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RESUMEN

El modelo de valuacion de activos de capital (i.e., Capital
Asset Pricing Model - CAPM), desarrollado a inicios de

la década del ‘60, sigue siendo el modelo principal para
estimar el rendimiento requerido de un activo financiero
por parte de un inversionista bien diversificado. La
estimacion de sus variables principales, el rendimiento del
activo sin riesgo y, en mayor medida, el premio por riesgo
esperado del portafolio de mercado, sin embargo, han
sido motivo de mucha controversia y debate, en particular
cuando se trata de estimar todo ello para mercados
emergentes. En el presente articulo se hace un repaso
delaliteratura existente relacionada con la estimacion

del premio por riesgo esperado, también conocido como
prima de riesgo, tanto en términos generales, como
aplicados a mercados emergentes, para luego formular y
sugerir un valor estimado para el caso de Chile.

Palabras clave: CAPM, premio por riesgo de mercado,
rendimiento requerido, mercados emergentes.

ABSTRACT

The Capital Asset Pricing Model (CAPM), developed

in the early 1960s, is still today the main model for
estimating the performance required for a financial asset
by a well-diversified investor. The estimation of its main
variables, the return of the risk-free asset and, to a greater
extent, the premium for the expected risk of the market
portfolio, have been the subject of much controversy and
debate, particularly when it comes to estimating them

for emerging markets. This paper reviews the existing
literature related to the estimation of the premium for
expected risk, also known as risk premium, both in general
terms, and as applied to emerging markets, in order to
formulate and suggest an estimated value of such variable
for the case of Chile.

Keywords: CAPM, market risk reward, required
performance, emerging markets.

Uno de los modelos mas utilizados para determinar tasas
de descuento es el CAPM (Capital Asset Pricing Model). Este
modelo requiere conocer la tasa libre de riesgo, el riesgo
sistematico del activo y el premio por riesgo de mercado.
Este ultimo corresponde a la diferencia entre el retorno de
mercado de un portafolio eficiente y la tasa libre de riesgo.
Enla aplicacion del modelo ha existido un amplio debate
en el ambito académico de como estimar este premio.

En el caso de paises emergentes como Peru y otros de
América Latina, considerando la cantidad y calidad de la
informacion, la estimacion se hace mas compleja aun. En
este trabajo se realiza una revision de la literatura sobre el
premio y luego se centra la atencion en como enfrentar la
estimacion en paises emergentes.

1. REVISIGN DE LA LITERATURA

Este tema ha sido largamente debatido entre los
investigadores econdmicos-financieros, debido a las
diferencias importantes encontradas entre las estimaciones
del premio por riesgo de mercado al usar distintas
metodologias.

El articulo seminal de Mehra y Prescott (1985) abrio el
debate en este tema pues mostraron que el premio por
riesgo de mercado histérico en Estados Unidos era bastante
mas alto que el premio obtenido al usar teoria estandar.
Llegan a la conclusién que el premio no debe superar 0,35%
anual sobre letras del tesoro. Desde la aparicion de este
articulo varios investigadores han tratado con modelos
diferentes variando supuestos sobre: preferencias, aversion
al riesgo, separabilidad de estados, ocio, formacion de
habitos y conductas de ahorro, mercados incompletos,
distribucion de probabilidades, y explicaciones
conductuales. A pesar de cambios importantes en

la estimacion, la critica normal es que se requieren

altos niveles de aversion al riesgo para poder obtener
consistencia con los premios histoéricos. Evidentemente,
como diria Dimson, Marsh y Staunton (2002), los
inversionistas en Estados Unidos simplemente tuvieron la
buena fortuna de obtener retornos muy altos durante 100
anos, el llamado “triunfo de los optimistas”.



En larevision que haremos de este tema es importante
establecer una diferencia conceptual entre los estudios
que se han realizado. El premio por riesgo de mercado ha
sido llamado de cuatro formas distintas': premio por riesgo
de mercado histdrico (PRH), premio por riesgo de mercado
esperado (PRE), premio por riesgo de mercado implicado
(PRI) y premio por riesgo de mercado requerido (PRR). Es
mas, Fernandez (2006) argumenta que el PRH es igual para
todos los inversionistas mientras que los otros difieren
entre ellos. Sin embargo, la estimacion de PRH también
difiere entre diversos estudios debido fundamentalmente
al periodo de estimacion utilizado, método de estimacion,
la definicion del proxy del portafolio de mercado y la
eleccion de la tasa libre de riesgo.

En primer lugar revisaremos la literatura considerando
estas diferencias conceptuales para poder luego
concentrarnos en metodologias que se pudieran aplicar en
paises emergentes como Chile.

1.1 PREMIO POR RIESGO DE MERCADO HISTORICO (PRH)

En esta area de la literatura diversos autores se han
preocupado de calcular el promedio geomeétrico y el
promedio aritmético de la diferencia entre el retorno

de mercado v la tasa de un bono emitido por el Estado.
Los primeros en realizar este tipo de estimacion fueron
Ibbotson y Associates, reportando en forma anual ambos
valores considerando una serie historica para Estados
Unidos que parte en 1926. Para ello usan como proxy del
mercado la variacion del S&P 500. La estimacion realizada
por ellos a través de Morningstar mas reciente es para

el periodo 1926 a 2016, encontrando un PRH promedio
aritmético de 6% y un PRH promedio geométrico de 4,4%.

Las dos estimaciones mas recientes del PRH para Estados
Unidos son la de Damodaran (2017) y Dimson, Marsh y
Staunton (2017). En el primer caso, tomando las series de
retornos del S&P 500 y retornos de los bonos del tesoro
con vencimiento a 10 afnos para el periodo 1928 a 2016,
Damodaran estima un PRH promedio aritmético de

5,18% y un PRH promedio geométrico de 4,91%. Por su
lado, Dimson et al. utilizando datos similares pero para el
periodo 1900 a 2016, obtienen un PRH aritmético de 59% v
un PRH geomeétrico de 4,4%.

En un estudio de Goetzman e Ibbotson (2005) encuentran
un PRH promedio historico de 3,76% para el periodo 1792
1925y 6,57% para el periodo 1926-2004. Esta vez utilizan las
acciones transadas en el NYSE. Sin embargo, el retorno de
mercado estaria subestimado en el periodo 1792-1871 pues la
serie de dividendos no esta completamente disponible.

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

Un estudio muy interesante es el de Mayfield (2004) cruien
toma la idea de Merton (1980) en cuanto a los cambios que
se producen en las oportunidades de inversion a través

1. Esta forma de clasificacion fue originada por el profesor Pablo
Fernandez (Fernandez, 2006).

del tiempo v el impacto cue tiene esto en el premio por
riesgo de mercado. Mayfield considera un proceso de
Markov para describir la volatilidad cambiante. Analiza
Estados Unidos tomando una amplia definicién del
portafolio de mercado como son NYSE, AMEX y NASDAQ
para el portafolio ponderado por valor. Los datos van
desde 1926 hasta 2000 y encuentra cue para periodos

de baja volatilidad el premio por riesgo de mercado es

de 5,2% v para periodos de alta volatilidad es de 32,5%.
Adicionalmente, el autor encuentra que existe una
probabilidad del 39% de que la economia entre en un
estado de alta volatilidad previo a 1940, mientras que esta
probabilidad es sdlo del 5% para después de 1940.

Considerando esto entonces, el premio por riesgo de
mercado cae de 20,1% antes del 40 a 71% después del 40.

Es decir, hay evidencia contundente de un cambio en el
proceso de volatilidad sugiriendo de inmediato que el PRH
no es un buen estimador del PRE. Si el mercado espera que
la volatilidad caiga entonces el precio de las acciones subira
con lo cual los retornos calculados ex post seran mas altos y
por lo tanto automaticamente no seran un buen estimador
de los retornos ex ante.

Entre otras cosas ésta es una de las razones fundamentales
por qué en finanzas nos encontramos con periodos de altos
retornos en el mercado y bajas volatilidades y viceversa.
Sin embargo, Mayfield corrige este sesgo de volatilidad

y encuentra un PRE de 5,6% para Estados Unidos en el
periodo posterior a 1940.

Dimson, Marsh y Staunton (2006) estiman el PRH para un
grupo de 17 paises y encuentran para Estados Unidos un
PRH promedio historico para el periodo 1900-2005 de 6,49%.
La gran limitacion de este estudio esta en la imposibilidad
de contar con la serie completa de datos para todos los
paises. Entre otros aspectos senialan que para los niveles de
indices de mercado obtenidos para Alemania desde 1943
21947, Japon para 1945 y Espana desde 1936 a 1938 no se
puede decir que sean valores determinados por el mercado.
Finalmente, al observar los resultados no se observa la
relacion esperada, que a mayor riesgo (volatilidad), mayor
el retorno del mercado. Nos encontramos con Bélgica,

por ejemplo, con un retorno promedio de 4,58% y una
desviacion estandar de 22,1%, mientras que Irlanda, para

el mismo nivel de desviacion estandar, tiene un retorno

de mercado de 702%; v por su lado, Sudafrica con 946%

v Suecia con 10,07% de retorno de mercado presentan
desviaciones estandar levemente mas altas de 22,57% y
22,62% respectivamente. Todo ello nos lleva a cuestionar
seriamente los retornos histéricos como estimadores de los
retornos esperados.

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

+ Cambio enla Volatilidad del Mercado: Esto fue
inicialmente propuesto por Merton (1973) y luego
Mayfield (2004) realiza una estimacion para el caso de
Estados Unidos. El problema consiste en que cuando
hay crisis financieras el precio de las acciones cae y
con ello el retorno, mientras que la volatilidad del
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retorno sube. Esto va en sentido contrario a lo que
plantea el modelo de Markowitz (1952), en el que un
mayor retorno esperado esta asociado a un mayor
riesgo (volatilidad). Mayfield, al corregir este problema,
determina un PRM para Estados Unidos de 5,6%

para después de 1940. El retorno de mercado como
promedio simple de la serie 1940- 2016 es 11,18% en
términos nominales. Es claro cque requiere ser ajustado
para tomar en cuenta los cambios de volatilidad
porque de otra forma el PRM estaria lejos del valor
corregido por Mayfield de 5,6%.

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

» Sesgo de Sobrevivencia: se utiliza la variacién del
Indice Accionario S&P 500 que incluye solo las 500
acciones mas transadas en el Mercado Accionario de
Nueva York o NASDAQ. Las empresas incluidas son las
de mayor capitalizacion de mercado. Es decir, se esta
cometiendo el error de sesgar hacia arriba los retornos.
Estolo discute Damodaran (2017).

« Error Estandar: si se calcula el PRM en forma histérica
se puede demostrar que el nivel de error estandar
no solo es alto sino que crece mientras menor es el
intervalo de tiempo usado para calcularlo. Damodaran
(2017) muestra que el error estandar para unaserie de
25 anos es 4% y para una serie de 88 anos este error baja
a2,2%. En resumen, el intervalo deconfianza (al 95%),
para este ultimo caso estaria entre 5,5%-14%.

Existen evidentemente mas articulos escritos en relacion
a PRH pero podemos concluir que actualmente (con
series de retornos que llegan hasta fines del 2016) el

PRH se encuentra entre 4,4% (Dimson et al. promedio
geométrico) vy 5,9% (promedio aritmético de Dimson et
al.). No obstante, Damodaran (2017) estima un PRH de
6,24% (promedio aritmético).

En la literatura financiera se ha propuesto el uso

del promedio geométrico ya que existe evidencia

de correlacion negativa en el retorno de acciones al
considerar un largo periodo de tiempo Fama y French
(1988,1992) y utilizar el promedio aritmético en este caso
llevaria a sobreestimar el premio por riesgo de mercado
(Damodaran 2017).

1.2 PREMIO POR RIESGO DE MERCADO ESPERADO (PRE)

En este aspecto lo que fundamentalmente se ha hecho es
usar el método de encuestas para obtener las expectativas.
Sin embargo, debemos tener claro que desde un punto de
vista conductual lo que se esta obteniendo a través de las

encuestas son las expectativas de retornos y no los retornos
exigidos o requeridos en equilibrio (Ilmanen, 2003).

Welch (2000) realiza dos encuestas a profesores de finanzas
en 1997 y 1998 para lo esperado en los préoximos 30 anos

y encuentra un promedio sobre bonos del tesoro de largo
plazode 7% con unrango entre 1% y 15%. El mismo autor
realiza un nuevo estudio el 2001 encontrando esta vez un
promedio de 5,5%.

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

Evidentemente han existido intentos de predecir el premio
por riesgo de mercado esperado a través de regresiones. Sin
embargo, Goyal y Welch (2007) encuentran que usando las
diversas variables que podrian ayudar a proyectar el PRE

no son capaces de obtener estimaciones robustas y esto

se debe a que las variables no muestran ser estables en el
tiempo. Graham y Harvey (2016) realizan una encuesta entre
gerentes de finanzas (alrededor de 400), los cuales creen que
el premio por riesgo de mercado para EE.UU. es un 4,02%, el
cual es un poco mas alto que los promedios obtenidos para
los 16 anos anteriores en que se realizé la encuesta.

Fernandez et al. (2016) realiza un encuesta para 71 paises
obteniendo 6.932 respuestas de académicos, analistas y
administradores financieros. Aun cuando el documento
tiene estos valores para 71 paises, queremos destacar

las expectativas de PRM para Chile y Estados Unidos.

En el primer caso el PRM esperado para Chile es 6,1%
(promedio) con un minimo de 3,0% y un maximo de 15%.
En el caso de Estados Unidos el promedio es 5,3% con un
minimo de 1,5% v un maximo de 20%, tal como se aprecia
en el cuadro que sigue:

Cuadro 1. Expectativas de PRM para Chile y Estados
Unidos

Des.
Promedio Max Min Q1 Q3 N
Estédndar
USA

5,30% 1,30% 20%  1,50% 4,50%  6,00% 2.536

Chile 6,10% 1,60% 15%  3,00% 5,50% 7,00% 72

Fuente: Fernandez et al. (2016).

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

En todo caso las estimaciones realizadas por este método
llevan a PRE de Estados Unidos entre 3% v 6%.

1.3 PREMIO POR RIESGO DE MERCADO IMPLICADO (PRI)

En esta linea de estudios se encuentran todos aquellos
enfoques que suponen que las acciones se valoran bajo un
cierto modelo simplificador de la realidad. El modelo mas
comunmente usado ha sido el de Gordon (1962) que asume
crecimiento al infinito a través de las oportunidades de



inversion de las empresas vy por lo tanto el precio de una
accion se puede determinar de la siguiente forma:
div,
B= k_—
»— 9
donde: P, es el precio actual de la accién; div, es el
dividendo por accién del proximo periodo; kp eslatasade
descuento o retorno exigido por los accionistas y g es la
tasa de crecimiento esperada de los dividendos.

Tomando la ecuacion de arriba, entonces el retorno
exigido por el mercado se podria estimar de la siguiente
forma:

div,
=—1
2

0

E(R,)

Por lo tanto, si contamos con el retorno de dividendos
del mercado y con la tasa de crecimiento esperada de los
dividendos para el mercado, entonces podemos deducir
el retorno exigido por el mercado y luego, haciendo

la diferencia con la tasa libre de riesgo tendriamos el
estimador del premio por riesgo de mercado.

Jagannathan, McGrattan y Scherbina (2000) usan

el modelo de Gordon suponiendo que g es la tasa de
crecimiento del producto geografico neto y obtienen
una estimacion del premio por riesgo de mercado para
Estados Unidos de 3,04%.

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

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

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

Lanueva teoria del ciclo de dividendos también lleva

a cuestionar la rentabilidad de los dividendos pues De
Angelo, De Angelo y Stulz (2006) sefialan que consistente
con la teoria del ciclo de vida de los dividendos, la
proporcion de empresas industriales qque pagan
dividendos es alta cuando las ganancias retenidas son
una alta proporcion del patrimonio, v esa proporcion
tiende a cero cuando el patrimonio es contribuido mas
que ganado. Los autores documentan que para empresas
que transan sus acciones se observa un fuerte incremento
en la proporcién de firmas con ganancias retenidas
negativas entre 1978 (11,8%) v 2002 (50,2%). Esto lleva
apensar automaticamente que la tasa de crecimiento

de los dividendos no es estable a través del tiempo sino
que tiene ciclos y el modelo de Gordon tampoco seria el
apropiado para estimar el precio de una accién y por lo
tanto el retorno del mercado.

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

En la literatura nos encontramos con al menos tres formas
de estimar el retorno de mercado (retorno de dividendos,
ganancias/precio y flujos de caja). Damodaran (2017)
analiza los tres métodos y opta por el de flujos de caja, por
ser mas generalista. Se obtiene el E(R ), en la ecuacion
corresponde a kp, desarrollando la siguiente ecuacion:

n E(FCLP E(FCLP
Valor del patrimoniO:z ( )t ( )"

= (1+kp)t (K, —gn)-(1+kp)n

Para esto se considera el valor de un indice de mercado
(S&P 500) v luego se hace una estimacion de los flujos de
caja que generara en los proximos periodos y ademas

se estima la tasa de crecimiento de los flujos de caja del
patrimonio (g,). Finalmente, se usa como supuesto que los
flujos de caja seguiran creciendo a esa tasa hasta el infinito,
a partir de todo esto se estima la tasa (kp) queiguale el
valor del mercado del S&P 500. Luego se sustrae la tasa
libre de riesgo corriente para obtener el PRM.

En el siguiente cuadro se resume las estimaciones del PRM
implicado para Estados Unidos realizadas por el profesor
Damodaran.

Cuadro 2. Estimaciones de PRM Implicado para
Estados Unidos

Ano PRM Implicado
2011 6,01%
2012 5,78%
2013 4,96%
2014 5,78%
2015 6,12%
2016 5,69%
2017 5,13%

Fuente: Damodaran Online.

En los ultimos cinco afios el PRM calculado de esta forma
ha fluctuado entre un 4,96% y un 6,12%.

1.4 PREMIO POR RIESGO DE MERCADO REQUERIDO (PRR)

Este es el premio por riesgo de mercado que nos interesa
para efectos de poder determinar el costo de capital de

una empresa o de un proyecto. Sin embargo, lo que se

ha hecho en la literatura es tratar de usar PRH, PRE y PRI
como estimadores del PRR. Lamentablemente, los estudios
estan sujetos a diversas criticas y los estimadores han sido
variados. Nos referimos fundamentalmente a supuestos que
se deben hacer sobre el periodo de tiempo, la tasa libre de
riesgo, la tasa de crecimiento esperada de los dividendos v la
rentabilidad de dividendos. A esto se suma la inestabilidad
de los parametros en el tiempo lo cual lleva a un problema
importante al tratar de predecir cual es el mejor estimador
del premio por riesgo de mercado requerido.

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

¢Como estimar el premio por riesgo de mercado requerido?
En primer lugar, entre los distintos métodos usados vemos
claramente que el PRH es el que entrega el menor rango de
estimacion, pues son datos objetivos. Sin embargo, se debe
tener muy claro que Estados Unidos es el tinico pais en que
se ha hecho el trabajo de estimar un PRH corrigiendo por
el gran problema de cambio en la volatilidad. Todos los
otros trabajos no hacen este ajuste por lo cual no corrigen
este importante sesgo. Lamentablemente no existe hoy
una estimacion como la realizada por Mayfield que tiene la
virtud de considerar los valores historicos de los retornos y
a su vez permitir a través de la teoria financiera cambios en
la volatilidad del mercado.

En resumen, se puede decir luego de mirar esta abundante
literatura cue el premio por riesgo de mercado ha caido
con respecto a lo que fue en el pasado. Este hallazgo tiene
sentido tanto desde un punto de vista financiero como
econodmico. En primer lugar, estamos en una realidad
financiera de mercados de capitales mas integrados lo

cual lleva a mejores oportunidades de diversificacion

del portafolio de mercado con lo que la volatilidad se
reduce y por lo tanto el premio por riesgo de mercado
también se reduce. Bajo una perspectiva econémica
Lettau, Ludvingson y Wachter (2004) encuentran una

baja sustancial en la volatilidad del consumo a comienzos
delos 90s y por lo tanto esto explicaria un premio por
riesgo de mercado mas bajo. Ellos plantean que no saben
exactamente cuan mas bajo serd en el futuro pero creen
razonable usar un PRR para Estados Unidos de un 5,1%
suponiendo que el estimado por Mayfield a futuro es 50
puntos bases inferior al histoérico corregido por cambios en
volatilidad. Las estimaciones mas recientes para Estados
Unidos sitian el PRM entre un 4,4% y 5,9%.

2. ESTIMACIONES PARA CHILEY MODELOS
PROPUESTOS EN LA LITERATURA PARA ESTIMAR
PRM EN UN PA{S EMERGENTE COMO CHILE

La estimacién mas reciente del premio por riesgo de
mercado chileno que ha sido publicada en una revista
cientifica corresponde aFuentes y Zurita (2003). Los autores
encuentran que el valor histérico promedio es de 14,9% al
usar una muestra de datos desde 1977 a 2001. Como proxy
del retorno de mercado utilizan la variacion del IGPA
ajustado por inflacién, haciendo alusion a su menor sesgo
de seleccidn, mientras que como activos libres de riesgo
consideran, alternativamente los Pagarés Reajustables del
Banco Central (PRBC), disponibles desde 1986 en adelante,
v los depositos a plazo bancarios reajustables. L.os
resultados de premio por riesgo reales obtenidos fluctuan
entre 17,3% parael periodo1977-2001 usando depositos a
plazocomotasalibre deriesgoy20,5% parael periodo 1986
-2001 usando PRBC como tasa libre de riesgo. Sin embargo,
el PRM estimado resulta ser inestable y no sirve como
estimador del valor esperado del PRM para Chile.

Mas recientemente en el documento de trabajo del Banco
Central de Lira y Sotz (2011) se trabaja fundamentalmente
con tres metodologias para estimar el premio por riesgo

de mercado (PRM) para Chile (promedio histérico,
rentabilidad de mercado implicita y premio por riesgo de
un mercado maduro mas un premio por riesgo pais). La
estimacion se realiza usando datos mensuales entre enero
de 1993 y mayo del 2010. La primera estimacion fue a través
del diferencial histoérico de rentabilidad real entre indices
accionarios e instrumentos libres de riesgo, obteniendo un
PRM que fluctud entre 2,8y 6,7% dependiendo del indicador
accionario elegido y las tasas libres de riesgo empleadas. En
segundo lugar y como una variante de esta metodologia,

se calculd la rentabilidad accionaria implicita en los precios
accionarios actuales a través de un modelo de dividendos
descontados, alcanzando un PRM en el rango de 49 a 7,2%
segun cual sea la tasa libre de riesgo utilizada. Por ultimo,
serealizo el calculo adicionando el premio por riesgo pais al
premio por riesgo de mercado de una economia desarrollada
(EE.UU.), en donde el premio por riesgo de mercado fluctud
entre 3,7% v 7,6%. En definitiva los autores no recomiendan
el uso de alguno de los PRM obtenidos. En nuestra opinion,
cuando se trabaja con datos historicos en Chile uno de

los grandes problemas es contar con instrumentos libres

de riesgo que no cambien sus caracteristicas a través del
tiempo. Es por esto que lo mas aconsejable es tratar de
trabajar con modelos que estimen en forma indirecta el PRM
o bien el valor esperado del retorno de mercado.

MQA (2014) realiza una estimacion del premio por riesgo

de mercado de Chile utilizando un modelo propuesto

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

los dividendos. Ademas, permite que cada una de estas
variables fluctue estocasticamente a través del tiempo.

A través del modelo se estimaron el retorno de mercado
esperado, E(R ) para el 2012y 2013. Luego se sustrajo la
tasa libre de riesgo (BCU a 5 anos), con lo cual se obtuvo el
PRM para el 2012 y 2013. Los datos usados para realizar la
estimacion corresponden al periodo enero 1982 a octubre
2014. En cuanto al parametro retorno de mercado esperado,
E(R ), lametodologia posibilita la estimacion de valores
puntuales para cada ano (valores condicionales o de corto
plazo) a partir de los cuales es posible calcular valores
incondicionales (esto es, representativo de periodos

mas largos de tiempo). Si somos conservadores, los

PRM incondicionales (promedio de 5 anos) resultaron ser
776% para el 2012y 71% para el 2013. MQA muestra que

la estimacion cumple con las condiciones estadisticas
deseables (es estable e insesgada). Las dos grandes virtudes
de utilizar este modelo es que trabaja con retornos chilenos
y ademas se pueden chequear las propiedades estadisticas.

3.1. MODELOS PROPUESTOS PARA PAISES EMERGENTES

A este respecto, se ha propuesto en la literatura la
utilizacion de medidas indirectas para el calculo del premio
por riesgo esperado de mercado a través de identificar

sus posibles componentes. La principal justificacion

tedrica para este tipo de modelos es el tratamiento que
otorgan al supuesto de integracién de los mercados.



Conceptualmente, silos mercados de capitales se
encuentran perfectamente integrados, entonces el

premio por riesgo de un mercado debe ser en equilibrio
igual al de otro. Pero si por restricciones a los mercados

de capitales, restriccion a los movimientos de capital

o ala convertibilidad de la moneda, riesgo politico,
desproteccion a los derechos de propiedad o asimetrias de
informacidn (entre muchas otras razones), la integracion no
es perfecta, entonces estos valores necesariamente difieren.
Mas aun, las menores posibilidades de diversificacion

en un mercado emergente aseguran que esa diferencia

sea estrictamente positiva a su favor, es decir, este debe
presentar en equilibrio un premio por riesgo esperado
mayor que el de un mercado mas profundo. El problema
consiste entonces en determinar cuan mayor debe ser esta
diferencia y como estimarla.

Existen varias alternativas para resolver este problema,
algunas construidas sobre solidos argumentos tedricos.
En todo caso, es claro que el PRM para paises emergentes,
como lo es el caso de Chile, no puede ser inferior al de
Estados Unidos toda vez que tenemos un riesgo pais mas
alto que Estados Unidos y ademas que en Chile hay menos
posibilidades de diversificacion, lo que llevaria a una
volatilidad del mercado mas alto y por consiguiente un
premio mayor. Existen al menos siete modelos de premio
por riesgo de mercado que se podrian utilizar para un pais
emergente en que no se puede realizar una estimacion
directa por carecer de datos suficientes? Estas son:

i. CAPM internacional;
ii. CAPM anidado globalmente (Globally Nested CAPM);
iii. Elmodelo de clasificacion de riesgo pais;

iv. Modelo de desviaciones estandar relativas (basado en
el argumento de Merton);

v. Modelo de spread de calidad crediticia mas premio por
volatilidad local;

vi. Modelo de spread soberano: Modelo de Goldman;

Vii.

=

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

i. CAPM Internacional

Elmodelo de CAPM internacional supone integracion
perfecta, donde el premio por riesgo se determina en
los mercados mundiales. Este modelo es descartado por
Ibbotson y Asociados, por arrojar resultados sin sentido
(paises con mayor riesgo pueden aparecer con menores
premios por riesgo); en nuestra opinion, ello se explica al
menos en parte, por el supuesto de integracion perfecta,
el cual lleva a subestimar el riesgo de paises en vias de
desarrollo como es el caso deChile.

2.Se puede ver una discusion de los modelosiiii), iv) y v) en
International Valuation Handbook Guide to Cost of Capital (Duff
y Phelps, 2016). Los cuatro primeros se encuentran discutidos
en International Cost of Capital Report 2008 de Ibbotson y
Associates

ii. CAPM anidado globalmente

Elmodelo de CAPM anidado globalmente, propuesto por
Clare y Kaplan (1998), propone anadir a este premio por
riesgo un componente que depende del riesgo regional,
por lo que reconoce que los mercados no se encuentran
completamente integrados. Un problema asociado a estos
enfoques, sin embargo, es que requieren identificar un
valor adecuado para el premio por riesgo esperado del
mercado global. Ellos buscan resolver los problemas del
modelo CAPM internacional estudiando la interaccion
entre el pais y laregién geografica en que se encuentra. La
idea es que si los mercados no son totalmente integrados,
entonces el riesgo regional importa. Por ejemplo, el costo
de capital de un pais como Chile podria depender no sélo
de como reacciona ese pais al resto del mundo (visién de
CAPM Global), sino como reacciona el mismo a América
Latina (la regidn). Este modelo se expresa como un modelo
multi- beta, en que la tasa de costo de capital para un pais
esigual a la tasa libre de riesgo, mas el beta del pais con
respecto al porfolio del mundo por el premio por riesgo
del mercado mundial, y mas el beta del pais con respecto
alaregion por el premio por riesgo del mercado regional.
Morningstar reporta problemas con el funcionamiento de
este modelo. Solo pueden estimar el retorno de mercado
para 4 paises de un total de 178 a través de este modelo. Uno
de los problemas fundamentales es que cuando se habla
de mercado regional no debiera ser la variable geografica
quien lo defina sino la variable de relaciones comerciales.

iii. Modelo de clasificacion de riesgo pais

El modelo de clasificacién de riesgo pais se basa en

las clasificaciones de riesgo de paises que producen
semestralmente el Institutional Investor, basado en
encuestas a prestadores en mas de 100 paises. Esta
encuesta provee una medida de riesgo esperado para
una muestra amplia de mercados. La idea del modelo

es utilizar estas clasificaciones de riesgo y los retornos
financieros deeconomias de mercado desarrolladas para
hacer inferencias sobre las tasas de retorno esperadas

en mercados en desarrollo. Erb, Harvey y Viskanta (1996)
autores de este modelo, proponen realizar una regresion
en que los retornos de los paises en délares nominales son
la variable dependiente, y la variable independiente es

el logaritmo natural de la clasificacion de riesgo pais del
periodo anterior. La regresion resultante permite estimar
el retorno esperado de cualquier pais, aun cuando éste no
tenga datos de retornos. Duff y Phelps reportan que este
modelo produce consistentemente resultados razonables,
evita usar datos de economias no desarrolladas que
pudieran ser inconsistentes o incompletas, y finalmente
produceresultadosrelativamente estables. Ellolesllevaa
recomendar este método de estimacién®. El modelo que
ellos plantean es como sigue:

rit = ax + ﬂiln(CCRlocal ) + Vi

it

donde: CCR . es Country Credit Rating local.

local

3. Laestimacion a través de este método es provista para los 174
paises en el reporte, mientras que para los otros modelos a lo mas
los resultados son reportados para 45 paises de la muestra
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iv. Modelo de desviaciones estandar relativas (basado
en el argumento de Merton).

El modelo de desviaciones estandar relativas se basa

en el supuesto que los mercados son totalmente
segmentados. Como demostré Merton (1980), en tal caso,
silos inversionistas en dos paises tienen coeficientes

de aversion relativas al riesgo similares, esta situacion
de mercados segmentados implica que el premio por
riesgo de un pais es proporcional al riesgo total de dicho
mercado. Conceptualmente, el riesgo total del pais no

es diversificable internacionalmente, puesto cue los
mercados se suponen segmentados. Duff y Phelps no
recomiendan este método para paises emergentes pues
tienen alta volatilidad en los mercados accionarios.

v. Modelo de spread de calidad crediticia mas premio
por volatilidad local.

Godfrey y Espinosa (1996) proponen un modelo

para estimar tasas de retornos exigidos para paises
emergentes. Para ello proponen un ajuste al CAPM
tradicional en dos formas. Primero, tomar la tasa libre

de riesgo de Estados Unidos y agregar la diferencia

entre la tasa de interés de un bono soberano del pais
emergente y la tasa de retorno de un bono del tesoro
americano comparable. En segundo lugar se agrega un
“beta ajustado”’ definido como 0,6 veces la razon entre

la desviacién estandar de los retornos del mercado
accionario del pais emergente y la desviacion estandar de
los retornos accionarios del mercado americano. Todo esto
entregaria una tasa de retorno exigido para el mercado
emergente denominado en ddlares. En términos de
formula la estimacion del retorno exigido para el mercado
emergente es la siguiente:

rmemergente - rfeeuu eeuu

O-memergente
+ (rbemergente - rbeeuu ) + 06 . o ) PRM

meeuu
Existen dos potenciales problemas al intentar aplicar
este modelo a un pais emergente. El primero es que no
todos los paises emergentes tienen bonos soberanos
denominados en doélares. El segundo problema es que el
ajuste de 0,6 al beta es un ajuste que proviene del estudio
realizado por Erb, Harvey y Viskanta (1995) qque no se
encuentra actualizado y ademas existe evidencia que la
volatilidad del mercado puede ser variable en el tiempo*.

vi. Modelo de spread soberano: Modelo de Goldman

Este modelo consiste en correr una regresion entre

los retornos de la accion y los retornos del indice de
acciones S&P 500. El beta resultante es multiplicado por
el premio esperado del S&P 500. A esto se le agrega un
factor adicional llamado “spread soberano”. Este ultimo
corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de
gobierno del pais al cual pertenece la accion y el bono del
tesoro norteamericano. Para detalles del procedimiento
usado, consultar Mariscal y Lee (1993).

E(Rm) =SS, +:Bin(th)

Hay varios problemas con este tipo de modelo. Primero,

el factor adicional es el mismo para cada una de las
acciones, aun cuando ellas pueden tener distinto grado de
exposicidn al riesgo pais. En segundo lugar, sélo se puede
aplicar en paises donde existen bonos de gobierno en

ddlares. Finalmente, el premio por riesgo pais asociado a la
deuda es distinto al del patrimonio.

vii. Modelo de premio por riesgo de mercado maduro
mas un premio por riesgo pais

Damodaran (2002) plantea alternativamente que este
problema de integracién parcial de los mercados de capitales
puede ser aproximado descomponiendo el premio por riesgo
de mercado en dos componentes fundamentales, el primero
corresponde al premio por riesgo esperado para un mercado
maduro (ej. EE.UU.) y el segundo a un premio por riesgo de
mercado pais. Este ultimo podria ser estimado en base a
ratings de deuda soberana asumiendo alguna relacion entre
el riesgo de no pago de esas deudas y el riesgo de mercado
pais. Sin embargo, empresas o sectores especificos no tienen
necesariamente un mismo comportamiento frente al riesgo
de mercado pais. En este sentido, la solucion que propone
el autor es anadir un factor de riesgo adicional al premio de
mercado que dice relacion con la exposicion especifica a ese
riesgo (sectorial o individual):

le = r/:t (1 _ﬂi)+ﬁirr:nt + /11‘51‘: &4"’1‘5

O-b

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

Elautor hapropuesto dos simplificaciones extremas para
evitar el problema de estimacion, la primera es suponer
que el segundo parametro es igual a uno, con lo que se
asume que la empresa o sector comparte el mismo riesgo
demercado pais que el resto delaeconomia yla segunda,
que el parametro es igual al beta, con lo cual se asume
que el impacto especifico al riesgo de mercado pais es
proporcional al riesgo sistematico relevante para esa
empresa o sector. Finalmente, considera un ejemplo mas
razonable en que el parametro es funcion de cuanto
vende la empresa a nivel global: mientras mayor sea la
venta a nivel global menor es el valor del pardametro Aj. Sin
embargo, asume un valor de 1,5 para este parametro como
un valor heuristico.

Una forma de utilizar la metodologia propuesta por
Damodaran evitando supuestos arbitrarios, consiste en
estimar empiricamente 8, v B, utilizando como factores
de riesgo el retorno de un proxy del portafolio mundial

y el retorno de los bonos soberanos, con la siguiente
especificacion:

Tie =Tra0e = O +ﬁi,w(r(w,:) _rTzo,r)+:Bi,R (r[R,t) 20 )r*mt + g(i,t)
Estaecuacionimplicaregresionar el retornodel activolocal
enexcesodelretornodelbonodel Tesoro de EE.UU. a 20
anos, contra el proxy del portafolio mundial y el retorno de
invertir en el bono soberano, ambos en exceso del retorno
del bono del Tesoro a 20 anos. Sila constante no resulta

ser significativamente distinta de cero, el resultado puede
interpretarse como un portafolioimitador: éste estaria
compuesto por B, invertido en el portafolio mundial, 5,

en el bono soberanoy1-f, -B,.en el bono del Tesoro de



EE.UU. Asi la rentabilidad esperada del activo debe ser
la de su portafolio imitador. Es importante destacar que la
ecuacion de mas arriba puede generalizarse incorporando
un factor de riesgo no especifico a un pais sino a una
regioén o a paises que comparten la caracteristica de ser
considerados “emergentes’, por ejemplo.

Finalmente, Damodaran (2017) propone utilizar los
siguientes modelos para un pais emergente:

PRM,,,, = PRM,,,, +CDS o Default Spread —knce__

O-CDS o Default

3. ESTIMACIONES PARA CHILE

3.1PRM CHILENOD CON DATOS NACIONALES

Para estimar el PRM, se utiliza el modelo de Campbell y
Shiller (1988). Para esto se define:

R['H.l = F’H—l ;Dt+1 _

t

1 ()

donde: Pcorresponde al valor de bursatil dela carterade
mercado por accion, D al valor corriente de los dividendos
por accion y t es un indice que denota al tiempo.

Si tomamos la expectativa a ambos lados y asumiendo
que E, =[R,,,]=R esunaconstante, se tiene:

P, +D,
13:5[ ti+RH} .

donde: E, simboliza al operador de expectativas con
informacion al momento t. Resolviendo recursivamente y
bajo el supuesto de que el precio no crece indefinidamente
a una tasa mayor que R’ se puede expresar como:

- 1Y
2 :E[;(1+R) Dt+i:| 3)

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

R, =log(P,,+D,,,)~log(P,)=p,,, —p, +log(1+exp(d,,, —p,,.)) (4)

donde: las variables en letras minusculas denotan el
logaritmo natural de la variable. Tomando valor esperado
aambos lados y resolviendo recursivamente se obtiene la
siguiente identidad:

k <
d,—-p,=———+E, [Zp’ [n,m,- - dmﬂ-]} ()

1 4 j=0

donde: (k,p)' son constantes apropiadas y definidas como:

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

p:

"z

1+exp

k:_(ln(p)+(1‘p)l“(ﬁD

Larelacion en la ecuacion (5) corresponde a una
generalizacién del modelo tradicional de Gordon® y se
conoce como modelo de crecimiento dinamico de Gordon.
Larelevancia practica de este modelo como representacion
adecuada para explicar la dindmica temporal del retorno
esperado de mercado se deriva del hecho de qque asume
que la tasa de retorno de dividendos (dividend yield) en
logaritmos es constante en el largo plazo, pero no asi

el retorno esperado de mercado o la tasa esperada de
crecimiento de los dividendos, las que pueden variar su
trayectoria. El primer supuesto determina la relevancia de
aplicar este modelo a los datos disponibles para Chile.

Campbell y Shiller (1988) implementan este modelo a
través de una representacion VAR (Vector autoregression),
metodologia que aplicaremos para pronosticar el retorno
de mercado que regira durante el proximo periodo de
fijacion tarifaria y construir en base a dicho pronoéstico
nuestra estimacion incondicional del premio por riesgo de
mercado relevante para Chile.

Definamos el vector x, = (dt —p,,ad, ,rH)' parael
cual todaslas variables en adelante estan expresadas
en desviaciones respecto de la media’. El modelo

estructural se puede escribir como € (L)x[ =u, donde

C es un polinomio del operador de rezagos L tal

que la representacion autoregresiva de x existe.La
representacion VAR en su forma mas tradicional es

x, = Ax,_, +v, en adicion a la siguiente restriccion sobre los
parametros del modelo:

el(l—,oA)=(e3 =@, ')A
donde
T
e,=(100);e,=(010);e,=(00 1),p=exp(—6)y5=%25t
t=1

Esta restriccion permite imponer la implicancia de que
— v '

o0,=c'+ E[27:0p (rHj —Adw) con c'una constante

apropiada®, lo que sittia al modelo de valoracién de la

cartera de mercado en un contexto de expectativas

racionales consistente con el modelo de crecimiento

dindmico de Gordon. Bajo esta especificacion las series de

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

7.Las serie correspondiente a la tasa de cambio esperada
en los dividendos por accion se construira utilizando datos
desestacionalizados.

8. Aldefinirlasvariablescomodesviacionesrespectodesusrespectivas
mediaspodemosprescindirdeestaconstanteparaefectosde
pronostico.
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retorno de mercado, tasa esperada de crecimiento de los
dividendos por accion y el logaritmo del dividend yield
son consideradas posiblemente enddgenas, con lo cual
su evolucion en el tiempo puede afectar alas demas en la
forma prescrita por el modelo.

El método que proponemos considera explicitamente
la dinamica que muestra esta variable en el tiempo
para construir unamedida coherente e insesgada de su
valor esperadoincondicional. Para ello utilizaremos la

Cuadro 3. Descripcion del Parametro PRM con Datos Nacionales

trayectoria de la rentabilidad esperada de mercado que
hemos obtenido a través de estimar una especificacion
VAR, la que corresponde a una estimacién condicional
basada en la informacién proporcionada por las variables
del modelo:

X, = (dt iy 2 'Adt—l'rt—l)

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

Parametro Descripcion y Datos

Patrimonio Bursatil a valor de mercado, de las sociedades anénimas inscritas en la Bolsa de Comercio de

Capitalizacion de mercado dela cartera
Datos:

Santiago, Bolsa de Valores. Millones de pesos del ultimo dia de cada mes.

« Aos 1982-2015. Tabla Resumen SVS. Mercado accionario en la Bolsa de Comercio. http://www.svs.cl/
portal/estadisticas/606/w3-propertyvalue-19234.html

« Aflos 2016 a marzo 2017. Boletin Bursatil Mensual, Bolsa de Comercio de Santiago. http://www.
bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/BoletinesBursatiles.aspx

« Abril ajulio de 2017. Sintesis y Estadistica Mensual, Bolsa de Comercio de Santiago. (se actualiza el
valor de la capitalizacion mensual de los meses anteriores, por lo que sélo se debe ocupar el valor del mes
correspondiente al informe). http://www.bolsadesantiago.com/mercado/Paginas/Estadisticas.aspx

« Se convierte en UF al valor del ultimo dia de cada mes.

Dividendos de Emisores de Valores, SVS.

Datos:

«(a) ANnos 1982-1999. Informacion Historica SVS, ya no se encuentra disponible y es una serie cque Carlos
Capitalizacion de mercado dela cartera Maquieira comenzo a obtener de la SVS a partir de 1994. Los datos desde 1982 a 1993 fueron obtenidos por
Carlos Maquieira desde la Bolsa de Comercio.

« (b) Aflos 2000 a 2017. http://www.svs.cl/institucional/estadisticas/acc_dividendos_index.php

« Se convierte en UF a valor de cierre de cada mes para (a) y a fecha de pago para (b).

Fuente: Elaboracion Propia.

Se transforman todas las variables en logaritmos naturales
(restando la media). A ellas se les aplica un test de raiz
unitaria.

A pesar de tener datos desde enero de 1982 ajulio 2017, se
decidio trabajar solo conlas series a partir de enero de 2000
teniendo en consideracion quelos datos de dividendos
entre enero 1982y diciembre 1999 no se encuentran
actualmente disponibles®.

El siguiente cuadro resume los resultados delos tests
aumentados de Dickey-Fuller para detectar raiz unitaria en
las series utilizadas, una vez que a todas se les ha restado
lamediacorrespondiente.

9.En todo caso al utilizar la serie completa de datos se detecta

raiz unitaria solo en la variable dividend yield y se aplica un VAR
con correccién de errores (VEC) con 12 rezagos y dos vectores de
cointegracion. El valor esperado del retorno de mercado se estima

en 8,577% real (valor promedio de los valores predichos desde agosto
2018 ajulio 2027, es decir 10 afos). Por lo tanto, dado que la tasa libre de
riesgo 1,48% real anual entonces el PRM esperado seria de 7,10%. Como
se muestramas adelante este valor es muy cercano al valor esperado
incondicional del PRM estimado con datos a partir del 2000.

Cuadro 4. Test Aumentado de Dickey-Fuller.

Ln(Dividend Yield) -1,739 0.4102
Ln(Retorno de mercado) -3.315 0.0154
Ln (crecimiento de los dividendos) -5,545 0.0000

Fuente: Elaboracién Propia.

Como se observa, para la serie de dividend yield, no se
puede rechazar la hipétesis nula de no existencia de raiz
unitaria. Dado este resultado, procedemos a estimar un
vector autorregresivo con correccion de errores (VEC)
habiendo testeado la cointegracién entre las variables.

Se estima un modelo de correccion de errores con 16
rezagos y con 2 vectores de cointegracion. Previamente las
variables son corregidas por tendencia. Para la estimacion
se usa el periodo enero de 2000 a julio de 2017. Las variables
fueron todas anualizadas y se asume un intercepto en el
VAR, pero no tendencia.

Losresultados dela estimacion del VEC se muestran a
continuacién. Por consideraciones de espacio, sélo se
presentan los primeros 4 rezagos para cada ecuacion.



Cuadro 5. VEC - primeros 4 rezagos

Individend yield 1 -0,003067 6,50535 -0,077975
2 -0,178159 -0,790172 0,006848

B -0,763268 1,308136 0,050248

4 0,011627 -0,001135 0,006828

In crecimiento div 1 0,008972 1,522498 0,005246
2 0,021013 1,387772 -4,34E-05

B 0,009062 1,257103 -0,003128

4 -0,003418 1,101225 -0,008517

Inretorno de mercado 1 -0,164158 -1,097132 0,168467
2 -0,092289 3,684863 0,275674

3 -0,090391 -0,029596 0,127529

4 0,045684 2,232957 0,343672

Fuente: Elaboracion Propia

Con los coeficientes encontrados para el VAR estimado, se
genera un pronostico desde agosto de 2002 a julio 2027.
Ahora nos encontramos en condiciones para realizar una
estimacion incondicional del retorno esperado del mercado.
Para hacer esto, tenemos basicamente tres alternativas.

La primera consiste simplemente en obtener el promedio
delas predicciones al interior de la muestra (valores
predichos entre enero 2000 yjulio 2017). Alhacer esto
seobtieneun 8,70%real anual como valor esperado del
retorno de mercado y sustrayendo la tasa libre de riesgo de
1,48%, se estima un PRM de 7,22%.

La segunda alternativa, es realizar una proyeccion fuera de
la muestra. Asi por ejemplo se pueden construir retornos
esperados en base al promedio del valor predicho para
ventanasde4,5, 6,7, 8,9y 10 anos hacia adelante. La
primera ventana corresponde a agosto 2017- julio 2021 y asi
sucesivamente agregando un ano de predicciones hasta
llegar a una ventana de 10 anos (terminando en julio 2027).

Los resultados se presentan en el siguiente cuadro:

Cuadro 6. Proyeccion Fuera de la Muestra PRM

2017- 2017- 2017- 2017-
2021 2022 2024 20t27

Promedio Retorno

de Mercado 8,47% 8,48% 8,43% 8,47% 8,39% 8,37%
Esperado
TasaLibre de Riesgo 1,48% 1,48% 1,48% 1,48% 1,48% 1,48%
Premio por Riesgo
de Mercado 6,99% 7,00% 6,95% 6,99% 1,48% 6,89%

Esperado

Fuente: Elaboracién Propia.

El Premio por Riesgo de Mercado chileno conforme a lo
que se muestra en el cuadro anterior esta cercano a un
6,99% (considerando el promedio de los proximos 8 anos).

Laterceraalternativa es utilizar la ecuacion consistente
con el modelo tedrico que sustenta estaforma de estimar
el retorno de mercado esperado. Si se aplica el operador
esperanza, se puede demostrar que el valor esperado del
retorno de mercado de largo plazo se determina a través
de la siguiente ecuacion:

E®)=(1-7)°E| $r |

j=0
donde:
p =

oz

1+exp

En este caso el promedio del In(D/P) (o bien | d—p | es
-3,634593, tomando los datos desde enero

2000 a julio 2017. Por lo tanto, esto implica que p es 0,974.
Los retornos que se encuentran dentro de la sumatoria
corresponden a los valores predichos entre agosto 2017 v
julio de 2067.

Haciendo las proyecciones del retorno de mercado para
un total de 50 anos hacia adelante, es decir, 600 retornos
anuales (uno por cada mes) se obtiene un E(Rm) de 8,44%
real. Por lo tanto, el PRM de largo plazo seria 6,96%, bajo
el supuesto quelatasalibre de riesgo se mantiene en

un valor de 1,48% real anual. Lo mas probable es que si
incrementamos el numero de meses todavia este valor
siga creciendo y se acerque a un valor cercano a 6,99%.

Por lo tanto, tenemos tres posibles estimadores del valor
esperado del premio por riesgo de mercado; 7,22%; 6,99%;
6,96%. Creemos cue un premio por riesgo de mercado de
un 7,06% (promedio de las tres estimaciones) parece ser
razonable para Chile. Como veremos en la proxima seccion
esta estimacion es consiste con modelos que determinan
el PRM para paises emergentes.

3.3PRM CHILENO CON DATOS INTERNACIONALES

Considerando los modelos alternativos propuestos para
paises emergentes, presentados en la Revision Literaria,
hay cuatro de ellos que son aplicables al caso de Chile.
Estos modelos son: spread soberano (Goldman Sachs),
volatilidad relativa (Merton), premio por riesgo de mercado
de EE. UU. mas premio por riesgo pais (Damodaran) y
clasificacion de riesgo pais (Erb, Harvey y Viskanta), en
adelante el modelo de EHV. En el cuadro que sigue se
presentan las fortalezas y debilidades de cada uno de ellos.

10. Elretorno anual del mes 600 multiplicado por p exponente
599 es equivalente a 9,3793E-09.
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Cuadro 7. Fortalezas y Debilidades Estimacion PRM con datos internacionales

Metodologia Debilidades

Complejo, si se estima la propuesta original de
Introduce una medida de integraciéon Damodaran.

economica a nivel de la firma. Sin

Premio por riesgo de mercado de EE.UU. mas . Requiere contar con datos histéricos tanto de
. . ; embargo, al estimar con este modelo i i »
premio por riesgo pais (Damodaran) i . . bonos como de acciones del pais en cuestion.
el premio por riesgo de un pais no es
necesario considerar este aspecto No cuenta con el respaldo de la comunidad
académica.

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

Spread soberano (Goldman-Sachs) Intuitivo y facil de implementar Particularmente si el riesgo de no pago de un

determinado pais no es un buen proxy parala
empresa que opera localmente.

No funciona bien en mercados que no tienen un
portafolio bien diversificado.

Hay ocasiones en que no funciona bien ni

Volatilidad relativa (Merton) Intuitivo y facil de implementar siquiera para paises desarrollados resultando
en ajustes en exceso de lo que deberia

esperarse. Existe la posibilidad de sobrestimar
elretorno exigido. Esto es especialmente cierto

en paises emergentes.

Complejo. Se requiere aplicar econometria

Intuitivo, se puede aplicar aun para obtener las estimaciones. Conforme a

numero significativo de paises. lo planteado por Duff y Phelps, el modelo es

Clasificacion de riesgo pais (Erb, Harvey y Crita condliEteEn estable desde un punto de vista estadistico.

Viskanta) X .
comunidad académica Requiere contar con buena calidad de

informacion del mercado accionario de un

grupo grande de paises.
Fuente: Elaboracion Propia.
Harvey (2005) es uno de los principales referentes pagina web". Creemos importante considerar en forma
en cuanto a modelos para determinar retornos especial aquellos modelos aceptados por la comunidad
internacionales. El sefiala lo siguiente con respecto a los cientifica, pues tanto el modelo como las estimaciones
mercados emergentes (lo subrayado es nuestro): empiricas han sido debidamente chequeadas.

For emerging markets, it is not so simple. It really

depends on the how segmented the market is. 3.4 MODELD DE PREMIO POR RIESGO DE MERCADO MADURD MAS UN
Given that the assumptions of the CAPM do not :

hold, I avoid using the world version of the CAPM PREMID POR RIESGO PAIS

in these markets. I never use the CSFB model, the Damodaran (2002) plantea que el problema de integracién
Ibbotson model, or the sovereign spread volatility parcial de los mercados de capitales puede ser aproximado
ratio model. I will often examine a number of descomponiendo el premio por riesgo de mercado en dos
models such as the sovereign spread, Damoradan componentes fundamentales, el primero corresponde al
and the Erb, Harvey and Viskanta model and premio por riesgo esperado para un mercado maduro (ej.
average the results. EE.UU. y el segundo a un premio por riesgo de mercado

pais. Este ultimo podria ser estimado en base a ratings de
deuda soberana asumiendo alguna relacion entre el riesgo
deno pago de esas deudas y el riesgo de mercado pais.

Sin embargo, empresas o sectores especificos no tienen
necesariamente un mismo comportamiento frente al riesgo
de mercado pais. En este sentido, la solucién que propone
el autor es anadir un factor deriesgo adicional al premio de

Por lo tanto, seguiremos la recomendacion del profesor
Harvey y colocaremos especial atencion a estas tres
propuestas. Ademas esto permite recurrir a una fuente
de terceros para obtener las estimaciones de retornos de
mercado y/o premios por riesgo de mercado para dos de
los tres modelos (Goldman-Sachs y EHV), nos referimos
a Duff y Phelps. En el caso del modelo de Damodaran

las estimaciones estan publicamente disponibles en su

11. Adicionalmentealarecomendacién del profesor Harvey hemos
consideradoladebilidad que muestraelmodelode volatilidad
relativa (Merton), que en el caso de paises emergentes se tiendea
sobreestimar el PRM



mercado que dicerelacién conlaexposicion especifica a
ese riesgo (sectorial o individual):

rit = rf*t (1 _ﬁ,')'i'ﬁ,'r,:,t + ﬂ’isit i"'Vic
O-b

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

El autor ha propuesto dos simplificaciones extremas para
evitar el problema de estimacion, 1a primera es suponer
que B, esigual auno, con lo que se asume que la empresa o
sector comparte el mismo riesgo de mercado pais que el
resto de la economia yla segunda serefiere al parametro
Aj considerando que es funcién de cuanto vende la
empresa a nivel global: mientras mayor sea laventa a nivel
global menor es el valor del pardmetro A;j. Sin embargo,
asume un valor de 1,5 para este parametro como un
valor heuristico. Sin embargo, en las estimaciones que €l
ha realizado recientemente supone que para el mercado
como un todo A;.=1.

Finalmente, Damodaran (2017), después de todas las
simplificaciones y supuestos con respecto a su modelo
original, propone utilizar los siguientes modelos para un
pais emergente:

PRM,,, = PRM,,,,, +CDS 0 Default Spread —nchie__

CDS o Default

Cuadro 8. PRM Modelo Damodaran

PRMEE.UU. 5,13% PRM EE.UU. implicado 5,13%

Default Spread 0,64% CDS 0,81%
Relacion entresigmas 1,50 Relacién entre sigmas 1,50

PRM Chile (DS) 6,09% PRM Chile (CDS) 6,35%

Fuente: Elaboracion Propia. Datos: Damodaran Online.

En el cuadro anterior se muestran los datos que
Damodaran utiliza para estimar el premio por riesgo

de mercado para Chile®. El retorno de mercado para
EE.UU. implicado lo calcula para un modelo de flujos de
caja, haciendo un supuesto en relacion al crecimiento
esperado en los proximos 5 afnos y luego asume una tasa
de crecimiento constante al infinito. Al valor obtenido

le resta la tasa libre de riesgo de 2,3% correspondiente a
un T-Bond (julio 2017), 1o cual se traduce en un PRM para
EE.UU. de 5,13%. Es notable observar que para enero 2017

12. Elinico pardametro incorporado por nosotros es lambda con un
valor de 1,5, mientras que Damodaran sugiere 1,15. Sin embargo, la
misma estimacion realizada para enero 2017 tiene un lambda
de 1,8. Por lo tanto, dada la volatilidad de este parametro usamos
el valor original propuesto por Damodaran de 1,50. Los valores
utilizados son a julio 2017.

la estimacion que reporta era 5,69%. Es decir se producen
importantes cambios en un corto lapso de tiempo. El
propio Damodaran hace una estimacion implicada
suavizada del PRM de 6,17% para julio 2017. Esto llevaria
a713% vy 7,39% de PRM para Chile, con cada uno de los
meétodos de estimacion mostrados en el cuadro. Por otro
lado, la estimacién suavizada del PRM para EE.UU,, a
comienzos del 2017 se encontraba en 6,16%. Es decir, no
habrian diferencias apreciables entre el PRM estimado
para Chile a enero 2017 versus a julio 2017. En suma el
PRM estimado por Damodaran en nuestra opinion estaria
alrededor de un 7%.

3.4 MODELO DE SPREAD SOBERANOD: MODELD DE GOLDMAN-SACHS

Este modelo consiste en correr una regresion entre

los retornos de la accion y los retornos del indice de
acciones S&P 500. El beta resultante es multiplicado por
el premio esperado del S&P 500. Aesto se le agrega un
factor adicional llamado “spread soberano”. Este ulltimo
corresponde a la diferencia en la tasa de un bono de
gobierno del pais al cual pertenece la accion y el bono del
tesoro norteamericano. Este método fue propuesto por
Mariscal y Lee (1993).

E (R,»_t) =SS, +pB.E (th)

SSj corresponde al spread del bono soberano del paisi al
momento de la estimacion.

ﬁjw, beta del pais i, corresponde al pardametro beta estimado
usando OLS entre el retorno del mercado del pais i como
variable dependiente y retorno del mercado mundial
como variableindependiente.

Hay varios problemas con este tipo de modelo. Primero, el
factor adicional es el mismo para cada una delasacciones,
aun cuando ellas pueden tener distinto grado de exposicion
alriesgo pais. En segundo lugar, solo se puede aplicar

en paises donde existen bonos de gobierno en ddlares.
Estonoesrelevante cuando se esta estimando el E(Rm).
Finalmente, el premio por riesgo pais asociado a la deuda
es distinto al del patrimonio, por lo cual SS debiese estar
ajustado por algun parametro, probablemente mayoral,
considerandolaevidenciaempirica en cuanto ariesgo pais
y premio por riesgo de mercado (relacion positiva).

Tanto las estimaciones para este modelo como el de EHV
provienen del 2017 Valuation Handbook- International
Guide to Cost of Capital (en adelante le llamaremos
Valuation Handbook) preparado por Duff y Phelps. En el
cuadro que sigue se muestra el valor del spread del bono
soberano de Chile (70 puntos base) a Marzo 2017 (fecha mas
reciente disponible). Adicionalmente, se incluye el PRM
para EE.UU. sugerido por Duff y Phelps de 5,5% (llamado
PRM normalizado). El problema de esta forma de estimar
PRM es que el CRP no esta ajustado por la diferencia que se
produce en cuanto al riesgo pais y su impacto relativo en
el mercado de la deuda versus el mercado accionario. En

el siguiente cuadro se muestra la estimacion del modelo
“Country Yield Spread” (Goldman Sachs) bajo perspectiva
de inversionista norteamericano para Chile:
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Cuadro 9. PRM Modelo de Goldman

PRM EE.UU. (Duff&Phelps) 5,50%
CRP Chile 0,70%
PRM Chile 6,20%

Fuente: Elaboracion Propia. Informacion: Valuation Handbook.

Cuando esto se estima bajo la perspectiva de un
inversionista europeo (Alemania) el PRM sube a 6,5%
puesto que el CRP de Chile seria de 100 puntos bases®.

3.5 MODELD DE CLASIFICACIGN DE RIESGO PAIS

El modelo de clasificacion de riesgo pais se basa en

las clasificaciones de riesgo de paises que producen
semestralmente el Institutional Investor, basado en
encuestas a prestadores en mas de 100 paises. Erb, Harvey
y Viskanta (1996) autores de este modelo, proponen
realizar una regresién en que los retornos de los paises
en dolares nominales son la variable dependiente, y

la variable independiente es el logaritmo natural de

la clasificacion de riesgo pais del periodo anterior. La
regresion resultante permite estimar el retorno esperado
de cualquier pais, aun cuando éste no tenga datos

de retornos. Duff y Phelps reportan que este modelo
produce consistentemente resultados razonables,

evita usar datos de economias no desarrolladas cque
pudieran ser inconsistentes o incompletas, y finalmente
produceresultadosrelativamente estables. Ellolesllevaa
recomendar este método de estimacién®*. El modelo que
ellos plantean es como sigue:

r}t = ai + ﬂx ln (CCRlucaI ) + vi

it

Done: CCR__, es Country Credit Rating local.

El modelo es estimado usando datos de retornos en
dolares nominales mensuales de 55 paises para un periodo
de 30 anos. Sin embargo, es posible usar el modelo para
estimar la tasa de retorno del mercado (COE) para 175
paises, pues solo se requiere conocer la ultima clasificacion
deriesgo de Institutional Investor. Se consideran los
rankings (CCR) elaborados por Institutional Investor desde
marzo 1987 a febrero 2017 los cuales son pareados con el
retornonominal mensuales en délares para ungrupo
de56paisesentreabril 1987y marzo 2017. Estoresultaen
untotal de19.721 observaciones pareadas de CCR en el
periodo t y retornos en el periodo t+1. Se realiza un analisis
de regresion, con el logaritmo natural de los CCR como
variable independiente (la variable predictora) v los
retornos patrimoniales como variable dependiente (siendo
la variable predicha). Una ventaja del uso de la estimacién
de este modelo proporcionada por Duff y Phelps es que

se calcula el premio por riesgo paisbajola perspectivade

13. Los valores de CRP se encuentran en el Exhibit 2, pag. 212 y 213
del Handbook Valuation.

14. La estimacion a través de este método es provista para los 175
paises en el reporte.

diversos inversionistas. Es decir, se realiza una estimacion
del modelo para cada uno de los paises v se puede obtener
directamente el retorno esperado de mercado para Chile
al considerar la perspectiva de 56 inversionistas. Se
supone un CRP de 0,00% cuando el pais donde invierte
elindividuo es el mismo pais donde él consume. Esto
también puede ser muy util cuando los flujos de caja de
un proyecto o empresa no coinciden con el pais en que los
recursos estan invertidos. Por lo tanto, mostraremos los
resultados reportados por Duff y Phelps para Chile desde la
perspectiva de un inversionista chileno.

Cuadro 10. PRM Modelo Erb, Harvey y Viskanta

Valor Nominal Valor Real

Retorno Esperado de
11,40% 8,6%
Mercado
Tasa Libre Riesgo 4,21% 1,48%
PRM Chile 7.19% 7.19%

Fuente: Elaboracién Propia, Informacion Valuation Handbook.

Una gran virtud de este modelo es qque no tenemos que
hacer ningun supuesto en relacién al PRM de un pais

de base. En este sentido, el valor reportado del retorno
esperado de mercado proviene directamente de la
estimacion del modelo usando datos chilenos de retornos
de mercado® y solo debemos hacer un supuesto en
relacion a cual debe ser la tasa libre de riesgo. Esta ultima
ya ha sido definida de acuerdo a lo establecido en laley.
Adicionalmente, este modelo conforme a lo expresado por
Duff y Phelps es estable desde un punto estadistico.

3.6 PREMID POR RIESGO DE MERCADOD

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

Cuadro 11. Resumen PRM Chile Metodologias

Metodologia | __pRMChile |

Campbell y Shiller 7,06%
Damodaran 6,35%
Golden-Sachs 6,20%

Erb, Harvey y Viskants 7,19%

Fuente: Elaboracién Propia.

Esconveniente quela informacion nacional o internacional
que se utilice para el calculo del valor del premio por riesgo
de mercado permita obtener estimaciones confiables desde
el punto de vista estadistico. La confiabilidad estadistica
(consistencia y estabilidad) solo puede ser chequeado para
el modelo de Campbell y Shiller (estimacién nacional) y

el de Erb, Harvey y Viskanta (estimacion internacional).

15. La unica desventaja es que la estimacion mas reciente
corresponde a marzo del 2017.



En cuanto a la estabilidad de los pardmetros del modelo
de EHV hemos podido checuear que el parametro
fundamental del modelo (8) se mantiene estable al menos
en un periodo de 24 meses'.

Nuestra propuesta es utilizar el PRM estimado a través
del modelo de Erb, Harvey y Viskanta. Hay al menos tres
razones para tomar esta opcion. Primero, desde un punto
de vista estadistico la estimacién del modelo de EHV es
mucho mas simple que estimar un VAR usando el modelo
de Campbell y Shiller (CyS). En este ultimo caso es mas
factible cometer errores economeétricos considerando los
pasos a seguir en la estimacion y hay ciertas decisiones
que quedan al criterio de quien estima (por ejemplo como
ajustar los datos por tendencia). En segundo lugar, el valor
estimado para el retorno de mercado esperado proviene
de una fuente de terceros y que al menos ha estado
disponible desde el 2005 en el mercado. En tercer lugar,
EHV utilizan una serie mas larga de retorno de mercado
para Chile (a partir de 1987) y para implementar CyS solo
hay datos publicamente disponibles para todos a partir
de enero 2000. Este periodo de tiempo puede no reflejar
a adecuadamente los diversos escenarios asociados al
retorno de mercado en Chile.

En suma, el PRM estimado y recomendado para el caso de
Chile es 7,19%.
PRM=719%
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