente por las areas
evaluadoras de proyectos o equivalentes, a través del Directorio de la

empresa, aprobando o rechazando dicha tasa
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Resultado Influencia de los accionistas sobre la tasa de Costo de Capital.

Tipo de Influencia 112|3(4|5/6|/7(8[9]|10]11[12[13|14|15|/16]|17 18|19 |20 | Total Empresas | Porcentaje
Determina tasa de costo de capital/Un controlador mayoritario 1 1 1 3 15%
Influye sobre la tasa de costo de capital a través del Directorio/un controlador mayoritario [1]1[1[1]1 1 1 11 11 1 10 1] 1] 1 14 70%
Influye sobre la tasa de costo de capital a través del Directorio/varios accionistas 1 1 1 3 15%
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Anexo 9: Tasa de descuento utilizada para evaluar proyectos de inversion

en el extranjero.

Categoria: Misma tasa de Costo de Capital de la Empresa: En esta
categoria se incluyen a todas aquellas empresas de la muestra que
evaluan sus proyectos de inversion llevados a cabo en el extranjero,
utilizando como tasa de Costo de Capital la misma tasa de Costo de
Capital de la sociedad, con algunos ajustes de acuerdo al pais en que se
va a llevar a cabo la inversién, no calculando una tasa especifica para el

proyecto.

Categoria: Tasa de Costo de Capital por area de negocio: Se
incluyen a aquellas empresas de la muestra que poseen diversas areas
de negocio, determinando una tasa de Costo de Capital diferenciada
para cada una de estas areas, la cual es utilizada en la evaluacion de
nuevos proyectos en el exterior, ajustandose de acuerdo al pais en que

se desee llevar a cabo la inversion.

Categoria: Tasa de Costo de Capital por proyecto: Abarca a todas
aquellas empresas de la muestra que determinan una tasa de Costo de
Capital para cada proyecto llevado a cabo en el extranjero, no existiendo

una tasa de Costo de Capital predeterminada.

Categoria: Otra Tasa: En esta categoria se incluyen a aquellas
empresas que determinan tasas de Costo de Capital Propio, por pais.
Esta categoria fue mencionada sélo por una de las empresas de la

muestra.
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Resultado Tasa de descuento utilizada para evaluar proyectos de inversiéon en el extranjero.

Tipo de Tasa/Empresa 1011|1213 |14 15|16 |17 |18 | 19 | 20 | Total empresas
Misma tasa de costo de capital de la empresa 1 2
1 1 11 1 6

Tasa de costo de capital por area de negocio

Tasa de costo de capital por proyecto

1

Otra Tasa

1
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Anexo 10: Razones por las cuales algunas empresas utilizan la misma
tasa de Costo de Capital de la empresa para evaluar sus proyectos de

inversion en el extranjero.

Categoria: Los proyectos extranjeros no modificaran la estructura
de capital de la sociedad: Esta categoria considera que los proyectos
extranjeros a llevar cabo por las empresas no representan un gran
porcentaje del total de inversiones de la empresa, por lo que no llegarian

a modificar su estructura de capital.

Categoria: Proyectos extranjeros con riesgos muy similares a los
de la empresa: Como su nombre lo indica, esta categoria incluye a
aquellas empresas que realizan proyectos en el extranjero con riesgos
muy similares a los de la empresa como un todo, por lo cual no se
requiere calcular una tasa de Costo de Capital diferenciada para el

proyecto.

Categoria: Analisis complementarios al calculo de la Tasa de Costo
de Capital: Considera a aquellas empresas en las cuales la evaluacion
de proyectos se basa con mayor énfasis en el analisis y ajustes a los
flujos de caja proyectados, mas que en el céalculo de la tasa de Costo de
Capital, de manera tal que a través de los flujos se incorporan los

riesgos y beneficios de invertir en otro pais.

Categoria: El costo alternativo del inversionista esta dado por el
Costo de Capital, independientemente de donde invierta: Esta
categoria incluye a una empresa que opina que el costo de oportunidad

de sus accionistas es el mismo cualquiera sea el pais donde se invierta.
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Resultados de las Razones por las cuales algunas empresas utilizan la
misma tasa de Costo de Capital de la empresa para evaluar sus proyectos

de inversion en el extranjero.

Razones de utilizar misma tasa de costo de
capital/Empresa

14

Total
Empresas

Los proyectos extranjeros no modificaran la estructura
de capital de la sociedad

1

Proyectos extranjeros con riesgos muy similares a los de
la empresa

1

IAnalisis complementarios al calculo de la tasa de Costo
de Capital

1

El costo alternativo del inversionista esta dado por el
costo de capital, independientemente de dénde se

invierta.
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Anexo 11: Componentes del Calculo de la Tasa de Costo de Capital.

Categoria: Sélo Costo de los Recursos Propios (Ke): Se incluyen a
aquellas empresas de la muestra que para tomar la decision de realizar
un nuevo proyecto de inversion en el extranjero, éste se evalua sélo en

términos puros, es decir, se analiza si el proyecto es rentable por si solo.

Categoria: Costo de los recursos propios (Ke) y Costo de la Deuda
(Ki): Se incluyen a aquellas empresas de la muestra que evaluan un
nuevo proyecto de inversion en el extranjero considerando desde un
comienzo la forma de financiar dicho proyecto, es decir, utilizan el Ko
(WACC)™?

2 WACC: Weighted Average Cost of Capital
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Resultados de los Componentes del Calculo de la Tasa de Costo de Capital.

Componentes 1011 (12 13|14 (15(16 |17 |18 | 19 | 20 | Total empresas |Porcentaje
Solo costo de los recursos propios (Ke) 1 111 7 35%
Costo de los recursos propios y costo de la deuda (Wacc) 1111111111 1 1 13 65%
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Anexo 12: Tipo de Metodologia utilizada para obtener el Costo de la
Deuda.

Los tipos de metodologias utilizadas por las empresas para determinar el costo
de la deuda, para financiar un nuevo proyecto de inversion en el extranjero, son

los siguientes:

= Categoria: Costo actual de las deudas de la empresa: El Costo de la
Deuda para evaluar un nuevo proyecto de inversion en el extranjero, se
obtiene del costo promedio ponderado de las deudas actuales de la
empresa, asumiendo en forma explicita que la empresa puede adquirir

financiamiento a la misma tasa de interés que su deuda actual.

= Categoria: Cotizacion en el sistema financiero: Incluye a aquellas
empresas de la muestra que cotizan a qué valor o tasa de interés podria
adquirir parte o la totalidad del financiamiento requerido para un

proyecto de inversion a llevar a cabo en el extranjero.

= Categoria: Tasa libre de riesgo mas spread: Incluye a aquellas
empresas de la muestra, que toman como referencia la tasa de deuda
libre de riesgo de Estados Unidos, o del pais en el cual se invierte y se le
agrega un spread, asumiendo que a ese costo podria endeudarse la

empresa para financiar un nuevo proyecto.

= Categoria: TIR de bonos transados: Incluye a aquellas empresas de la
muestra que observan la TIR a la cual se estan transando los bonos
emitidos por estas empresas determinando de esta manera como valora
el mercado sus emisiones de deuda. Este valor es el parametro que
representa el costo al cual podria endeudarse la empresa para financiar

un nuevo proyecto de inversion.
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Resultados de los Tipos de Metodologias utilizadas para obtener el Costo de la Deuda.

Metodologia 10|11 |12 |13 |14 | 15| 17 | 20 | Total de Empresas Porcentaje

Costo actual de las deudas de la empresa 1 1 11 1] 1 7 54%
Cotizacion Sistema Financiero 1 3 23%
Tasa libre de riesgo + spread 1 2 15%
TIR de bonos transados 1 3 23%
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En

deuda

Anexo 13: Tipo de Deuda.

esta seccion se agruparan las empresas de la muestra segun el tipo de

que consideren en su metodologia de calculo del Costo de la Deuda

para un nuevo proyecto de inversion.

Categoria: So6lo deuda largo plazo: incluye a aquellas empresas que
independiente de la metodologia empleada para calcular el Costo de la

Deuda, sdlo consideran la deuda de largo plazo.

Categoria: Ambas: incluye a aquellas empresas que independiente de
la metodologia empleada para calcular el Costo de la Deuda, consideran

la deuda de corto y largo plazo.

Categoria: Depende del Proyecto: incluye a aquellas empresas que
independiente de la metodologia empleada para calcular el Costo de la
Deuda, el tipo de deuda que consideran, depende de la duracion y

envergadura del proyecto (monto de inversion).

Categoria No Responde: Incluye a aquellas empresas que

consideraron confidencial esta informacioén, o bien, no sabe.

Resultados del Tipo de Deuda considerada en la metodologia del calculo

del Costo de la Deuda.

Tipo de Deuda 2(3|5/6|9(10{11|12({13|14|15(17|20|Total de Empresas|Porcentaje
Solo corto plazo 0 0%
Solo largo plazo 1 1 1 3 23%
Ambas 1 1 1 1 101 6 46%
Depende del Proyecto 1 1 2 15%
No Responde 1 1 2 15%
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Anexo 14: Tipo de Tasa Impositiva.

En este apartado se detallan el tipo de tasa impositiva utilizado por las

empresas de la muestra para ajustar el Costo de la Deuda para un nuevo

proyecto de inversion en el extranjero.

Categoria: Tasa Efectiva: corresponde a la tasa impositiva que la
empresa efectivamente debe pagar, después de considerar la existencia
de: gastos rechazados, subsidios, exenciones tributarias, entre otros

aspectos.

Categoria: Tasa Legal o Vigente en Chile: corresponde a la tasa de

impuesto legal que rige actualmente en Chile, es decir, 17%.

Categoria: Tasa Legal o Vigente en el pais extranjero: corresponde a
la tasa de impuesto legal que rige en el pais extranjero en el cual se

realiza la inversion.

Categoria: Tasa Marginal: Corresponde al impuesto que se aplica

sobre una unidad adicional de ingreso'.

'3 Park Chan, “Ingenieria Econémica Contemporanea”, Allison Wesley Longman, 1997, Pag.

251.

206




Resultados Tasa Impositiva utilizada.

Tipo de Tasa Impositiva 3156 ]9 [10 1|12 |13 | 14 | 15 | 17 | 20 | Total de Empresas Porcentaje

Tasa Efectiva 1 1 8%
Tasa Legal o vigente en Chile 1 1 2 15%
Tasa Legal o vigente en el pais extranjero 1 1 1 1 1 1 1 8 62%
Tasa Marginal 1 8%
No Responde 1 1 8%
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Anexo 15: Existencia de dificultades de acceso a financiamiento por

poseer inversiones en el extranjero.

En esta seccidn, se agrupan las empresas de la muestra considerando si
tuvieron algun problema de acceso a financiamiento, por tener inversiones

en otros paises.

= Categoria 1: Si: agrupa a aquellas empresas de la muestra que

tuvieron algun problema.

= Categoria 2: No: agrupa a aquellas empresas de la muestra que no
tuvieron problema alguno.
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Resultados de Existencia de dificultades de acceso a financiamiento por poseer inversiones en el extranjero.

Dificultades de Acceso a Financiamiento 10 11 12 13 14 15 16| 17 18 19 20 Total de Empresas Porcentaje
Si 1 2 10%
No 1 1 141 1 1 1 1 1 1 1 18 90%
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Anexo 16: Tipo de metodologia para obtener el costo del Capital Propio.

Las metodologias utilizadas por las empresas de la muestra para

obtener el costo a exigir a los recursos propios en un nuevo proyecto de

inversion en el extranjero, son los siguientes:

Categoria: CAPM tradicional: La tasa exigida a los recursos propios
invertidos en un nuevo proyecto de inversion bajo esta metodologia,
incluye una tasa libre de riesgo mas un premio por riesgo de mercado,

tal como lo senala la literatura financiera.

Categoria: CAPM con ajustes: La tasa exigida a los recursos propios
bajo esta metodologia incluye ademas de la tasa libre de riesgo y un
premio por riesgo de mercado, la adicion de una o0 mas primas por
asumir riesgos extras de invertir en un pais fuera de Chile. Estas primas

pueden ser por riesgo pais, inflacion o tipo de cambio entre otras.

Categoria: Tasa intuitiva: Esta forma de determinar la tasa del costo de
capital propio para proyectos llevados a cabo en el extranjero, no
obedece a metodologia alguna, sino mas bien representa el juicio que
tienen los duefios y/o ejecutivos de una empresa en particular, con
respecto a la tasa que deberia rentar un nuevo proyecto. Este juicio por
lo general se basa en datos pasados y en la experiencia que dicen tener

en un determinado sector.
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Resultados de los Tipos de Metodologias para obtener el Costo del Capital Propio.

Metodologia/Empresa 112/3/4/5/6/7/8/9/10{11[12[13|14|15/16[17|18|19]| 20| Total Empresas | Porcentaje
CAPM Tradicional 1 1 2 10%
CAPM con ajustes 1011 1011 10 1] 1] 1] 1 1] 1 13 65%

11 11 1 1 5 25%

Tasa Intuitiva
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Anexo 17: Tipo de Tasa Libre de Riesgo utilizada.

Las empresas de la muestra que utilizan la metodologia del CAPM, en

cualquiera de sus categorias, utilizan los distintos tipos de tasa libre de riesgo:

= Categoria: Tasa libre de riesgo de Chile: En esta categoria se
incluyen a todas aquellas empresas de la muestra que utilizan como
tasa libre de riesgo la correspondiente a Chile, utilizando algun
instrumento del Banco Central de Chile, con una duraciéon similar al

horizonte en el cual se esta evaluando el proyecto extranjero.

= Categoria: Tasa libre de riesgo de EEUU.: En esta categoria se
incluyen a todas las empresas de la muestra que utilizan como tasa libre
de riesgo, la tasa de Estados Unidos, utilizando algun instrumento del
Tesoro de USA.

= Categoria: Tasa libre de riesgo del pais extranjero: En esta categoria

se incluyen a todas las empresas de la muestra que utilizan como tasa

libre de riesgo la tasa del pais en que se va a realizar la inversion.

Resultados de los Tipos de Tasa Libre de Riesgo utilizada.

Tasa Libre de Riesgo| 1 2 3 4 5 6 7 91011121314 1819Total Empresas|Porcentaje
De Chile 1 1 1 3 20%
De USA 1 1 1 1 1 11 1 1 1 10 67%
Del Pais Extranjero 1 1 2 13%
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Anexo 18: Forma de calculo del Beta.

En este punto se describen las formas de obtencién del beta de las
empresas que componen la muestra, las cuales se agrupan en las siguientes

categorias:

= Categoria: En base a datos propios: Agrupa a aquellas empresas que
obtienen el beta calculandolo en base a los datos propios de la empresa.
Por lo tanto, representa directamente el comportamiento que presenta

dicha empresa ante un movimiento en el mercado.

= Categoria: Benchmark: Agrupa a aquellas empresas que obtienen el
beta observando a empresas del mismo sector o rubro en que operan,
generalmente ubicadas en EEUU o Europa, tomando el valor del beta

que poseen estas empresas. Estos valores aparecen publicados.

= Categoria: Otro: Agrupa a aquellas empresas de la muestra que
emplean el beta de mercado, asumiendo que la empresa tiene relacion
directa con los movimientos del mercado. Esta categoria fue

mencionada solo por una de las empresas de la muestra.

Resultados de la forma de calculo del Beta.

Calculo del Beta/[Empresa| 1 2 3 4 5 6 7 9101111213141819Total Empresas|Porcentaje
En base a datos propios 1 111 1 1 6 40%
Benchmark 1 11 1 11 11 8 53%
Otro 1 1 7%

213




Anexos

Anexo 19: Tipo de Retorno de Mercado utilizado.

La variable “Retorno de Mercado” utilizado por las empresas de la

muestra se agruparon en las siguientes categorias:

Categoria: indice de Mercado Chileno: Incluye a aquellas
empresas que utilizan como valor del “Retorno de Mercado” la
variacion experimentada en un indice de mercado chileno, como el
IPSA o el IGPA.

Categoria: indice de Mercado de EEUU: Incluye a aquellas
empresas que utilizan como valor del “Retorno de Mercado” la
variacion experimentada en un indice de mercado norteamericano,
como el S&P500.

Categoria: indice de Mercado del pais extranjero: Incluye a
aquellas empresas que utilizan como valor del “Retorno de Mercado”
la variacion experimentada en un indice de mercado del pais en el
cual se va a realizar un nuevo proyecto de inversion. Asi por ejemplo,
utilizan el BOVESPA para el caso de una inversién en Brasil, o el

Merval para una inversion en Argentina.

Categoria: Otro: En esta categoria se incluye a aquellas empresas
que utilizan como premio por riesgo de mercado un valor
determinado por Standard & Poors (S&P), para el pais que desea
llevar a cabo la inversion en el extranjero, en este caso, Chile. Esta
categoria fue mencionada solo por una de las empresas de la

muestra.
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Resultados del Tipo de Retorno de Mercado utilizado.

Retorno de Mercado

5 1M 12 13 14 18 19 Empresas Porcentaje
indice mercado de Chile 1 1 1 1 1 5 33%
indice mercado de USA 1 1 1 1 1 1 6 40%
indice mercado del pais extranjero 1 1 1 3 20%
Otro 1 1 7%
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Anexo 20: Realizacién de ajustes por Riesgo en la Tasa de Costo de
Capital Propio.

Una empresa al invertir en un pais extranjero, puede evaluar el proyecto
realizando ajustes a los flujos de caja proyectados, o bien a la tasa de Costo
de Capital Propio. En esta seccion se incluyen las categorias que sefalan si
las empresas de la muestra realizan o no, ajustes a la tasa de Costo de

Capital.

= Categoria: Si: Agrupa a aquellas empresas que realizan ajustes a la

tasa de Costo de Capital.

= Categoria: No: Agrupa a aquellas empresas que no realizan ajustes

a la tasa de Costo de Capital

Resultados de la realizaciéon de ajustes por Riesgo a la Tasa de Costo de

Capital Propio.
Realizacion de ajustes| 1 2 3 4 5 6 7 91011/12[13141819Total Empresas|Porcentaje
Si 111 (1111010001 |11 13 87%
No 1 1 2 13%
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Anexo 21: Tipos de Ajuste por Riesgo en la Tasa de Costo de Capital

Propio.

Para aquellas empresas de la muestra que realizan ajustes a la tasa de

Costo de Capital Propio, se definieron las siguientes categorias:

Categoria: Riesgo Pais: Incluye a aquellas empresas que realizan
ajustes por riesgo pais a la tasa de Costo de Capital, utilizando el spread
de la rentabilidad de un bono soberano del pais en el cual se va a

realizar la inversion, con respecto a un bono del Tesoro norteamericano.

Categoria: Inflaciéon: Incluye a aquellas empresas que realizan un

ajuste por inflacion a la tasa de Costo de Capital.

Categoria: Tipo de Cambio: Incluye a aquellas empresas que realizan

un ajuste por Tipo de Cambio a la tasa de Costo de Capital.

Categoria: Cualitativo: Incluye a aquellas empresas que realizan
ajustes de tipo cualitativo, no obedeciendo a ninguna metodologia
preestablecida. Es decir, las empresas analizan los riesgos que puede
enfrentar el proyecto, y estiman, segun su opinién y criterio, una prima

por dicho riesgo.

Resultados de los Tipos de Ajuste por Riesgo realizados a la tasa de Costo de Capital

Propio.
Tipos de ajustes | 1 2 3 4 9 6 910 1112/ 13 14 18 19Total Empresas|Porcentaje
Riesgo Pais 1 1 1 11 140 14 141 1 1 1 12 92%
Inflacion 1 1 8%
Tipo de Cambio 1 1 8%
Cualitativos 1 1 8%
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Anexo 22: Existencia de Acciones Preferentes.
En esta seccidbn se agrupan a las empresas de la muestra, en
aquellas que poseen acciones preferentes y aquellas que no lo poseen. Por

lo tanto, las categorias son:

= Categoria: Si: Agrupa a aquellas empresas que poseen acciones

preferentes.

= Categoria: No: Agrupa a aquellas empresas que no tienen acciones

preferentes.
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Resultados de la Existencia de Acciones Preferentes.

Existencia de Acciones Preferentes /| Empresa 1 24 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 19 16 17 18 19 20Total Empresas Porcentaje
Si 1 1 5%
No 1 10 1 1490 1 119 110 141 140 14 140 149 140 19 141 1 19 95%
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Anexo 23: Existencia de autonomia de las filiales extranjeras para

determinar la tasa de Costo de Capital para evaluar proyectos de
inversion en el extranjero.

En este apartado se agrupan las empresas de la muestra de acuerdo a
si sus filiales tienen autonomia o no para evaluar un proyecto de inversion

en el extranjero. Las categorias son:

= Categoria: Si: Agrupa a aquellas empresas cuyas filiales extranjeras
presentan total autonomia para evaluar un proyecto de inversion en
el extranjero. Por ejemplo si una filial argentina quiere evaluar instalar
una filial en Brasil, tiene autonomia para determinar la tasa de Costo

de Capital.

= Categoria: No: Agrupa a aquellas empresas cuyas filiales
extranjeras no tienen autonomia para evaluar un proyecto de
inversion en el extranjero, y por ende no pueden determinar la tasa

de Costo de Capital.

220




Resultados de la Existencia de autonomia de las filiales extranjeras para determinar la tasa de Costo de Capital para evaluar proyectos de

inversion en el extranjero.

Autonomia Filiales Extranjeras 7| 8| 9/ 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| Total Empresas Porcentaje
Si 1 1 5%
No 1] 1] 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 19 95%
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Anexo 24: Rango de Tasas de Costo de Capital.

Los rangos de tasas de Costo de Capital definidos para evaluar

proyectos nacionales y proyectos extranjeros, son los siguientes:

= Rango: 8% - 10% (+)
= Rango: 10% - 12%
= Rango: 12% - 15%
= Rango: 15% - (+)

=  Confidencial.

(+)
(

+)
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Resultados de los Rangos de Tasas de Costo de Capital para Proyectos Nacionales.

Rangos Costo de Capital proyectos nacionales 10| 11| 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| Total Empresas [Porcentaje
8% - 10% (+) 1 1 7 35%
10% - 12% (+) 11 1 11 1 4 20%
12% + 15% (+) 1 1 3 15%
15% - (+) 1 1 5%
Confidencial 1 1 5 25%
Resultados de los Rangos de Tasas de Costo de Capital para Proyectos en el Extranjero.
Rangos Costo de Capital proyectos extranjeros 10| 11 12| 13| 14| 15| 16| 17| 18| 19| 20| Total Empresas |Porcentaje
8% - 10% (+) 0 0%
10% - 12% (+) 0 0%
12% + 15% (+) 1 11 1 11 1 1] 1 11 55%
15% - () 1 1 4 20%
Confidencial 1 1 5 25%
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Anexo 25: Comportamiento del Costo de Capital de la Sociedad al invertir

en el extranjero.

En esta seccién, se agrupan las empresas de la muestra de acuerdo a la

forma en que se comporto el costo de capital de la sociedad al invertir en el

extranjero.

Categoria: Aumento de la tasa de Costo de Capital: incluye a
aquellas empresas que experimentaron un incremento en su tasa de

costo de capital, al invertir en paises extranjeros.

Categoria: Disminucién de la tasa de Costo de Capital: incluye
a aquellas empresas que experimentaron una disminucion en su tasa

de costo de capital, al invertir en paises extranjeros.
Categoria: Mantencion de la tasa de Costo de Capital: incluye
a aquellas empresas que no experimentaron cambios en su tasa de

costo de capital, al invertir en paises extranjeros.

Categoria: No sabe/ No responde: incluye a aquellas empresas

que consideraron confidencial esta informacion, o bien, no sabe.
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Resultado del Comportamiento del Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el extranjero.

Tipo de Comportamiento

11|12 | 13 |14 | 15 |16 | 17 |18 |19 | 20 Total de Empresas
Aumenté 11 1] 1 11 1 1 1 1 11 1 1 11
Disminuyé 1 1 1 1 1 5
Se mantuvo 1 1 1 1 4
No sabe/ No responde 0
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Anexo 26: Razones por los cuales aumento el Costo de Capital de la

Sociedad al invertir en el extranjero.

En esta seccién, se agrupan las empresas de la muestra de acuerdo a

las razones que senalaron como causas del aumento en su tasa de Costo

de Capital, al invertir en el extranjero.

Categoria: Inversiéon en pais mas riesgoso: incluye a aquellas
empresas que sefialaron que la causa por la cual se incremento la
tasa de costo de capital de la sociedad al invertir en el extranjero, se
debid a que la inversion se realizaba en un pais percibido como mas

riesgoso, que Chile.

Categoria: Cambio de rentabilidades en bolsa: incluye a aquellas
empresas que sefialaron que la causa por la cual se incrementé la
tasa de Costo de Capital de la sociedad al invertir en el extranjero, se
debid a que las rentabilidades de las empresas en la bolsa se habian
incrementado, por lo cual los inversionistas, al tener como referencia

un costo de oportunidad mayor, le exigian mas a sus inversiones.

Categoria: Encarecimiento de la deuda: incluye a aquellas
empresas que sefialaron que la causa por la cual se incremento la
tasa de Costo de Capital de la sociedad al invertir en el extranjero, se
debid a que las tasas de interés a las cuales se podian endeudar se

habian incrementado.
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Resultados de las Razones por los cuales aumenté el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el extranjero.

Razones por las cuales aumenté la tasa de costo de capital* 10 |[11112 (13 |14/ 1516 |17 |18 |19 |20 | Total de Empresas | Porcentaje
Inversion en pais mas riesgoso 1 1 8 73%
Cambio de rentabilidades en bolsa 1 1 9%
Encarecimiento de la deuda 11 1 3 27%

* Una misma empresa puede sefialar mas de una razoén
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Anexo 27: Razones por los cuales disminuyé el Costo de Capital de la

Sociedad al invertir en el extranjero.

En esta seccién, se agrupan las empresas de la muestra de acuerdo a

las razones que senalaron como causas de la disminucién en su tasa de

costo de capital, al invertir en el extranjero.

Categoria: Diversificacion de flujos: incluye a aquellas empresas
que sefnalaron que la causa por la cual disminuyo la tasa de costo de
capital de la sociedad al invertir en el extranjero, se debié a que
gracias a dicha inversion, se pudo diversificar el origen de los flujos

de caja de la empresa y con ello disminuir el riesgo de la sociedad.

Categoria: Baja en las tasas de interés para la empresa: incluye a
aquellas empresas que sefialaron que la causa por la cual disminuy6
la tasa de costo de capital de la sociedad al invertir en el extranjero,
se debid a que las tasas de interés a las cuales podia endeudarse la

empresa, habian descendido.

Categoria: Baja en la tasa libre de riesgo: incluye a aquellas
empresas que sefalaron que la causa por la cual disminuy6 la tasa
de costo de capital de la sociedad al invertir en el extranjero, se debid
a que las tasa libre de riesgo que emplean en la determinacion del

costo del capital propio, ha descendido.

Categoria: Consolidaciéon de los negocios de la empresa: incluye
a aquellas empresas que sehalaron que la causa por la cual
disminuyo la tasa de costo de capital de la sociedad al invertir en el
extranjero, se debid a que los negocios que poseian en paises

extranjeros, se habian logrado estabilizar.

Categoria: Porcentaje bajo de inversion en el extranjero: incluye
a aquellas empresas que sehalaron que la causa por la cual
disminuyo la tasa de costo de capital de la sociedad al invertir en el
extranjero, se debié a que la inversion que poseen en el exterior,

representa un bajo porcentaje del total de ingresos de la sociedad.
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Resultados de las Razones por los cuales disminuyé el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el extranjero.

Razones por las cuales disminuyo la tasa de costo de capital* 10 |11 [12 |13 (1415|1617 |18 |19 | 20 | Total de Empresas | Porcentaje
Por la diversificacién de flujos 1 1 20%
Han bajado las tasas de interés para la empresa 1 1 3 60%
Han bajado la tasa libre de riesgo 1 1 20%
Consolidacion de negocios de la empresa 1 2 40%

1 1 20%

Porcentaje bajo de inversidén en el extranjero

* Una misma empresa puede sefialar mas de una razén
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Anexo 28: Razones por los cuales se mantuvo el Costo de Capital de la

Sociedad al invertir en el extranjero.

En esta seccién, se agrupan las empresas de la muestra de acuerdo a

las razones que sefialaron como causas de la mantenciéon en su tasa de

costo de capital, al invertir en el extranjero.

Categoria: Diversificacion de flujos: incluye a aquellas empresas
que sefalaron que la causa por la cual se mantuvo la tasa de Costo
de Capital de la sociedad al invertir en el extranjero, se debié a que
con dicha inversion, se pudo diversificar el origen de los flujos de caja
de la empresa y con ello el riesgo de la sociedad al invertir en el

exterior, no se vio incrementado.

Categoria: Niveles de riesgo similares al de los paises vecinos:
incluye a aquellas empresas que sefialaron que la causa por la cual
se mantuvo la tasa de costo de capital de la sociedad al invertir en el
extranjero, se debid a que la inversion que se realizé en el extranjero,
fue realizada en paises que poseian niveles similares de riesgo a los

que poseia Chile.

Categoria: Porcentaje bajo de inversion en el extranjero: incluye
a aquellas empresas que sefalaron que la causa por la cual se
mantuvo la tasa de costo de capital de la sociedad al invertir en el
extranjero, se debid a que la inversién que realizaron en el exterior,
representa un bajo porcentaje del total de ingresos de la sociedad,

por lo que no influyd en los niveles de riesgo que poseia la empresa.
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Resultados de las Razones por los cuales se mantuvo el Costo de Capital de la Sociedad al invertir en el extranjero.

Razones por las cuales se mantuvo la tasa de costode capital* |1 2|3 |4(5|6| 7 |[8/9(10[11][12|13[14|15]|16|17 18|19 |20 | Total de Empresas | Porcentaje
Por la diversificacion de flujos 1 1 2 50%
Niveles de riesgo similares al de los paises vecinos 1 1 2 50%
Porcentaje bajo de inversion en el extranjero 1 1 25%

* Una misma empresa puede sefialar mas de una razon
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Anexo 29: Resumen Metodologias de calculo del Costo de la Deuda
empleadas por las empresas de la muestra.

Empresa Calculo de Ki Tasa Impositiva Tipo de
Deuda
2 Cotizacion Sistema | Tasa Legal o vigente en | Corto y
Financiero el pais extranjero Largo plazo
3 TIR de bonos transados Tasa Legal o vigente en | Solo largo
el pais extranjero plazo
5 Costo actual de las | Tasa Legal o vigente en | Corto y
deudas de la empresa el pais extranjero Largo plazo
6 = Cotizacion Sistema | Tasa Legal o vigente en | Depende
Financiero el pais extranjero del
» Tasa libre de riesgo + Proyecto
spread
9 » Costo actual de las | Tasa Legal o vigente en | No
deudas de la empresa Chile Responde
= TIR de bonos transados
10 Costo actual de las | Tasa Legal o vigente en | Corto y
deudas de la empresa el pais extranjero Largo plazo
11 Tasa libre de riesgo + | Tasa Marginal No
spread Responde
12 Costo actual de las | No Responde Corto y
deudas de la empresa Largo plazo
13 TIR de bonos transados Tasa Legal o vigente en | S6lo largo
el pais extranjero plazo
14 Costo actual de las | Tasa Legal o vigente en | Corto y
deudas de la empresa Chile Largo plazo
15 Costo actual de las | Tasa Efectiva Corto y
deudas de la empresa Largo plazo
17 Costo actual de las | Tasa Legal o vigente en | Depende
deudas de la empresa el pais extranjero del
Proyecto
20 Cotizacion Sistema | Tasa Legal o vigente en | Sélo largo
Financiero el pais extranjero plazo
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Anexo 30: Resumen Metodologias de calculo del Costo de Capital Propio empleadas por las empresas de la muestra.

Numero Metodologia utilizada |Rf Calculo de beta Tipo de beta Rm Ajustes |Tipo ajuste
por
riesgo ¢
de k
1 CAPM USA Beta industria*Premio por si Riesgo pais
riesgo+beta pais * riesgo pais
2 CAPM USA De la empresa, el cual lo Apalancado USA Si Riesgo pais
actualizan todos los anos
3 CAPM USA a 10 afos |Beta de 1. porque la empresa Chile Si Riesgo pais
tiene correlacion de 1 con la
economia.
4 CAPM Del pais en que |De USA, para la industria Del pais en |No
se va a realizar que se va a
la inversion realizar la
inversion
5 CAPM USA De Usa y Europa, los cuales se Chileno Si Riesgo pais
ponderan
6 CAPM USA Beta empresas parecidas de Desapalancado |USA Si Riesgo pais

USA

de empresas de
Usaylo
apalancan por
deuda de la
empresa
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7 CAPM. También definen |Del pais en que |Con regresiones del pais en que |Desapalancado |Del pais en |Si Riesgo pais
multiplos. se va a realizar |se va a realizar la inversion que sevaa
la inversién realizar la
inversion
8 Intuitiva, de acuerdo a la
historia, conocen el
negocio
9 CAPM Chile A través de una regresion con Desapalancado | Chile Si Tasa real a
datos propios nominal
Inflacion
Tipo de
cambio
Riesgo pais
10 Rentab Corporativa, USA De la empresa USA USA Si Riesgo pais
Asesorias de Bancos
expertos. CAPM
11 CAPM USA para plazos | Buscan parametros de betas Al beta USA, el Si Riesgo pais
mayores a 10 desapalncados para la industria |desapalancado lo |cual se
anos en q opera apalancan porla |compara
deuda de la con el Rm
empresa del pais en
que se va a
realizar la
inversion
12 CAPM USA Benchmark Apalancado Del pais Si Riesgo Pais
extranjero
13 CAPM De USA. Beta de la empresa, se ocupa el |desapalancado Chile Si Riesgo pais
mismo para todo.
14 CAPM Chile Toman un portfolio y comparan | Apalancado Chile No

con el beta del IPSA, y con Beta
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de industria en USA

15 Rentab Patrim'*
16 Tasa Intuitiva
17 Duefios®
18 CAPM USA Beta de la industria Desapalancado |USA Si Riesgo pais
internacional, observan betas de
USA, Europa, Asia,
Latinoamérica y se pondera.
19 CAPM con ajustes chileno De la empresa. Desapalancado | Chile Si Cualitativos
cualitativos de acuerdo a
la
experiencia
20 Rentab. Exigida por los

accionistas, porque no
hay datos en la industria
para utilizar el CAPM.
Esta tasa se basa en
proyectos anteriores.

14 Rentabilidad real del patrimonio del afio anterior

143 lo que los duefios quieren ganar, y se verifica en la practica si realmente se renta de acuerdo a lo esperado
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Anexo 31: Cuadro comparativo de las Metodologias de calculo del Costo de Capital Propio versus Costo de la Deuda.

Empresa

Metodologia calculo Costo Capital Propio utilizada

Metodologia calculo Costo de la Deuda utilizada

CAPM con datos de EEUU, con adicién de Prima por
Riesgo Pais

2 CAPM con datos de EEUU, con adicién de Prima por Cotizacién Sistema Financiero
Riesgo Pais

3 CAPM con datos chilenos y de EEUU, con adicion de TIR de bonos transados
prima por riesgo pais

4 CAPM Tradicional con datos del pais extranjero, en el cual
se invierte

5 CAPM con datos chilenos y de EEUU, con adicién de Costo actual de las deudas de la empresa
prima por riesgo pais

6 CAPM con datos de EEUU, con adicion de Prima por = Cotizacién Sistema Financiero
Riesgo Pais = Tasa libre de riesgo + spread

7 CAPM con datos del pais extranjero, en el cual se invierte,
con adicion de Prima por Riesgo Pais.

8 Tasa intuitiva, de acuerdo a la historia, conocen el negocio

9 CAPM con ajustes: Metodologia propia . Costo actual de las deudas de la empresa

. TIR de bonos transados

10 CAPM con datos de EEUU, con adicién de Prima por Costo actual de las deudas de la empresa
Riesgo Pais

11 CAPM con datos de EEUU, con adicién de Prima por Tasa libre de riesgo + spread
Riesgo Pais

12 CAPM, con datos de EEUU vy del pais extranjero en el cual | Costo actual de las deudas de la empresa
se invierte, con adicion de Prima por Riesgo Pais

13 CAPM con datos chilenos y de EEUU, con adicién de TIR de bonos transados

prima por riesgo pais
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14

CAPM Tradicional con datos de Chile

Costo actual de las deudas de la empresa

15 Tasa intuitiva: Rentabilidad del Patrimonio™® Costo actual de las deudas de la empresa
16 Tasa intuitiva
17 Duefios™’ Costo actual de las deudas de la empresa
18 CAPM con datos de EEUU, con adicion de Prima por

Riesgo Pais
19 CAPM con datos chilenos, con ajustes por riesgo de tipo

cualitativo
20 Rentabilidad Exigida por los accionistas, porque no hay Cotizacion Sistema Financiero

datos en la industria para utilizar el CAPM. Esta tasa se
basa en proyectos anteriores.

146 Rentabilidad real del patrimonio del afio anterior
147 Aquella tasa que los duefios quieren ganar, y se verifica en la practica si realmente se renta de acuerdo a lo esperado
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Anexos

Anexo 32: Equivalencia entre calificacion de riesgo y spread de

rendimiento, por sobre el T-bond.

Rating Spread Country Bond
Al 100
A2 125
A3 135
Aal 75
Aa?2 85
Aa3 90
Aaa 0
Bl 600
B2 750
B3 850
Bal 325
Ba2 400
Ba3 525
Baal 150
Baa?2 175
Baa3 200
Ca 1100
Caa 900

Fuente: www.faculty.fuqua.duke.edu/"jgraham/teaching/351/BondRatings.pdf
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	Empresa
	Chile
	Tabla 39: Parámetros a utilizar en la aplicación de los modelos.

	Valor

	Categoría: Diversificación: Se refiere a la búsqueda de ampliación de los mercados geográficos atendidos por la empresa chilena, como también a la posibilidad de ampliar puntos de obtención de materias primas, con el objeto de disminuir el riesgo al que se encuentra expuesto la empresa en Chile.
	Categoría: Habilidades Competitivas: Categoría que abarca la capacidad de gestión que tienen las empresas chilenas para hacer y/o vender sus productos en el mercado chileno, dada la experiencia que llevan en este mercado, traduciéndose en una posición de liderazgo, y que le permiten incursionar en otros mercados (extranjeros) con habilidades conocidas, lo cual les otorga una posición favorable.

