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Resumen 

El sector sanitario chileno presenta una metodología de estimación de tasa de costo de capital 

que parece estar desactualizada con las características propias del sector. Las rentabilidades 

muestran niveles estables y relativamente elevados con respecto a otros sectores y los costos de 

capital correspondientes. En este sentido, en particular los sectores regulados, poseen factores de 

riesgo específicos que deben ser incluidos en la metodología de estimación. Es por esto que el 

presente trabajo, busca mejorar el método de cálculo actual, con sustentos en aspectos 

económicos y financieros. De esta forma, se plantea la necesidad de usar una nueva metodología, 

que se adapte a las condiciones específicas, reflejando las condiciones del mercado permitiendo 

un retorno “justo” a la firma, con respecto al costo de la misma. Para esto se utiliza un análisis, 

tanto del contexto general, la metodología teórica existente, experiencia comparada y empírica, 

así como las condiciones propias del sector. En base a lo anterior se concluye que es necesaria 

una actualización de la metodología, disminuyendo arbitrariedades, y asignando de mejor 

manera los riesgos relativos de cada firma. 
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I. Introducción 

El sector sanitario chileno, encargado de proveer servicios de agua potable y alcantarillado, está 

sujeto a regulación tarifaria, debido a su condición de monopolio natural. La provisión de estos 

servicios requiere de elevados montos de inversión en infraestructura inicial, los cuales 

constituyen activos fijos indivisibles, de larga vida útil, sin usos alternativos, y con costos 

asociados a importantes economías de escala. Además, la sola valoración de los usuarios del 

servicio no permite alcanzar el óptimo social, ya que la provisión del servicio genera 

externalidades positivas que no se ven reflejadas mediante la valoración privada. En adición, la 

administración pública del servicio, presenta incompatibilidad de incentivos y altos costos de 

oportunidad, por lo que tampoco se considera eficiente. 

Debido a lo anterior, en el año 1988 se promulga la Ley 18.902 modificando el marco regulatorio 

del sector, en el cual se establece un sistema tarifario, en base al criterio de autofinanciamiento 

de una empresa eficiente. En adición, en el año 1989 se crea la Superintendencia de Servicios 

Sanitarios (SISS), con el objetivo de velar por el cumplimiento de la nueva normativa (Fischer & 

Serra, 2007). Esta agencia regulatoria recibe su mandato mediante reglamentos estipulados en 

leyes, obteniendo los derechos residuales del control de la regulación (González, 2006). De esta 

forma, el Estado crea un marco normativo compatible con el posterior proceso de privatización 

llevado a cabo durante la década de los 90, para generar incentivos a mejorar la provisión del 

servicio, tanto en cobertura, calidad y modernización de tratamientos, especialmente de aguas 

servidas.  

En términos generales, esta nueva institucionalidad se basa en la eficiencia económica, mediante 

el otorgamiento de contratos indefinidos, cediendo los derechos de explotación a concesionarias 

privadas. La última modificación legal relevante se introduce en el año 1998, con la Ley 19.549, 

mejorando las especificaciones técnicas para el proceso tarifario. Esta señala las especificaciones 

de cálculo de las tarifas a aplicar por un período de 5 años, en base al concepto de empresa 

modelo, para obtener los distintos parámetros que determinan la estructura de costos de los 

servicios, así como en base a la demanda óptima proyectada. Debido a la existencia de riesgo 

moral propio de los sectores regulados, esta normativa también establece criterios para evaluar el 

desempeño de las firmas
1
, y establece la formación de un panel de expertos para discernir 

posibles desacuerdos entre la firma y la SISS
2
.  

Para la elaboración del cálculo tarifario, se establece la tasa de descuento a utilizar para evaluar 

el proyecto de inversión. Esta tasa corresponde al costo de capital, el cual tiene una relación 

directa con las tarifas
3
, estableciendo el nivel de rentabilidad permitido para la firma y cuya 

metodología de cálculo también queda establecida. El artículo 5 de la ley, la define como la suma 

                                                 
1
 La autoridad debe elaborar Informes de Gestión anuales, con información de calidad, cobertura, cumplimiento de 

planes de desarrollo, situación financiera, entre otros. 
2
 Comisión de carácter transitoria constituida por tres integrantes, uno elegido por la SISS, otro por la firma y un 

tercero de mutuo acuerdo. Su objetivo es acoger o rechazar los puntos de discrepancia presentados por la firma, 

estableciendo los parámetros definitivos para el cálculo de tarifas. 
3
 Estimaciones de OFWAT para Reino Unido indican que un aumento de 0,5% en la tasa de costo de capital genera 

aumentos en promedio de £10.00 en las facturaciones anuales (Buckland, Williams, & Beecher, 2015).  



7 

 

de la tasa libre de riesgo del mercado chileno y un premio por riesgo acotado entre 3% y 3,5%, 

según las características propias de cada empresa. Además, con el objetivo de incentivar la 

participación privada y la modernización de los mecanismos de provisión y tratamientos, la ley 

estipuló un piso mínimo garantizado de 7%. Sin embargo, vale la pena preguntarse si esta 

metodología es la adecuada para el sector sanitario chileno. 

En términos teóricos, un buen método de estimación de la tasa de costo de capital debe permitir 

una correcta asignación de recursos, que se manifieste en eficiencia productiva. Bajo el supuesto 

que los elementos necesarios para determinar las tarifas están bien calculados, una metodología 

que sobreestima el valor del capital, entregará tarifas mayores a las socialmente óptimas. Por un 

lado, los hogares disminuirán su consumo, aunque en menor proporción al aumento del precio, 

ya que la demanda se caracteriza por ser muy inelástica. De igual forma, es de esperar una 

disminución de los salarios reales y, por ende, un impacto negativo en el bienestar
4
. Por otro 

lado, las firmas tendrán incentivos a sobreinvertir, debido al aumento del premio relativo de las 

inversiones versus su costo, generando el conocido efecto Averch-Johnson (1962). Sin embargo, 

bajo esta forma de regulación el precio del servicio está fijo, por lo que las firmas no pueden 

inducir los flujos de ingresos necesarios para el financiamiento de esta inversión deseada. Esto 

mantiene los niveles de inversión pactados, pero con ingresos mayores al costo real de la 

provisión del servicio, traduciéndose en mayor rentabilidad (Kay, 1976)
 5

.  

Considerando lo anterior y otros aspectos regulatorios del sector sanitario, el pasado 21 de 

diciembre, la Cámara de Diputaros aprobó por unanimidad entre los asistentes un proyecto de ley 

que propone cambiar la normativa vigente (Cámara de Diputados, 2016). Entre los cambios se 

incluye eliminar el piso de rentabilidad de 7% y bajar el intervalo del premio por riesgo entre 1 y 

1,5%. De ser aprobado este proyecto, las tasas de costo de capital a los niveles actuales de 

premio libre de riesgo (bajo el 2%), fluctuarían en torno al 3 y 3,5% quedando incluso bajo 

niveles de países desarrollados, como España, con tasas sobre el 4% (CNMC, 2016). Esta 

propuesta, va en línea con la tendencia a utilizar metodologías de estimación con mayor respaldo 

empírico y con mejor adaptación a las condiciones económicas y financieras reales (Biancardi, et 

al., 2016). Un ejemplo en Chile, es el cambio metodológico en la estimación de tasa de costo de 

capital en el sector eléctrico puesto en marcha el 2010 y la reciente modificación al sector del 

gas, promulgada el presente año, para aplicarse desde el próximo proceso tarifario.  

En este sentido, es importante destacar que los cálculos de tasa de costo de capital, han arrojado 

estimaciones por debajo del piso mínimo garantizado por ley, para todas las empresas, en al 

menos los últimos dos procesos tarifarios según los Estudios Tarifarios realizados, por lo que se 

ha aplicado el piso mínimo del 7% para todas las empresas (SISS, 2017). Esto implica utilizar un 

costo de capital mayor al efectivo, si se asume la metodología de cálculo es la adecuada, 

permitiendo un mayor nivel de rentabilidad a las firmas. En teoría, esto solo sería posible e 

incluso justificable a corto plazo, ya que a largo plazo la rentabilidad se tiende a igualar con el 

                                                 
4
 Se estima que la elasticidad para consumo residencial en el caso de Chile es de -0,3 (Jouravlev, 2001). 

5
 En el caso contrario, hay incentivo a la subinversión, afectando la calidad del servicio. La SISS debe denegar el 

derecho de concesión a las empresas que incurran en faltas reiteradas, haciéndose cargo de la provisión del servicio, 

mientras realiza un nuevo proceso de licitación. Sin embargo, debido a que esta situación es muy costosa, puede que 

esta decisión sea postergada (SISS, 2016). 
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costo de capital por diferentes mecanismos (Kay, 1976). Sin embargo, la normativa regulatoria 

no da espacio para ajustar la tasa de costo de capital estimada, por lo que, ante tasas libre de 

riesgo menores al 3,5%, se aplicará el piso de 7%, posibilitando la generación de rentas en el 

sector si la situación se repite de manera sistemática. Por otra parte, esta norma carece de 

respaldo teórico, ya que la utilización de una tasa de costo de capital uniforme a todo el sector 

implica suponer los mismos factores de riesgo, en la misma magnitud para todas las empresas del 

sector, obviando las características específicas que inciden en su desempeño (Walker, 2003).   

Esta consecuencia teórica, se ha observado en la práctica de tres formas principales. En primer 

lugar, la brecha entre rentabilidad sobre activos y tasa de costo de capital no parece haberse 

cerrado a nivel sectorial desde que se utiliza esta metodología, e incluso se amplía en algunas 

empresas. En línea con lo anterior, la segunda observación se refiere a las elevadas tasas de 

rentabilidad general que han tenido de manera sistemática algunas empresas del sector. Esta 

situación es llamativa dado el contexto económico, en el cual se han presentado caídas 

generalizadas de retornos, principalmente por la disminución en las tasas libre de riesgo 

(Biancardi, et al., 2016). Por último, la aprobación del proyecto de ley, implicaría una 

disminución en las rentabilidades de las empresas participantes, tanto en términos efectivos, 

debido a los menores ingresos, como en términos esperados, por la incertidumbre que conlleva, 

lo cual ya generó reacciones en el mercado. Esto se pudo apreciar en la caída en los precios de 

las acciones en 14,4% y 16%, para Aguas Andinas y su controlador respectivamente, el día de la 

aprobación del proyecto de ley
6
. 

Estos aspectos sugieren un posible desajuste en la metodología de cálculo actual. Pero entonces, 

¿cuál sería la metodología apropiada, dadas las características del sector? El objetivo de este 

trabajo, es dar respuesta a esta interrogante. Sin embargo, primero es necesario evaluar la 

metodología actual, identificando los criterios y factores de riesgo, y cómo estos están alineados 

con las características del sector. A partir de lo anterior, se realiza un diagnóstico de la situación 

en los últimos años, para lo cual se utilizan herramientas alternativas de medición de tasa de 

costo de capital, así como un análisis de rentabilidad que permita detectar el alcance de la 

metodología actual. En base a lo anterior, se propone una metodología que mejore la forma de 

estimación en aquellos aspectos detectados, de manera consistente con la evidencia teórica y 

empírica. 

Luego de la presente introducción, esta investigación se divide en cinco secciones. La sección II 

presenta las principales metodologías de estimación de la tasa de costo de capital, así como los 

aspectos empíricos relevantes de cada una. Además, se incorpora un apartado sobre otros 

sectores regulados en Chile, y el de Reino Unido, reconocido internacionalmente como un 

ejemplo exitoso. Luego, en la sección III se presenta la metodología aplicada al sector sanitario 

chileno, junto con la identificación de los principales factores de riesgo. En base a la información 

recopilada, se realiza el diagnóstico de la metodología actual, que será el principal insumo y 

sustento para la elaboración de la propuesta presentada en el capítulo V. Por último, se presentan 

                                                 
6
 https://www.df.cl/noticias/mercados/bolsa/acciones-de-empresas-sanitarias-se-derrumban-en-bolsa-tras-

aprobarse/2016-12-23/125241.html 
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las principales conclusiones, reflexiones y desafíos, tanto de las implicancias de política como de 

los alcances del presente trabajo. 

II. Revisión bibliográfica comparada 

Principales modelos de estimación 

Modelos teóricos de estimación: CAPM y APT 

Existe amplia literatura financiera con respecto a modelos de valoración de activos. Como bien 

señala Walker (2003, 2006), si bien el desarrollo de estos ha dado una gran variedad de 

alternativas acorde al objetivo del instrumento, las características de la empresa o del sector 

económico, estos surgen como formulaciones basadas en dos modelos principales: Capital Asset 

Pricing Model (CAPM), y Arbitraje Pricing Theory (ATP). 

El modelo CAPM se basa en la Teoría de portafolios de Markowitz (1952), en la cual se plantea 

la elección de una cartera de inversión tal que se minimiza el riesgo y se maximiza el retorno 

esperado. Incluyendo los supuestos de esta teoría, Sharpe (1964); Lintner (1965) y Mossin 

(1966) desarrollan un modelo para la estimación del valor esperado de los retornos, en función 

de la tasa libre de riesgo y el premio por riesgo de mercado en base al criterio de riesgo 

diversificado, el cual está ponderado por un componente de riesgo sistemático. El modelo es 

planteado de la forma: 

                      

   
          

  
 

 

Donde: 

                        

                             

                                           

   
                                     

                                  

                               

Por otro lado, el modelo APT (Ross, 1976) plantea que los riesgos a los que se enfrentan las 

empresas dependen de la existencia un número finito de factores que determinan los retornos 

observados. Así, la rentabilidad esperada vendrá determinada por una relación lineal que 

depende de sensibilidad de los activos a la realización de cada factor:  

               

 

   

 

Donde: 
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Bajo esta perspectiva, cada factor (  ) tiene asociado un premio por riesgo, por lo que una buena 

estructura de factores es aquella en que el riesgo propio de cada activo no se correlaciona con los 

riesgos asociados a los demás factores, ni entre ellos.  

A partir de estos modelos se desarrollaron nuevas metodologías, modificando algún aspecto a 

partir de distintos supuestos teóricos. Walker (2003,2006), plantea como ejemplos, los trabajos 

de Black (1972), quien plantea que el modelo CAPM se sigue cumpliendo, aunque no se 

incorpore la tasa libre de riesgo, por lo que elimina este factor. Merton (1973), en contexto de 

tiempo continuo desarrolla un modelo que combina los dos anteriores, al añadir al modelo APT 

como factor adicional el portafolio de mercado. Por otra parte, Breeden (1979) considera la 

preferencia de los inversionistas por activos con menos sensibilidad al ciclo económico, por lo 

que plantea un modelo del tipo CAPM, ponderando el riesgo sistemático por la tasa de 

crecimiento del consumo agregado (CCAPM)
7
. A pesar de los esfuerzos por validar las 

metodologías mencionadas, estos presentaron deficiencias en explicar las diferencias de retornos 

entre firmas.   

Evidencia empírica y modelo de tres factores 

Si bien los modelos CAPM y APT han tenido un destacado reconocimiento en la literatura, no 

estuvieron exentos de críticas. Por una parte, el modelo CAPM presentó una serie de 

“anomalías” predictivas, estimando mayores rentabilidades a empresas de menor tamaño (efecto 

tamaño), a aquellas con menor relación precio libro-bolsa (efecto value) o más endeudadas 

(efecto leverage), poniendo en duda su validez metodológica. Por otra parte, el modelo APT fue 

cuestionado debido a que no es posible determinar a priori los factores que afectan los retornos, 

dificultando la implementación de la metodología (Walker, 2003).  

En base a esto, Fama y French (1992)
 
mediante un análisis empírico, explican la mayoría de las 

anomalías presentadas por el modelo CAPM, y muestran que el beta del modelo pierde todo su 

poder predictivo, si se controla por tamaño de la empresa. Además, encuentran que los efectos 

tamaño y value, en general se presentan juntos, por lo que formulan un modelo del tipo APT 

conocido como modelo de tres factores (Fama & French, 1993). En este modelo plantean que el 

costo de los activos depende del desempeño de mercado (M), el tamaño de la firma (T) y la 

relación entre valor contable y bursátil (V). Matemáticamente: 

               
       

 

Este modelo, además de definir ex ante los factores de riesgo, difiere del modelo APT 

tradicional, ya que los premios por riesgo se miden de manera relativa a otras empresas. Es decir, 

                                                 
7
 Para incorporar los ciclos económicos al modelo CAPM, también se han utilizado otras variables 

macroeconómicas, sin embargo, en un contexto de integración financiera internacional son más difíciles de utilizar 

(Walker, 2003).  
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las diferencias en los retornos se explican por el diferencial de los factores de riesgo relativos, y 

no por el riesgo absoluto que representan. Como se verá más adelante, el sector sanitario y del 

gas en Chile, se basan en este aspecto para sus estimaciones. A pesar de esto, más que ser un 

modelo de factores de riesgo, son las características específicas de las empresas analizadas, las 

que explicarían los diferenciales de retornos entre empresas, restándole validez teórica (Daniel & 

Titman, 1197).  

Posteriormente, numerosos estudios han buscado respaldar este modelo mediante sustentos 

teóricos. Entre estos, Walker (2006) destaca el de Liew y Vassalou (2000), quienes respaldan el 

uso de estos factores, ya que las empresas pequeñas tienen mayores dificultades de acceso al 

financiamiento y les resulta más caro, lo que se traduce en un mayor costo de capital. Situación a 

la que también se enfrentan empresas que han pasado por problemas financieros, reflejado en 

relaciones libro-bolsa mayores, debido a que su valoración bursátil tiende a ser menor a la 

contable (Cochrane, 1999). 

Metodología del costo promedio ponderado (WACC) 

Otra forma de estimación muy utilizada en la práctica es mediante un promedio ponderado del 

costo del patrimonio (E)
8
  y de la deuda (D), de acuerdo a su peso relativo. Esta metodología se 

conoce como WACC por sus siglas en inglés (Weighted Average Cost of Capital), y tiene como 

objetivo alentar a las empresas a tomar más propiedad en sus planes de negocio e incentivar el 

financiamiento eficiente de largo plazo (MEC, 2011). De esta forma, se pueden considerar las 

variables en términos reales o nominales, antes o después de impuestos, según el propósito de la 

valoración (Oxera, 2005). Matemáticamente: 

    
 

   
     

 

   
         

Donde: 

                           

                       

                            9 

Para su aplicación se requiere el valor del patrimonio y la deuda, los que se obtienen 

directamente de las empresas. Sin embargo, su medición puede verse dificultada en presencia de 

asimetrías de información, o en ausencia de fuentes de datos confiables. El costo del patrimonio, 

se tiende a estimar por CAPM, mientras que el costo de la deuda se obtiene de corregir la tasa de 

interés de la deuda por la probabilidad de quiebra y tasa de recuperación (Walker, 2006), aunque 

también existen otras alternativas (MEC, 2011). Entonces, aplicar este modelo es relativamente 

sencillo, si se conoce la estructura de capital y las tasas de interés de las distintas formas de 

deuda. Sin embargo, los problemas surgen cuando se requiere realizar análisis sectorial, ya que la 

deuda privada es más difícil de estimar a nivel agregado (Fama & French, 1999). En este sentido, 

y Echeverri, Riaño y Ceballos (2017) encuentran que esta forma de estimación ha presentado 

                                                 
8
 Valor de mercado de las acciones o capital propio (equity), no patrimonio contable. 

9
 En el caso de países poseen beneficios tributarios para la deuda. 
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inercia en su comportamiento, demostrando que las decisiones de financiamiento de las empresas 

dependen de las decisiones pasadas. 

Consideraciones en la medición y elección de parámetros 

En base a los modelos previamente presentados, existe un amplio desarrollo bibliográfico. Sin 

embargo, la forma de medición de los factores que involucra cada metodología también tiene un 

efecto importante en su validez. En este sentido, hay diferentes aproximaciones y justificaciones, 

tanto econométricas como teóricas para utilizar la medición que mejor refleje el comportamiento 

de una variable. A pesar de que la media aritmética se reconoce como el estimador insesgado de 

un parámetro (Copeland & Weston, 1992), la elección del tipo de promedio y la ventana de 

tiempo sobre la cual se realiza su estimación pueden generar diferencias notorias en los 

resultados. Walker (2006) presenta una extensa revisión de literatura, tanto empírica como 

teórica que engloban los aspectos principales para la elección de los parámetros necesarios en 

estimaciones de tasa de costo de capital. Las discusiones principales y las conclusiones generales 

de este trabajo, se presentan a continuación. 

- Promedios geométricos o aritméticos 

La utilización de medias aritméticas o geométricas, depende de si se quiere caracterizar el valor 

histórico efectivo de un retorno o su valor esperado futuro, ya que pueden sesgar los resultados 

(Walker, 2006). Con esta motivación, Cooper (1996) en una aplicación sobre tasas de descuento, 

encuentra que ambas medias sesgan a la baja los resultados, pero el sesgo de la media aritmética 

es menor. En base a esto Walker concluye que para tasas de retorno de mercado, es mejor el uso 

de medias geométricas, y para el retorno libre de riesgo la media aritmética. 

- Ventana de tiempo 

La elección de la ventana de tiempo puede afectar la estimación tanto por la incorporación de 

hechos pasados no representativos, como por el peso que se le otorga a los mismos. Esto implica 

incorporar sucesos del pasado que no necesariamente tienen relación con lo que suceda a futuro 

(Arnott & Bernstein, 2002). Para esto, Walker (2006) plantea la utilización de estimadores 

incondicionales provenientes de información histórica de largo plazo para la medición de 

retornos esperados, tales como el premio de mercado. Por otra parte, considera que para aquellos 

parámetros que busquen medir el costo de oportunidad, tales como la tasa libre de riesgo, se 

deben escoger periodos de corto plazo.  

- Tasa libre de riesgo 

Existe consenso en que el instrumento a considerar para la tasa libre de riesgo debe considerar 

características que reflejen liquidez, estabilidad y profundidad de transacciones. Sin embargo, el 

activo debe tener una estructura de pagos similar a la del proyecto que se evalúe, lo cual no 

siempre es consistente con los criterios antes mencionados. Por otro lado, esta referencia pierde 

validez en mercados sujetos a regulación tarifaria, ya que estos incorporan periódicamente las 

variaciones del mercado. En este sentido, activos de menor plazo reflejan mejor las condiciones 

de un sector regulado (Walker, 2006).  

Una vez elegido el instrumento, Walker (2006) propone utilizar la tasa spot al momento de la 

valoración, ya que este refleja el costo de oportunidad. Sin embargo, en un entorno de alta 
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volatilidad, los retornos de los activos libres de riesgo tienden a bajar, por lo cual convendría 

utilizar promedios de corto plazo. En esta línea, también la literatura propone la utilización de 

promedios históricos solo cuando se esté en presencia de una anomalía que afecte la tasa actual 

(MEC, 2011). 

Tasas de costo de capital en contexto internacional 

En un contexto de integración comercial y financiera, los riesgos a los que se ven enfrentadas las 

empresas pueden variar. En adición, la profundización de los mercados financieros, el desarrollo 

de fuentes de información confiable y representativa, junto con la modernización de las 

herramientas de contabilidad, también contribuye a la heterogeneidad de resultados (Walker, 

2006). En este sentido, se ha desarrollado amplia literatura que busca corregir el problema de 

información mediante la incorporación de indicadores globales o de un país maduro que refleje 

de manera más fidedigna los factores de riesgo asociados.    

En este sentido, Stulz (1999) plantea que el proceso de internacionalización del mercado de 

capitales conlleva caídas en la tasa de costo de capital, debido a un efecto diversificación 

posibilitado por la existencia de arbitraje y mayor monitoreo sobre las firmas. Por otro lado, en 

un trabajo con Karolyi (2003) encuentran que el modelo CAPM tradicional presenta menores 

errores de magnitud en las estimaciones de tasas de costo de capital para países desarrollados, 

que en países emergentes. Además encuentran que los factores de riesgo locales tienen mayor 

influencia de la esperada, a pesar de que el riesgo país cambia en función de su correlación con 

el retorno de mercado mundial. La explicación a este fenómeno se debe a que los países en 

desarrollo presentan dos tipos de riesgo adicionales: el riesgo país y el riesgo cambiario.  

Teniendo esta idea en mente, Sercu (1980) desarrolla un modelo para dos países y encuentra que 

la principal fuente de riesgo proviene de la covarianza con el retorno del portafolio mundial y de 

la variación del tipo de cambio. Este trabajo ha servido de base para el desarrollo de diferentes 

adaptaciones de los modelos para países emergentes. En este sentido, Fama y French (1998) 

adaptan su modelo de tres factores, reemplazando el portafolio de mercado por uno mundial, 

eliminando el premio por tamaño
10

. Por otro lado, también se ha encontrado evidencia en la que 

un modelo multifactorial condicional a la exposición a riesgos cambiarios y al retorno del 

portafolio mundial son suficientes para explicar las diferencias de retornos entre firmas (Walker, 

2006). 

Por otro lado, un modelo de internacionalización del modelo CAPM propuesto por Ibbotson 

(MEC, 2011), propone ajustar el parámetro de riesgo sistemático por la relación entre el mercado 

local y el mercado de país maduro que se utilice como referencia. Además, propone un ajuste por 

riesgo país y cambiario, mediante la incorporación de un premio por riesgo de los bonos del país 

emergente, en el que el riesgo sistemático es medido como la relación entre las desviaciones 

estándar del mercado local con el mercado de referencia. Similar a este modelo, Damodaran 

(2011) propone medir el premio por riesgo de mercado como la suma del premio por riesgo 

                                                 
10

 La justificación es que el tamaño relativo de la empresa a las otras del sector, pierde relevancia en un contexto 

internacional. 
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maduro, más el premio por riesgo del país. En general, la literatura teórica se desarrolla en 

función de incorporar ajustes, ya sea al premio de mercado, o al riesgo sistemático. 

En una aplicación empírica a seis países de América Latina, Fuenzalida y Mongrut (2010) 

observan la tendencia a la baja de la tasa de costo de capital medida por diferentes formas, lo que 

atribuyen al proceso de integración al mercado mundial. Además, encuentran variaciones 

significativas en los resultados dependiendo del nivel de desarrollo del país, la estructura de 

propiedad de las empresas, la integración con los mercados de capitales, la estructura de deuda o 

la segmentación de mercado específica del sector (Fuenzalida & Mongrut, 2010). Esto implica 

dificultad para implementar de manera general las diferentes metodologías de mayor aceptación. 

De esta forma, es de esperar que en países en desarrollo se presenten mayores tasas de costo de 

capital, debido a los factores de riesgo, pero con una disminución a lo largo del tiempo, en la 

medida en que sus mercados de capitales se desarrollan.  

Tasas de costo de capital en sectores regulados 

Los factores de riesgo difieren en los sectores regulados, principalmente por la ausencia de 

competencia y la dependencia de la normativa legal. En este sentido, la forma y el tipo de 

contrato empleado para la regulación juega un aspecto importante
11

. En esta línea, Alexander, 

Mayer y Weeds (1996) miden el diferencial entre los coeficientes betas de activos de empresas 

reguladas por distintos métodos. Los autores encuentran que existe mayor riesgo sistemático en 

los sectores regulados con estructuras de incentivos más rígidos. En adición, la existencia de 

información asimétrica, permite a la firma, obtener mayores rentabilidades en sus inversiones 

que la tasa de costo de capital, en aquellas firmas relativamente más eficientes (Fischer & Serra, 

2007). Por otro lado, Jenkinson (2006) encuentra que la dificultad principal que presentan los 

sectores regulados es medir el riesgo asociado, debido a la inestabilidad o no disponibilidad del 

parámetro de riesgo sistemático. 

Además, los requerimientos en términos de infraestructura, desarrollo tecnológico, estructura de 

propiedad y, por ende, sus decisiones de inversión, presentan riesgos específicos a los que se le 

suman costos económicos implícitos, asociados a la separación entre la propiedad y control 

(Jensen & Meckling, 1976). En este sentido, Camacho y Meneses (2013) encuentran que la tasa 

de costo de capital es endógena en sectores regulados que utilizan fijación de precios, debido a 

que el costo del capital crece en la medida que las tarifas disminuyen. Esto respalda el 

planteamiento de Crew y Kahlon (2014), quienes señalan que la regulación no es capaz de 

eliminar rentas, conciliando la idea de que un retorno “justo” para estos sectores debe exceder la 

tasa de costo de capital (Buckland, Williams, & Beecher, 2015).  

En una aplicación al sector sanitario chileno, desde una perspectiva financiera, Campos (2004) 

plantea la existencia de sesgo en metodología tarifaria chilena a favor de las empresas pequeñas. 

Según el autor, el marco normativo sesga hacia abajo la tasa de costo de capital promedio del 

sector, ya que el premio por riesgo no da espacio a la volatilidad al estar acotado. Por lo mismo, 

los retornos de las firmas se ven limitados. En este sentido, es necesario hacer la diferencia entre 

                                                 
11

 Un contrato completo da menos espacio a arbitrariedad, ya sea por parte de la firma o de la entidad reguladora. 

Para un análisis detallado de la importancia del aspecto institucional, véase González (2006).  



15 

 

rentabilidad económica y rentabilidad contable o financiera. La primera, hace referencia a la tasa 

de costo de capital, calculada a partir de la información esperada del proyecto. Por otra parte, la 

rentabilidad financiera o contable, se estima con los valores explícitos de un período o año 

puntual, mientras que la rentabilidad económica se mide en base a un año representativo.  

Debido a lo anterior, Gómez-Lobo (2009) sugiere estimar el costo de capital efectivo de una 

firma, mediante la Tasa Interna de Retorno (TIR) del proyecto, ya que esta es menos sensible a 

las formas de depreciación, a las reglas contables y al uso de información de un año específico. 

Para encontrar la TIR de un proyecto, luego de un período de   años, se debe cumplir la 

siguiente ecuación: 

    
              

        

 

   

 
  

        
   

Con: 

                          

                          

                   

                

                     

Además, para incluir las características propias de los activos en los sectores regulados, utiliza el 

capital empleado neto de inversiones en empresas relacionadas. Los resultados muestran, que 

hasta el año 2008, las empresas analizadas no presentaban rentabilidades extraordinarias.  

Tasas de costo de capital en otros sectores regulados chilenos 

En Chile, la forma de estimación de la tasa de costo de capital para los sectores regulados difiere, 

al igual que la forma de regulación, aplicando normativas propias según la naturaleza del sector. 

Esto es consistente desde una perspectiva institucional, ya que, por la alta especificidad técnica 

de cada industria, es recomendable marcos metodológicos, institucionales y teóricos específicos, 

así como agencias regulatorias independientes (González, 2006). En particular, el sector eléctrico 

difiere de los otros sectores, debido a que la regulación determina un fijo de 10% de rentabilidad 

real anual, sobre la cual se realiza la estimación tarifaria (Fischer & Serra, 2007). A pesar de 

esto, las metodologías de los otros sectores, incluyen pisos en algunos de sus componentes. 

En el sector del gas se estima mediante modelo ICAPM, en el cual se utilizan los Bonos de 

Tesorería de la República (BTU) para premio libre de riesgo, un premio estimado a partir del 

retorno esperado del mercado de EEEUU, adaptado al mercado chileno,  con un valor de riesgo 

sistemático de la industria a partir de las estimaciones de Duff & Phelps (CNE, 2017). Además, 

se establece que la tasa resultante no puede ser menor a 6%. En el sector de telecomunicaciones, 

se aplica un modelo CAPM adaptado a economía emergente, pero para el premio libre de riesgo 

utilizan la tasa de la libreta de ahorro del Banco Estado a plazo, con giro diferido. Además, el 

premio por riesgo de mercado a utilizar no puede ser menor a 7%, y el riesgo sistemático se 
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ajusta por tamaño de la empresa, en referencia a la empresa de mayor presencia bursátil (Gtd 

Manquehue, 2009). En la Tabla I del anexo se resumen las metodologías mencionadas. 

Tasa de costo de capital en otros países 

En términos generales, la estimación de tasa de costo de capital en sectores regulados del resto 

del mundo, ha tendido una evolución bastante dispar en los diseños metodológicos, pero 

llegando a un consenso actual en la aplicación de la metodología WACC con diferentes 

variantes
12

. Países como: Alemania en el sector energía y telecomunicaciones, Italia en el sector 

energía y sanitario, Francia en el sector telecomunicaciones y ferroviario; Australia en el sector 

sanitario; Nueva Zelanda en el sector del gas; y Reino Unido, utilizan esta metodología con 

diferentes variaciones (NERA Economic Consulting (2011), Biancardi, et al. (2016), Commerce 

Commission (2016)). En el caso de Latinoamérica, por ejemplo, Argentina y Uruguay en el 

sector eléctrico, también utilizan promedios ponderados para sus tasas de descuento (ENRE, 

2017).  

Entre estos ejemplos, se destaca el desempeño del sector sanitario del Reino Unido, ya que ha 

logrado altos estándares de servicio, a un precio justo, permitiendo constante inversión en 

mantenimiento y mejoras de activos, y en la calidad del servicio (Buckland, Williams, & 

Beecher, 2015). Para la estimación del costo del capital, se utiliza el agregado de empresas para 

la aplicación de la metodología WACC. La idea detrás de esta forma de estimación es que las 

empresas participantes tienen una estructura de capital similar, lo que promueve una estructura 

de deuda eficiente (PwC, 2013).  Con las constantes mejoras metodológicas y las fuertes normas 

regulatorias, los retornos del sector sanitario han estado cercanos a las estimaciones de tasa de 

costo de capital, incluso durante la recesión provocada por la crisis de 2008 (ECA, 2014). 

En términos de resultados, a pesar de las diferencias metodológicas y de la forma de regulación, 

se han observado caídas en la tasa de costo de capital para todos los países, en todos los sectores. 

En el caso del Reino Unido, las tasas de retorno de los servicios sanitarios, telecomunicaciones, 

energía, etc., no superan el 6% en los últimos 10 años
13

. El servicio con la tasa de retorno más 

alta en el año 2004, corresponde al de aguas, pero solo alcanza un 5,83%. Para el año 2009, la 

tasa ya se encontraba en 5,08%, situación que se mantenía a la baja cerrando el año 2013 (ECA, 

2014). La Tabla II refleja que esta situación no es aislada, presentando algunos resultados de 

estimaciones realizadas para diferentes países y sectores regulados. 

III. Identificación de factores de riesgo del sector sanitario 

Factores de riesgo incluidos en la ley 

A partir de la definición estipulada en el artículo 5 de la Ley 19.549, la metodología utilizada 

para estimar la tasa de costo de capital en el sector sanitario chileno se plantea como sigue: 

                                                 
12

 En un taller realizado en Francia, en abril del 2016, se realizaron presentaciones de diferentes países y sectores 

regulados. En este se resumen las principales diferencias de cada implementación y los desafíos de los reguladores 

(Biancardi, et al., 2016). 
13

 En base a la opinión de la OFWAT, tasas de 5,1% son consideradas altas. 
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Con: 

               

                    

Donde: 

                             
                                              

                                                             

De esta forma, la metodología se asemeja a un modelo APT, con ponderadores de riesgo 

definidos ex ante. Los factores de riesgo asociados son: tamaño de la empresa (T), tipo de 

usuario (u) que se distinguen según consumo de balneario (ue) y residencial (ur). El detalle 

metodológico para la estimación de dicha tasa se señala en los artículos 38, 39 y 40 del DFL 70. 

En este se señala la asignación de premios por riesgo por intervalos para el tamaño y consumo de 

balneario  (ver Tabla III del anexo). Y, aunque el reglamento no estipula los ponderadores de los 

premios por riesgo, en todos los Estudios Tarifarios consultados se utilizaron valores de 0,5, 

tanto para α como para β. 

Premio libre de riesgo      

Para este premio se utiliza el instrumento del Banco Central reajustable en moneda nacional 

(BCU) de un plazo al vencimiento igual o mayor a ocho años, en base a los mayores montos 

transados en el mercado de renta fija durante los 24 meses anteriores a la fecha del inicio del 

proceso de fijación de tarifas. En el caso de que dos o más instrumentos cumplan de igual forma 

con dicha condición se elegirá aquel con mayor estabilidad (menor desviación estándar). Una vez 

que se define el instrumento, la tasa a utilizar se estimará en función del período en que esta tasa 

presentó valores más cercanos al de tendencia.  

En términos prácticos, la metodología es bastante engorrosa, ya que incorpora aspectos técnicos 

más específicos con respecto a la elección del período de tiempo, la forma de estimar la 

tendencia y el estimador final. Esto ha presentado dificultades en la aplicación y cierto 

componente de inestabilidad, que entrega heterogeneidad de resultados para distintas firmas 

reguladas dentro de un mismo año (ver resultados cuarto proceso en la Tabla V  
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Tabla V). A pesar de que esto no ha sido un aspecto relevante en los últimos años, debido al 

contexto de bajas tasas que ha mantenido activo el piso del 7%,  esta metodología revela la 

dependencia de dicho factor al componente temporal relacionado. 

Premio por tamaño de la empresa (  ) 

Según la normativa, este premio representa las condiciones de explotación y características de las 

inversiones. El tamaño de la empresa se calcula como la suma de la valorización del patrimonio, 

activos y ventas anuales, y se utiliza como una aproximación inversa a la probabilidad de 

quiebra. De esta forma, las empresas de mayor tamaño obtienen un premio por riesgo de 3%, 

mientras las menores de 3,5%. 

Premio por riesgo asociado consumo residencial (   ) 

El objetivo de este premio es representar las características de mercado, relacionada con las 

condiciones de demanda a la que se enfrenta la firma. En este sentido, la evidencia respalda la 

sensibilidad ante cambios en los precios por tipo de cliente, siendo los clientes residenciales los 

menos riesgosos al tener demanda más inelástica que los no residenciales
14

. Para medir este 

premio se utiliza el porcentaje de consumo debido a clientes de tipo residencial, sobre el total de 

consumo facturado, como indicador inverso del riesgo. De esta forma, empresas que presenten 

mayor producción por demanda de clientes residenciales obtienen el menor premio por riesgo 

(3%) y viceversa. 

Premio por riesgo asociado consumo de balneario (   ) 

Este premio, también busca incorporar uno de los riesgos asociados a condiciones de demanda, 

debido a que las empresas que proveen servicios en sectores de balneario, están sujetos a un 

componente de estacionalidad, con mayor sensibilidad a las condiciones del ciclo económico, lo 

que involucra un riesgo no diversificable. Este premio se asigna sobre el porcentaje de consumo 

de balneario con alta estacionalidad, sobre el consumo total. Sin embargo, esta asignación no se 

realiza por tramos, sino que considera una variable de escala, para asignar mayor premio a 

aquella empresa con el nivel de estacionalidad más alto en términos relativos. Matemáticamente: 

     
     

 
     

Donde: 

                                                 
                                                                

Estimaciones de los últimos procesos tarifarios 

Los resultados de las estimaciones en la tasa de costo de capital para cada empresa, de los 

últimos tres procesos tarifarios disponibles se presentan en la Tabla V. Es importante notar la 

disminución en la tasa de costo de capital, no solo entre procesos tarifarios, sino entre años 

dentro de un mismo proceso. En adición, es posible observar para el IV proceso tarifario, que la 

                                                 
14

 Estimaciones para Chile encuentran valores de elasticidad precio de la demanda de  -0,3 para residenciales y de -

0,8 para no residenciales, siendo valores consistentes con el resto de la región (Ferro & Lentini, 2013). 
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tasa interna de retorno a utilizar puede cambiar entre las empresas participantes, a pesar de que el 

proceso de tarificación se realice el mismo año. Sin embargo, esta situación se revierte en los 

procesos V y VI. Esto se explica principalmente, ya que dicho componente no depende de 

factores propios de la empresa, sino de las condiciones de mercado.  

Considerando lo anterior, y al observar los valores promedio de retorno de los instrumentos 

reajustables, es posible apreciar una clara tendencia a la baja en los últimos años, en al menos los 

últimos 8 años. Esto sugiere que, incluso la empresa con mayor premio por riesgo, tendría una 

tasa de costo de capital menor al 7% en escenarios actuales (ver Gráfico I). Más preocupante aún 

son los niveles de los Bonos a 10 años, que presentan niveles menores al 3%. Estos bonos son 

relevantes, ya que, por ley el instrumento a utilizar tiende a ser el de plazo de 10 de años, según 

los últimos Estudios Tarifarios y bases disponibles. Sin embargo, es importante destacar que este 

comportamiento no es exclusivo de los instrumentos del banco central, sino también para los 

Bonos de Tesorería y, como se mostrará más adelante, es una tendencia generalizada de la 

economía para el último período.  

Las diferencias en la tasa de costo de capital se deben entonces, a las variaciones en el premio 

por riesgo, es decir, según el tamaño y el tipo de demanda a la que se enfrente la empresa. Sin 

embargo, como se aprecia como en el último proceso, ninguna de las empresas alcanza el valor 

máximo del premio por riesgo. Esto se explica básicamente porque la información presentada 

corresponde a las empresas más grandes del sector, donde el riesgo por tipo de cliente es 

relativamente estable dentro de una misma empresa. Considerando lo anterior, y al observar los 

valores promedio de retorno de los instrumentos reajustables, es posible apreciar una clara 

tendencia a la baja en los últimos años, en al menos los últimos 8 años. Lo anterior da como 

resultado que para todos los procesos tarifarios disponibles las tasas estimadas de costo de 

capital, según la metodología de la SISS, estén bajo la cota inferior del 7%, incluso al valor 

máximo de premio por riesgo. 

Alcances de la ley en la identificación de factores 

Piso de rentabilidad 

Como ya se mencionó, un aspecto importante es que esta normativa impide asignar riesgos 

específicos acorde a las características del sector y de la empresa, cuando los retornos de los 

BCU están bajo el rango de 3,5-4%, para las empresas de mayor y menor riesgo, 

respectivamente. Este piso entonces, impide incorporar aquellos riesgos asociados a factores 

específicos de la empresa que pueden explicar los riesgos dentro de un sector, tales como el 

tamaño relativo de la empresa o el tipo de demanda que enfrente, al asignar un retorno uniforme. 

Por esta razón, el impacto sobre las firmas no será homogéneo, ya que las empresas menos 

riesgosas reciben un mayor premio relativo. Esta situación puede explicar los aumentos que 

presentaron las tarifas en el último informe de gestión, muy dispares entre empresas. Según el 

último Informe de Gestión, hubo un aumento promedio de 6,6% en las tarifas de las empresas 

grandes y medianas, mientras que en las empresas de menor tamaño aumentaron en un 4,82% en 

promedio, e incluso algunas presentaron disminuciones (SISS, 2016).  
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A pesar de que hay otros factores que pueden estar afectando el precio final de los servicios, los 

resultados se pueden explicar por el impacto en la tasa de costo de capital. Por una parte, usar el 

piso de rentabilidad es análogo a utilizar una tasa mayor a la correcta si la metodología utilizada 

es la adecuada, lo que explica el aumento de tarifas. Pero que el aumento en estas sea 

heterogéneo, también sugiere que la estimación para empresas más pequeñas, estuvo más cerca 

del valor de tasa de costo de capital efectivo. Otro aspecto interesante es que, si bien en un 

escenario de tasas bajas un piso de rentabilidad puede servir como amortiguador, no parece ser el 

instrumento adecuado. La evidencia sugiere que esta situación solo debe corregirse en presencia 

de inestabilidad económica, lo que se puede corregir utilizando como premios libre de riesgo los 

valores promedio históricos. En un contexto de caída generalizada de retornos, lo correcto desde 

la perspectiva teórica y empírica es permitir que la tasa de costo de capital siga esta tendencia.  

Riesgos específicos a la firma 

Los riesgos asociados a características específicas de la firma, tienen respaldo teórico, por lo que 

se supone que asignan premios por riesgos correspondientes. Sin embargo, su asignación se 

sugiere muy arbitraria, a excepción del de consumo de balneario. Esta situación impide una 

asignación de riesgo justificada, principalmente en aquellas empresas que quedan al margen. Por 

otro lado, esto no tiene sustento empírico, ya que la evidencia revisada plantea que las 

diferencias entre firmas se explican por diferenciales relativos a otras firmas, y no absolutos. En 

este sentido, la forma de asignación del premio por tamaño además presenta el inconveniente de 

incorporar como forma de medición, las ventas totales, lo que está relacionado con el nivel de 

tarifas de la empresa y la cantidad de agua producida. 

A pesar de que la ley reconoce la necesidad de incorporar factores de riesgo específicos, esta 

presenta una serie de deficiencias tanto en su forma de medición, de asignación, como en los 

pesos relativos de cada uno. Esta situación puede sugerir que la metodología no está capturando 

de manera íntegra los riesgos asociados a desenvolverse en el sector. Por otro lado, esta forma de 

estimación no permite incorporar el premio por riesgo asociado al desempeño de los mercados, 

haciendo que la variación en los valores de costo de capital asignados en cada período dependa 

de manera directa del premio libre de riesgo y no de las condiciones económicas. Por otra parte, 

esta metodología no se hace cargo de la estructura de deuda que acarrea cada empresa, la cual 

puede ser muy diferente dentro del sector. Esto es relevante debido a que la evidencia muestra 

que aquellas empresas más endeudadas tienden a tener rentabilidades mayores, lo que puede 

incentivar a conductas financieras al interior de la firma. Esto es posible observarlo en el 

crecimiento en el apalancamiento del sector, lo que no se condice con las variaciones en los 

niveles de inversión (SISS, 2016).  

Riesgos específicos del sector 

Estos riesgos suponen aspectos específicos que afectan de igual forma a todas las firmas 

participantes. En este sentido, a grandes rasgos en el sector sanitario se pueden identificar dos 

fuentes principales: uno asociado al desarrollo tecnológico y otro a la regulación. Con respecto a 

la primera fuente, el sector sanitario es menos riesgoso, en términos relativos a otros sectores 

regulados. Esto se condice con valores menores de riesgo sistemático, relativo a otros sectores, al 

mismo tiempo que se encuentran menores tasas de costo de capital y retornos más bajos. En 
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general esto se explica debido a que el avance tecnológico en la provisión de los servicios 

regulados es relativamente lento
15

, por lo que el riesgo de obsolescencia no se presenta de 

manera latente como, por ejemplo, en el sector telecomunicaciones. Por otra parte, las 

inversiones en infraestructura tienen una vida útil mucho más larga y la mayor parte de esta ya se 

encuentra instalada
16

. 

Con respecto al riesgo asociado a la regulación, este se relaciona directamente con diferentes 

aspectos normativos. En este sentido, la institucionalidad del sector sanitario se caracteriza por 

poseer contratos explícitos y completos que dan poco espacio a la discrecionalidad, limitando las 

posibilidades de comportamiento oportunista por parte de la autoridad regulatoria (González, 

2006). Más aún, la normativa permite el involucramiento de las firmas en los procesos tarifario, 

dando poco espacio a la arbitrariedad. Si bien hay elementos institucionales y normativos que 

sugieren posibilidad de comportamiento oportunista por parte de la firma, esto no debería 

traducirse en mayor costo de capital. 

Por otro lado, debido a que el sector se regula mediante leyes, la incertidumbre que involucran 

los procesos regulatorios queda bien establecida. En otro sentido, la ley establece penalizaciones 

y sanciones ante incumplimientos en los planes de desarrollos establecidos por la SISS, 

facultándola de terminar los contratos de concesión ante faltas reiteradas. En este sentido, las 

firmas no han cumplido con las inversiones mínimas establecidas, lo que llevó a que casi el 80% 

de las sanciones aplicadas por la SISS en 2015 fueran por estas faltas. En adición, los aumentos 

en inversión en infraestructura en 2015 correspondían un 26,5% a planes de inversión 

incompletos de años anteriores. De igual manera, los porcentajes de pérdida de agua producida 

alcanzaron un promedio de 33,6%, valor por encima del estimado para la empresa modelo 

(25%)
17

. A pesar de esto, la SISS no tiene incentivos para denegar los derechos de explotación, 

debido al alto costo de administrar el servicio. De esta manera, se concluye que el riesgo 

asociado a la regulación es muy bajo. 

IV. Diagnóstico de la metodología actual 

Punto de referencia: Otras estimaciones de tasa de costo de capital 

A pesar de los resultados presentados previamente, no es posible señalar que la metodología 

estipulada en la normativa esté mal diseñada, por lo que para tener una noción alternativa del 

comportamiento de la tasa de costo de capital a la que se enfrentan las firmas, es necesario tener 

otras estimaciones de referencia. En base a los resultados obtenidos por la SISS, sin considerar el 

piso de rentabilidad, se compara con los resultados obtenidos mediante estimaciones por CAPM  

y WACC, además de una estimación simulando la normativa del proyecto de ley. Los aspectos 

metodológicos de estas estimaciones se resumen en la Tabla VI. El objetivo es tener una noción 

                                                 
15

 El principal componente de desarrollo tecnológico se observa en aspectos relacionados a la provisión del servicio, 

pero no sujetos a regulación, como el tratamiento de desechos residuales industriales (RILES), los que pueden ser 

provistos por una empresa externa, por lo que no se considera un riesgo. 
16

 En los casos que esto no sucede es en sectores rurales, donde la normativa reguladora funciona diferente. 
17

 Se estima que s a estas tasas, recién en 450 años podría reponerse todas las redes de los servicios (SISS, 2016). 
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de la diferencia estimada para el sector según las distintas metodologías, así como tener una idea 

de las variaciones relativas entre firmas.  

La Tabla VII presenta los resultados obtenidos para las estimaciones de las distintas 

metodologías para entre los años 2010 y 2015. La elección de este período de tiempo se debe a 

que permite la comparación con los resultados de la SISS, ya que se aplican por períodos de 5 

años. En esta tabla, es posible observar tasas de costo de capital inferiores a 7%, para todas las 

metodologías, con excepción de algunas empresas en el año 2014. Sin embargo, estos resultados 

se deben a la fuente de datos de riesgo sistemático utilizada, más que a una razón específica del 

sector
18

, lo que refleja la sensibilidad de cada metodología a la elección de los parámetros 

necesarios. Por otra parte, es posible notar que la estimación por modelo CAPM entrega retornos 

más bajos que la estimación mediante WACC, lo que se explica por la disminución en el retorno 

de mercado de la economía chilena en los últimos 5 años (ver Gráfico II), junto con el menor 

riesgo sistemático que presenta el sector versus otros sectores regulados (ver Tabla IV).  

Por último, se observa que dado el proyecto de ley, las tasas resultantes oscilan entre un mínimo 

de 2,5% (ESSBIO) y un máximo de 4,4% (Aguas Chacabuco), lo cual es demasiado bajo 

considerando los valores internacionales presentados anteriormente. En este sentido, es 

interesante destacar que ninguna de estas empresas obtiene los valores máximos ni mínimos en 

los resultados de estas metodologías. De hecho, ESSSI obtiene los menores resultados, para la 

mayoría de los años mediante las estimaciones alternativas planteadas, mientras que los 

resultados de la ley actual la sitúan sobre el promedio. Esto puede explicarse debido a que 

ninguna de las metodologías utilizadas incorpora el efecto tamaño, lo cual se evidencia en Aguas 

Magallanes que, a pesar de presentar los resultados más altos en la mayoría de los años, bajo la 

ley actual aún tiene tasas mayores. 

Análisis de rentabilidad 

Estimadores utilizados 

El elemento base a considerar es la rentabilidad obtenida por el sector en los últimos años. En 

este sentido, es necesario tener presente que para efectos de comparación, la tasa de costo de 

capital debe analizarse en función de su relación con el retorno sobre activos. Sin embargo, tener 

presente otras formas de rentabilidad será de ayuda para explicar factores externos al costo de 

capital que puedan influir en el desempeño del sector. Teniendo esto presente se elaboran cuatro 

indicadores: Retorno sobre Activos (ROA), Retorno sobre Patrimonio (ROE), Retorno sobre 

Capital Empleado (ROCE) y la TIR para cada empresa, los cuales se calculan para el período 

2010-2015. La Tabla VIII resume los aspectos metodológicos, las variables y las fuentes de 

información utilizadas. 

Cada indicador presenta sus virtudes y sus desventajas. El ROA debiese ser el indicador 

adecuado para comparar con la tasa de costo de capital, sin embargo, este se tiende a igualar solo 

                                                 
18

 En la estimación se utiliza el riesgo sistemático del sector sanitario de EEUU estimada por Damodaran (2017), el 

cual presenta un salto en este año. Estimaciones para Aguas Andinas entregan resultados de 0,32 y 0,28 para el año 

2014 y 2015, respectivamente (Baeza, 2016). 
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a largo plazo, por lo que hay diversos factores que pueden explicar su diferencia en el corto plazo 

(Gómez-Lobo, 2009). Es decir, un ROA mayor a la tasa de costo de capital no necesariamente 

explica la existencia de rentas en el sector. Por otro lado el ROE, incorpora no solo el retorno 

sobre activos, sino también la fuente de financiamiento. De esta forma, mayor endeudamiento se 

refleja en mayor retorno sobre patrimonio, pero no necesariamente una mayor rentabilidad del 

desempeño de la firma. Por esta razón, no se considera como buena referencia, debido a que para 

los objetivos del regulador es irrelevante la forma en la que la empresa se financia entre deuda y 

patrimonio. De esta forma, la relación entre ROA y ROE puede permitir dar una señal del nivel 

de apalancamiento del sector. 

El ROCE se utiliza como estimador alternativo, ya que no considera los resultados de actividades 

no operacionales, que no tienen que ver con actividades no reguladas. Además, incorpora todo el 

capital empleado por la firma, lo que corrige la falencia principal del ROE, de sobreestimar las 

rentabilidades en presencia de deuda. El inconveniente que presenta este indicador, es que no 

considera en el numerador, las inversiones realizadas en activos que aún no generan flujos, que sí 

se consideran en el denominador. A pesar de esto, el horizonte temporal no es suficiente para 

hablar de rentas (o rentabilidades extraordinarias) en el sector, si se consideran los plazos de 

madurez de la inversión. Además estos estimadores están sujetos a normas de depreciación 

contable y a valoraciones de un año específico, que pueden diferir de la rentabilidad real que está 

observando una empresa. Por esta razón, siguiendo el argumento de Gómez-Lobo (2009), se 

utiliza la estimación de la TIR para cada empresa.  

Resultados 

Como muestra el Gráfico III, la rentabilidad del sector ha permanecido por sobre el piso mínimo 

de rentabilidad, con excepción de los años 1998 y 1999. Además, el ROE  se ha mantenido sobre 

el ROA durante todo el período, lo que significa un efecto apalancamiento positivo, es decir 

preferencia de financiamiento mediante deuda, que por recursos propios. Esta situación es de 

esperarse en los primeros años de un proyecto, pero en este caso la situación permanece y 

aumenta en el tiempo, aunque no a un gran ritmo (SISS, 2016). A pesar de esto, el ROA presenta 

una mayor estabilidad desde el año 2006, lo que se puede atribuir al piso establecido por ley, ya 

que luego de ese año comenzó a aplicarse. Por otra parte, se ve que a pesar de que la rentabilidad 

ha mostrado disminuciones, esta se explica principalmente por la entrada de firmas que han 

presentado resultados negativos, más que por una situación generalizable del sector. Esta 

situación se observa al comparar los resultados de rentabilidad promedio obtenidos por la SISS 

para todo el sector, y el promedio calculado sobre las 19 empresas principales
19

.  

El detalle por empresa y para el resto de los indicadores se puede observar en la Tabla IX. Como 

es de esperarse, los resultados mayores se observan en el ROE, sin embargo, no se presenta gran 

diferencia entre el ROA y el ROCE. Esto sugiere que la rentabilidad de la industria se está 

capturando de manera apropiada por este indicador. Siguiendo esta línea, llama la atención que 

los retornos del sector medidos por la TIR, entreguen valores no tan alejados de los otros 

indicadores de rentabilidad. Incluso, es llamativo que, en promedio, este indicador sea superior  

                                                 
19

 Estas empresas cubren el 98,9% del total de clientes residenciales, según los datos de cobertura de la SISS (SISS, 

2016).  
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al ROA y ROCE. En esta tabla es posible apreciar grandes diferencias entre firmas para todos los 

indicadores, presentándose desde tasas negativas hasta tasas superiores al 20%. Sin embargo, lo 

más llamativo es que hay un gran número de firmas que poseen rentabilidades inferiores al 7%, 

incluso para todos los años del período 2010-2015. 

De la tabla se desprende que las mayores rentabilidades, para los cuatro indicadores de retorno, 

se concentran en 3 empresas principales: Concesiones De Antofagasta, Aguas Magallanes y 

Aguas Patagonia de Aysén con tasas sobre el 10%. En el sentido contrario, ESSSI y Aguas 

Chacabuco son las empresas que presentan rentabilidades demasiado bajas en todos los 

indicadores comparadas con las demás empresas del sector. Aguas Chacabuco Además, esta 

última presenta estimaciones de tasa de costo de capital menores a la TIR de sus inversiones. 

Análisis comparado 

Para poder realizar un mejor análisis de la rentabilidad del sector, relacionado al costo de capital 

del sector, se presentan los promedios del período 2010-2015 para los indicadores mencionados 

previamente. La Tabla X resume esta información. Sin embargo, se dejan fuera del análisis al 

ROE, por no ser un indicador de rentabilidad comparable, la TIR a 10 años, ya que es menos 

adecuada por la duración de los períodos tarifarios, y la tasa de costo de capital estimada 

simulando el proyecto de ley, ya que representa un escenario ficticio. De esta forma es posible 

comparar las diferentes formas de medición de rentabilidad a las distintas estimaciones de tasa de 

costo de capital. Esta tabla confirma la hipótesis de que las rentabilidades del sector están por 

sobre el costo de las inversiones, a un nivel generalizado, con grandes heterogeneidades entre 

firmas, y valores de ROA y ROCE que en algunos casos duplican la tasa de costo de capital. 

En particular, los resultados presentan valores de tasas de costo de capital menores a la TIR para 

la mayoría de las empresas. Esto sería una señal de que la tasa de costo de capital no está por 

debajo de los retornos de los activos, sino por el contrario. Sin embargo, hay gran diferencias 

entre firmas, ya que algunas presentan valores de TIR muy bajas, lo que sugiere que aún no han 

recuperado los costos de la inversión. Otra forma de ver esta situación, es mediante la 

comparación de este indicador con la tasa de costo de capital. Haciendo esta consideración, se 

observa que solo tres firmas poseen TIR menores a la tasa de costo de capital, para todas las 

estimaciones: Aguas Chacabuco, Aguas San Pedro y ESSI San Isidro. A excepción de la primera 

empresa mencionada, es de esperar este resultado en las otras empresas, debido al menor tiempo 

de participación en el sector. 

En base a lo anterior, no hay señales del mercado que indiquen tasas de costo de capital 

insuficientes para incentivar la inversión, ya que incluso ante tasas de 7%, la rentabilidad del 

sector sanitario se ha mantenido muy estable en comparación con otros sectores regulados y el 

total de la industria, lo cual se aprecia en el Gráfico IV. Además, hay otras razones que pueden 

estar explicando rentabilidades que no tienen relación con la tasa de costo de capital, sino con la 

gestión del servicio. Sin embargo, del último Informe de Gestión (2015), se destaca como única 

anomalía las inversiones no realizadas. 

Conclusiones 
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En base a la información presentada anteriormente, es posible identificar notables deficiencias en 

la metodología de cálculo actual, según los siguientes aspectos: 

- Existencia de una tendencia a la baja de la TCC, tanto del sector sanitario, como otros 

sectores regulados en Chile y en el mundo, lo cual es un resultado esperado consistente 

con la literatura y la coyuntura económica. Esto se respalda, de manera independiente a la 

metodología utilizada. 

- En términos generales no hay evidencia que respalde que la necesidad de una tasa de 

costo de capital de 7% para condiciones de autofinanciamiento. Por el contrario, la 

evidencia sugiere que este nivel es muy alto, comparando con otras formas de estimación 

y dado en el análisis de rentabilidad.  

- Gran heterogeneidad en los resultados presentados entre empresas sugiere que la 

metodología actual no incorpora adecuadamente factores de riesgos específicos de la 

empresa, como el tamaño, tiempo en la industria o condiciones geográficas de la 

provisión del servicio. Lo anterior se respalda en las diferencias de tarifas y rentabilidad 

presentadas. 

Si bien hay aspectos de riesgo que se pueden incorporar en otros aspectos de la regulación, como 

en la estimación de tarifas, por ejemplo, se concluye que la metodología actual utilizada en el 

sector sanitario para estimar la tasa de costo del capital, requiere de una modificación que 

permita mejor adaptación a las condiciones económicas a las que se enfrenta la firma. 

V. Propuesta de rediseño metodológico 

Eliminación del piso de rentabilidad 

De acuerdo a lo presentado en este trabajo, se propone eliminar el piso de rentabilidad, dado que 

no se encuentran argumentos que validen esta decisión. Esto, se explica por varias razones: 

- Condiciones iniciales que motivaron rentabilidad asegurada no se cumple para en la práctica 

para todas las empresas: Como se mencionó en el contexto institucional, la idea era 

incentivar la provisión del servicio relacionada con aguas servidas. En la actualidad este 

elemento solamente es crucial en sectores rurales. 

- Debido al proceso de integración en los mercados de capitales, la tendencia de la tasa de 

costo de capital es que baje a través del tiempo. Un piso mínimo impide este proceso de 

manera natural en los procesos propios de cada economía, lo que permite la apropiación de 

rentas por parte de las empresas. 

- Como se planteó con anterioridad, la tasa de costo de capital debe responder a las 

condiciones económicas específicas, por lo que la metodología debe incorporar dichos 

elementos o factores característicos. 

Metodología para la estimación de la tasa de costo de capital 

Del presente trabajo se puede desprender que un modelo de estimación como el aplicado al 

sector sanitario tiene validez teórica, ya que recoge los principales factores que competen al 

sector en específico. Sin embargo, la definición de estos factores no representa de manera 
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adecuada las diferencias dentro del sector. Por otra parte, es necesario que las definiciones de 

estos componentes sean a su vez lo suficientemente claros y simples para evitar las discrepancias 

con la empresa regulada. A pesar de estas consideraciones, la evidencia previamente presentada 

sugiere una metodología, similar a la utilizada en el sector del gas, de la forma: 

              

Donde: 

                         

                       

                                

                                

Debido a la sensibilidad de la metodología a la elección de parámetros, la ley debe ser lo menos 

ambigua y lo más simple posible para estipular las bases sobre la cual se realizarán las 

estimaciones. 

Tasa libre de riesgo 

Se propone simplificar la forma de elección del instrumento y el cálculo de la tasa a utilizar, 

manteniendo los criterios de liquidez, estabilidad y mayores montos transados: 

- Mantener como instrumento aquellos bonos del Banco Central en moneda nacional 

reajustables, de un plazo mayor o igual a 8 años.  

- Mantener el criterio de liquidez en base al instrumento más transado en el período de los 

últimos 24 meses, en conjunto con el criterio de estabilidad que, en la normativa actual, solo 

se utiliza para discernir entre un instrumento u otro cuando coinciden en los montos 

transados. Se propone considerar la cantidad de transacciones de los instrumentos como 

alternativa de discernimiento.  

- Simplificar la forma de cálculo de la tasa a utilizar. La metodología actual incorpora muchos 

elementos que, según el instrumental estadístico que se utilice, puede afectar el resultado. Por 

esto, se propone la utilización de un promedio aritmético de los últimos 6 meses, lo que se 

respalda en la revisión bibliográfica
20

.  

Premios por riesgo y sus ponderadores 

En base a los resultados presentados, se revela la existencia de gran heterogeneidad entre 

empresas, que no se están capturando en las asignaciones de los premios por riesgos. Se propone 

mantener su asignación relativa, disminuyendo el tramo entre 0% y 1%. Para esta medida, se 

propone utilizar la forma de cálculo del premio por consumo asociado a balneario. Es necesario 

un estudio más acabado para determinar los ponderadores. Por ahora se propone mantener el 

peso de cada uno. 

Premio por riesgo de mercado 

                                                 
20

 Además, al elegir el instrumento con menor desviación estándar, no es necesario incorporar elementos de cálculo 

que corrijan por volatilidad. 
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Debido a que la incorporación de los elementos previamente señalados, bajo la metodología 

actual de estimación sugiere cambios en los parámetros, de manera tal que se elimina el piso 

mínimo, y la tasa de costo de capital queda dependiente de la tasa libre de riesgo exclusivamente, 

se sugiere incorporar el factor de riesgo a la ecuación. De manera generalizada se propone 

encontrar este premio mediante la metodología CAPM previamente descrita. Sin embargo, se 

sugiere establecer explícitamente la fuente y los criterios para la obtención del retorno de 

mercado y el riesgo sistemático. 

Riesgo sistemático 

Se propone utilizar el valor de riesgo sistemático generalizado para la industria y no para cada 

empresa, para luego obtener el beta sobre activos según la estructura de deuda de cada empresa.  

VI. Conclusiones y consideraciones finales 

A partir de la información presentada y del diagnóstico del sector sanitario, es posible vislumbrar 

señales de dificultades metodológicas para la implementación de una tasa de costo de capital 

adecuada a las condiciones económicas. En este sentido, vale la pena recalcar, que el principal 

elemento no es la “excesiva” rentabilidad del sector, ya que esto es un juicio normativo. Más 

bien se plantea que la estabilidad de los retornos generalizados del sector no se condice con el 

entorno económico ni financiero. En adición, dicha rentabilidad promedio esconde una gran 

heterogeneidad, de lo cual debe hacerse cargo una metodología de estimación de tasa de costo de 

capital que busque regular y proveer condiciones de autofinanciamiento para cada firma 

participante. 

Es por esto que surge como necesidad imperiosa una mejora metodológica que logre conciliar los 

aspectos propios de la regulación, tanto incentivando la inversión de las firmas, y permitiendo el 

mayor nivel de bienestar social. En este sentido, el sector ha sido foco de propuestas tanto en 

aspectos institucionales, como en aspectos técnicos relacionados con la forma de tarificación, 

procesos o valorización de componentes. Las recientes reformas a sectores regulados, tanto en 

Chile como el mundo, y el creciente interés por el sector sanitario, revelan la inquietud y 

necesidad de una mejora en la estimación de la tasa de costo de capital a su vez. Sin embargo, 

estas modificaciones deben realizarse bajo la base de criterios fundados, que descansen en 

criterios objetivos y no sobre criterios normativos. Es por esto que, en base a la literatura 

presentada, se considera adecuado entregar un premio por riesgo de mercado e incorporar 

factores de riesgo propios del sector. 

Debido a esto, la propuesta metodológica, si bien se basa en variados elementos, presenta ciertas 

complicaciones. En primer lugar, definir la forma de cálculo correcta es una tarea difícil, debido 

a que la evidencia respalda el uso de modelos ad hoc. Esto, se vuelve aún más complejo si se 

quiere realizar algún análisis de tipo econométrico para medir la capacidad de predicción de la 

metodología utilizada, debido a la endogeneidad presente en el sector regulado, como bien se 

mencionó. En adición, es difícil plantear a priori un nivel de retorno permitido, ya que en general 

el argumento de su implementación se basa en supuestos y argumentos altamente cuestionables 

por parte de la firma. Por último, esta tarea se ve limitada por los problemas de acceso a la 
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información. Si bien gran parte de la información está a disponibilidad del público (inmediata o 

por portal de transparencia), se presentaron inconsistencias en los datos recopilados. 

Teniendo en cuenta lo anterior, es necesario e indispensable fortalecer la institucionalidad del 

sector, de manera que la implementación de mejoras metodológicas sea capaz de generar los 

cambios requeridos. En este sentido, el presente trabajo posee limitaciones, ya que hay elementos 

de discusión que quedan fuera del dominio de este estudio, pero que pueden ayudar a explicar de 

mejor manera el fenómeno actual del sector sanitario. Vale decir, rentabilidades “altas”, con 

inversiones “bajas”. Un elemento relacionado es la forma de tarificación, que tiene directa 

relación con las opciones de rentabilidad de la empresa y aspectos institucionales. Por otro lado, 

está provisión de los sectores rurales, ya que no hay incentivos para la provisión privada en estos 

sectores.  

Otro componente importante es el impacto ambiental, ya que si las empresas prevén alguna 

relación de este componente con sus posibilidades de desempeño en la industria puede inducir a 

subinvertir en un momento del tiempo, para realizarlas en otro período. También queda fuera de 

esta discusión el cuestionamiento a los modelos de privatización en Chile, junto con otros 

aspectos del marco regulatorio como lo son: la conformación del panel de expertos, los contratos 

y normas de regulación de las concesiones o aspectos de compatibilidad de incentivos. En 

definitiva, son muchos los aspectos a considerar, y si bien el análisis económico provee 

herramientas que dan señales de posibles problemas o irregularidades, la objetividad con la que 

se realizan las modificaciones debe siempre basarse en criterios de los objetivos de la regulación, 

antes que presiones, ya sea por parte de los consumidores, como por parte de las firmas 

relacionadas. 
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Anexo de Tablas y Gráficos 

Tabla I: Resumen metodologías de estimación de tasa de costo de capital otros 

sectores regulados chilenos 

Sector Fórmula Metodología 

Gas  

(Ley 20.999, 2017) 

               

            

ICAPM ad hoc 

- Factores: Mercado y zona de concesión (tamaño y 

específico) 

- Riesgo de Mercado se calcula mediante CAPM 

para EE  

- Aplica piso mínimo de 6% 

Electricidad 
(Ley 20.018, 2010) 

       Fija rentabilidad ex ante 

Telecomunicaciones  
(Ley 18.168, 1982) 

                

CAPM 
- Tasa libre de riesgo es la de la libreta de ahorro del 

Banco Estado a plazo con giro diferido 

- Riesgo sistemático de activos. Se corrige por el 

diferencial entre la empresa más grande y la 

empresa regulada 

- Aplica piso mínimo de 7% al premio por riesgo 

- El riesgo asociado al tamaño se suma al valor del 

riesgo sistemático (beta) 

Fuente: Elaboración propia a partir de resultados de Estudios Tarifarios respectivos. 
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Tabla II: Tasa de costo de capital sectores regulados diferentes países 
País Metodología Sector Año Valores estimados 

España WACC Telefonía 

2013 6,45 - 7,64 

2014 6,32 - 6,72 

2015 5,56 - 5,85 

2016 4,3 - 4,65 

Reino Unido 

WACC 

Aeropuertos 2014 4,3 - 4,6 

Electricidad 2014 3,9 

Telecomunicaciones 
2014 3,7 - 5,4 

2015 4,1 

Sanitario 
2014 3,3 - 3,41 

2015 3,46 

Vanilla WACC 

Electricidad 
2013 4,1 

2014 3,76 

Telecomunicaciones 2015 4,3 

Sanitario 

2004 5,83 

2009 5,08 

2014 3,6 - 3,9 

2014* 3,0 - 3,75 

Nueva Zelanda 
WACC 

Gas 
2016 5,18 

Vanilla WACC 2016 5,67 

Italia WACC 

Electricidad (transmisión) 2016 5,3 

Electricidad (distribución) 2016 5,6 

Transporte de Gas 2016 5,4 

Distribución de Gas 2016 6,1 

Chile ICAPM Gas 2017 4,98 - 5,81 

Francia WACC pre-tax Gas 2012 6 

República Checa 
WACC 

Gas 
2013 6,19 

WACC pre-tax 2013 7,65 
Fuente: Elaboración propia a partir de CNMC (2016), ECA (2014), PwC (2013), Commerce Comission (2016), 

Biancardi (2016),  CNE (2017) y Frontier Economics (2013). Todos los resultados presentados corresponden a 

estimaciones después de impuestos, a menos que se especifique lo contrario. *Estimación realizada por ECA. 

  



36 

 

Tabla III: Premio por Tamaño y tipo de cliente 

Tamaño (Miles de UF) % m3 facturados a clientes residenciales Premio asociado (%) 

<  4.950 <  65,01 3,5 

4.951 - 15.000 65,01– 70,00 3,4 

15.001 - 25.000 70,01 – 75,00 3,3 

25.001 - 35.000 75,01 – 80,00 3,2 

35.001 - 45.000 80,01 – 85,00 3,1 

> 45.001 > 85,01 3,0 

Fuente: Elaboración propia a partir de Estudios Tarifarios  

 

Tabla IV: Riesgo sistemático por sectores para EEUU y Chile 

Sector/País 
Estados Unidos Chile 

2013 2014 2015 2016 2017 2017
a 

Sanitario 0,75 1,09 0,47 0,65 0,49 0,30 

Servicios de telecomunicaciones 0,84 1,01 0,96 0,92 0,87 0,45 

Energía 0,88 0,87 0,92 0,81 1,24 1,24 

Distribución de gas y petróleo 1,09 1,23 1,55 1,53 0,98 0,97 

Total de Mercado 1,01 1,06 1,13 1,00 - - 

Fuente: Elaboración propia a partir de Damodaran (2017) para EEUU, y Buenaventura (2017) para Chile.  
a 
Muestra resultado para beta desapalancado. 
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Tabla V: Resultados cálculo tasa de costo de capital últimos procesos tarifarios 
Proceso Año IV 

proceso* 
IV V VI 

 Empresa       TCC        TCC       TCC  

Aguas Décima 2004 5,32 3,33 8,65 2,93 3,33 6,26       

Aguas Chacabuco 2005 5,16 3,35 8,51 2,90 3,38 6,28 3,01 3,39 6,40 

Aguas Andinas  2005 4,61 3,08 7,69 3,02 3,08 6,10 2,18 3,08 5,26 

ESVAL  2005 4,61 3,25 7,86 3,02 3,23 6,25 2,18 3,20 5,38 

Aguas Cordillera 2005 3,89 3,23 7,12 3,01 3,23 6,24 2,18 3,31 5,49 

ESSSI  2005 4,68 3,50 8,18   
  

2,18 3,38 5,56 

Aguas Manquehue 2005 3,95 3,35 7,30 3,00 3,33 6,33 2,18 3,40 5,58 

ESSBIO  2006 2,48 3,17 5,65 3,01 3,14 6,15 1,47 3,06 4,53 

Nuevosur 2006 2,48 3,25 5,73 3,01 3,20 6,21 1,47 3,24 4,71 

Aguas Del Valle 2006 2,48 3,32 5,80 3,01 3,31 6,32 1,47 3,23 4,70 

ESSAL  2006 2,48 3,30 5,78 3,01 3,28 6,29 1,47 3,28 4,75 

Aguas Antofagasta 2006 2,71 3,28 5,99 3,01 3,28 6,29 1,42 3,25 4,67 

Aguas Magallanes 2006 2,38 3,35 5,73 3,01 3,33 6,34   
 

  

Aguas Araucanía 2006 3,43 3,37 6,80 3,01 3,32 6,33   
 

  

ECONSSA 2006 
   

3,01 3,30 6,31 1,42 3,30 4,72 

TRATACAL 2006 
   

3,01 3,28 6,29 1,42 3,28 4,70 

SMAPA 2006 2,66 3,30 5,96   
  

1,42 3,23 4,65 

Aguas Patagonia  2006 2,28 3,39 5,67   
  

  
 

  

Aguas San Pedro 2007 
   

3,01 3,25 6,26 1,49 3,45 4,94 

Aguas Del Altiplano 2008 2,81 3,28 6,09 3,01 3,25 6,26   
 

  

Aguas Chañar 2009 4,61 3,35 7,96 3,01 3,30 6,31       

Fuente: Elaboración a partir de SISS (Portal Transparencia). * Si el proceso tarifario comenzó en el año 2005, el IV 

proceso corresponde a los años 2005-2010, el V al período 2010-2015 y el VI entre 2015-2020. 
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Tabla VI: Aspectos metodológicos, definición de variables y fuentes para Tasa de costo de capital (TCC) 

Metodología Fórmula Variables Fuentes 

WACC 
              
 

       
Obtenidos a partir de la información de deuda sobre patrimonio (D/E) proporcionada por la SISS 

(2017), mediante transformación algebraica. 

    Resultado de modelo CAPM, según la siguiente ecuación:             

    
Tasa de deuda según Damodaran (Walker, 2006): 

                                   

    Promedio Anual BTU-10 (Banco Central de Chile, 2017). 

    
Riesgo sistemático (beta equity) industria agua potable y alcantarillado de EEUU (Damodaran, 

2017). 

     Premio por riesgo de mercado (Damodaran, 2017), según:                
     

   
  Tasa libre de riesgo de bonos del Tesoro (Damodaran, 2017). 

       Premio por riesgo de mercado
2
 para Chile (Damodaran, 2017). 

       
                       

Obtenidos de Damodaran (2017), para el sector sanitario y Chile, respectivamente. 

CAPM 
  
              

    Beta de activos, obtenido de la siguiente ecuación (Walker, 2006):              

    Beta de deuda, obtenido de la siguiente ecuación (Walker, 2006):    
     

     
 

                       Resultados obtenidos para WACC. 

Ley actual            TCC Estudios Tarifarios de cada empresa, según la última información disponible (SISS, 2017). 

Proyecto de 

ley 
           TCC 

Se resta 2% al resultado de los Estudios Tarifarios, lo que equivale a aplicar los nuevos 

intervalos para el premio por riesgo propuestos por la ley (        ). 

Fuente: Elaboración propia. 
1
 Al revisar las memorias de las tres empresas de mayor peso en el mercado (Aguas Andinas, ESSBIO y ESVAL), se observa que la 

mayor parte de la deuda se financia mediante la emisión de bonos y a plazos de vencimiento similares Sin embargo, solo Aguas Andinas emite bonos en todos 

los años considerados para esta estimación. 
2
 Equity Risk Premium. 
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Tabla VII: Resultados estimaciones tasa de costo de capital diferentes metodologías (%) 

Empresa 
WACC CAPM Ley 

Actual 

Proyecto de 

ley 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Aguas Andinas 5,16 4,80 4,67 5,48 6,09 4,05 4,40 3,97 3,81 4,64 5,23 3,12 5,26 3,26 

ESSBIO 5,12 4,78 4,63 5,65 6,45 4,20 4,26 3,91 3,70 4,90 5,69 3,39 4,53 2,53 

ESVAL 5,12 4,78 4,64 5,47 6,65 4,18 4,26 3,91 3,74 4,62 5,95 3,35 5,38 3,38 

Nuevo Sur 5,14 4,78 4,65 5,47 5,90 4,02 4,32 3,91 3,75 4,62 4,99 3,06 4,71 2,71 

Aguas Araucanía 5,04 4,72 4,81 6,08 7,03 4,36 4,01 3,64 4,19 5,54 6,43 3,69 6,33 4,33 

ESSAL 5,18 4,84 4,75 5,80 6,47 4,18 4,47 4,14 4,03 5,12 5,71 3,36 4,75 2,75 

SMAPA 5,37 4,93 4,93 6,33 8,38 4,84 5,05 4,53 4,54 5,92 8,15 4,59 4,65 2,65 

Aguas del Valle 5,27 4,91 4,93 6,40 7,77 4,53 4,73 4,42 4,53 6,02 7,37 4,00 4,70 2,70 

Aguas de Antofagasta 5,40 4,98 5,00 6,73 8,02 4,31 5,16 4,72 4,71 6,53 7,69 3,60 4,67 2,67 

Aguas del Altiplano 5,12 4,76 4,91 6,38 7,53 4,59 4,26 3,79 4,48 5,99 7,06 4,12 6,26 4,26 

Aguas Cordillera 5,38 4,98 4,98 6,58 7,85 4,66 5,08 4,73 4,67 6,30 7,48 4,25 5,49 3,49 

Aguas Chañar 5,03 4,70 4,51 4,97 5,14 3,70 3,99 3,55 3,36 3,86 4,02 2,47 6,31 4,31 

Aguas Magallanes 5,25 4,86 5,04 6,73 8,38 4,78 4,68 4,22 4,83 6,53 8,15 4,46 6,34 4,34 

Aguas Décima 5,25 4,85 4,81 6,05 7,07 4,47 4,68 4,18 4,19 5,50 6,49 3,89 6,26 4,26 

Aguas Patagonia de Aysén 5,11 4,81 4,76 6,00 6,84 3,54 4,23 4,00 4,06 5,43 6,19 2,16 5,67 3,67 

SEMCORP Aguas Chacabuco 5,32 4,92 4,85 6,08 6,54 4,06 4,91 4,46 4,31 5,54 5,81 3,14 6,40 4,40 

Aguas San Pedro 4,97 4,74 4,57 5,43 6,01 4,00 3,80 3,72 3,53 4,56 5,13 3,03 4,94 2,94 

ESSI San Isidro 4,96 4,72 4,48 4,93 5,08 4,09 3,75 3,64 3,30 3,81 3,94 3,19 5,56 3,56 

Aguas Manquehue 5,25 4,92 4,94 6,31 7,39 4,55 4,69 4,48 4,55 5,89 6,89 4,05 5,58 3,58 

Promedio 5,18 4,83 4,78 5,94 6,87 4,27 4,46 4,10 4,12 5,33 6,23 3,52 5,46 3,46 

Máximo 5,40 4,98 5,04 6,73 8,38 4,84 5,16 4,73 4,83 6,53 8,15 4,59 6,40 4,40 

Mínimo 4,96 4,70 4,48 4,93 5,08 3,54 3,75 3,55 3,30 3,81 3,94 2,16 4,53 2,53 
Fuente: Elaboración propia a partir de estimaciones realizadas según indicaciones y fuentes de Tabla VI. Estimaciones sobre el 7% se presentan subrayadas. En el año 2014 las 

altas estimaciones se explican por el valor del beta utilizado, ya que es mayor al promedio del sector. 
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Tabla VIII: Aspectos metodológicos, definición de variables y fuentes para Rentabilidad 

Metodología Fórmula Variables Fuentes 

ROE 
            

          
 ROE Resultado publicado por SISS (2017). 

ROA 
                        

       
 ROA Resultado publicado por SISS (2017). 

ROCE      
       

  
 

   Resultado operacional publicado por SISS (2017). 

   
Tasa de impuesto efectiva, calculada a partir de la diferencia entre utilidad neta y bruta de 

cada empresa (SISS, 2017). 

   
Resultado de la suma entre patrimonio y deuda, obtenidos de la información entregada en los 

Informes de Gestión (SISS, 2017). 

TIR 

  

    
                

        

 

   

 
  

        
   

 

   Resultado operacional publicado por SISS (2017). 

  

Activos no corrientes, obtenidos a partir la información de los Estudios de Gestión (SISS, 

2017). Para algunos años, se utilizó la suma de fijo más activos intangibles, por cambios en 

la normativa contable. 

  
Tasa de impuesto efectiva, calculada a partir de la diferencia entre utilidad neta y bruta de 

cada empresa (SISS, 2017). 

  Período sobre el cual se realiza la evaluación. En este caso se utiliza a 5 y 10 años. 

Fuente: Elaboración propia. Para la TIR se utilizó la variación anual del IPC, para tomar los valores reales. 
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Tabla IX: Resultados estimaciones rentabilidad diferentes metodologías (%) 

Empresa 
ROE ROA ROCE TIR 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2010 2011 2012 2013 2014 2015 10 años 5 años 

Aguas Andinas 17,10 18,15 19,58 18,92 19,55 20,90 10,68 11,18 11,50 10,61 11,92 11,90 9,23 9,35 9,53 9,35 10,25 9,87 12,52 10,05 

ESSBIO 7,60 5,35 6,13 5,03 18,50 6,90 6,77 5,81 7,36 5,09 5,10 7,10 5,69 4,84 4,10 6,52 29,23 5,80 9,32 10,50 

ESVAL 5,80 5,25 5,15 7,56 17,60 3,80 4,55 4,80 5,24 4,85 3,95 3,70 3,96 4,07 5,25 4,80 24,64 4,13 7,49 8,72 

Nuevo Sur 1,90 1,09 3,89 9,96 9,30 13,20 3,95 3,66 5,19 7,32 7,50 9,80 3,77 2,93 3,53 6,05 6,97 7,68 5,82 6,21 

Aguas Araucanía 6,20 14,04 15,00 4,07 5,38 5,80 5,88 8,18 3,94 4,45 4,60 4,20 5,12 6,98 15,28 3,91 4,17 4,20 8,17 7,87 

ESSAL 9,00 7,58 9,69 13,48 15,30 15,60 7,55 8,17 10,24 11,27 13,06 12,30 6,26 6,81 6,79 9,07 10,38 9,80 8,36 8,50 

SMAPA 10,80 12,09 11,76 10,87 8,10 3,60 8,35 8,97 9,81 6,11 6,00 2,20 8,37 9,16 10,05 6,45 10,05 2,35 12,46 10,52 

Aguas del Valle 9,70 10,26 11,09 8,57 8,60 7,70 8,74 9,34 11,14 7,71 7,94 6,30 7,19 7,41 8,29 6,55 6,22 4,96 8,57 7,63 

Aguas de Antofagasta 18,40 18,45 19,71 19,28 23,92 24,30 17,52 17,96 20,02 19,57 23,21 18,40 14,47 14,42 15,49 15,88 18,03 14,27 16,27 17,99 

Aguas del Altiplano 24,50 32,04 20,88 8,04 8,58 8,40 16,36 17,43 6,74 7,85 7,39 7,30 13,39 14,16 16,79 6,49 6,28 6,39 14,36 13,19 

Aguas Cordillera 6,80 8,98 8,14 9,31 10,90 9,20 5,66 7,34 7,32 7,31 7,58 7,10 4,82 6,45 5,95 6,54 6,91 6,23 9,46 6,39 

Aguas Chañar 12,30 11,19 14,40 21,60 20,64 -1,80 8,55 6,82 7,62 9,94 10,45 1,80 5,82 4,91 6,15 7,94 8,26 1,29 10,67 7,39 

Aguas Magallanes 26,92 28,61 25,81 7,53 9,47 10,70 20,23 20,30 8,35 7,89 8,78 10,40 17,53 16,67 21,99 6,46 7,81 8,55 17,29 16,92 

Aguas Décima 12,01 13,87 12,12 14,69 15,30 14,80 10,24 11,32 11,88 12,32 12,44 12,50 8,57 9,14 8,07 9,96 10,23 10,16 11,05 11,44 

Aguas Patagonia de Aysén 19,93 20,47 22,65 20,34 23,39 94,60 11,45 14,30 15,22 15,34 15,75 19,60 8,79 11,42 13,41 12,78 12,38 16,71 15,64 14,60 

SEMCORP Aguas Chacabuco 3,84 4,08 2,31 -5,93 0,62 -5,20 4,03 3,78 3,04 -3,68 -0,02 -2,40 6,46 3,40 1,66 -3,44 0,01 -1,86 3,66 0,65 

Aguas San Pedro 16,38 -0,64 6,21 6,79 13,11 0,50 10,30 2,77 6,60 5,92 10,30 2,80 6,27 1,14 3,67 4,78 5,47 0,17 - 4,01 

ESSI San Isidro 0,73 2,57 2,32 6,88 3,30 4,20 1,38 1,94 0,50 1,43 -1,00 2,80 0,45 1,75 0,57 0,97 -0,63 1,67 - 1,22 

Aguas Manquehue 5,93 8,95 5,50 7,67 10,47 6,70 3,76 6,56 6,38 6,65 8,65 6,30 3,62 5,74 4,42 5,49 7,26 4,90 7,49 5,61 

Promedio ponderado (SISS) 11,20 11,80 12,98 11,20 15,40 11,00 8,20 8,58 8,71 7,90 8,30 8,20 8,16 8,61 8,84 8,54 8,45 8,17 - - 

Promedio simple 11,36 11,70 11,70 10,25 12,74 12,84 8,73 8,98 8,32 7,79 8,61 7,58 7,36 7,41 8,47 6,66 9,68 6,17 10,51 8,92 

Máximo 26,92 32,04 25,81 21,60 23,92 94,60 20,23 20,30 20,02 19,57 23,21 19,60 17,53 16,67 21,99 15,88 29,23 16,71 17,29 17,99 

Mínimo 0,73 -0,64 2,31 -5,93 0,62 -5,20 1,38 1,94 0,50 -3,68 -1,00 -2,40 0,45 1,14 0,57 -3,44 -0,63 -1,86 3,66 0,65 

Fuente: Elaboración propia a partir de estimaciones realizadas según indicaciones y variables de Tabla VIII. Estimaciones bajo el 7% se presentan subrayadas.  
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Tabla X: Resultados promedio período 2010-2015 

Empresa WACC CAPM 
Ley 

Actual 
ROA ROCE 

TIR 5 

años 

Aguas Andinas 5.0% 4.2% 5.3% 11.3% 9.0% 10.1% 

ESSBIO 5.1% 4.3% 4.5% 6.2% 5.4% 10.5% 

ESVAL 5.1% 4.3% 5.4% 4.5% 3.6% 8.7% 

Nuevo Sur 5.0% 4.1% 4.7% 6.2% 5.0% 6.2% 

Aguas Araucanía 5.3% 4.6% 6.3% 5.2% 4.2% 7.9% 

ESSAL 5.2% 4.5% 4.8% 10.4% 8.3% 8.5% 

SMAPA 5.8% 5.5% 4.7% 6.9% 6.2% 10.5% 

Aguas del Valle 5.6% 5.2% 4.7% 8.5% 6.8% 7.6% 

Aguas de Antofagasta 5.7% 5.4% 4.7% 19.4% 15.7% 18.0% 

Aguas del Altiplano 5.5% 4.9% 6.3% 10.5% 8.4% 13.2% 

Aguas Cordillera 5.7% 5.4% 5.5% 7.1% 5.6% 6.4% 

Aguas Chañar 4.7% 3.5% 6.3% 7.5% 5.9% 7.4% 

Aguas Magallanes 5.8% 5.5% 6.3% 12.7% 10.1% 16.9% 

Aguas Décima 5.4% 4.8% 6.3% 11.8% 9.5% 11.4% 

Aguas Patagonia de Aysén 5.2% 4.3% 5.7% 15.3% 12.0% 14.6% 

SEMCORP Aguas Chacabuco 5.3% 4.7% 6.4% 0.8% 1.1% 0.6% 

Aguas San Pedro 5.0% 4.0% 4.9% 6.4% 4.8% 4.0% 

ESSI San Isidro 4.7% 3.6% 5.6% 1.2% 0.7% 1.2% 

Aguas Manquehue 5.6% 5.1% 5.6% 6.4% 5.1% 5.6% 

Promedio simple 5.3% 4.6% 5.5% 8.3% 6.7% 8.9% 

Máximo 5.8% 5.5% 6.4% 19.4% 15.7% 18.0% 

Mínimo 4.7% 3.5% 4.5% 0.8% 0.7% 0.6% 
Fuente: Elaboración propia. 
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Gráfico I: Evolución Tasa de costo de capital con diferentes instrumentos 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Banco Central. Promedios anuales para cada instrumento. 

Estimaciones asumiendo asignación de premio por riesgo de 3,5%. 

Gráfico II: Evolución retornos Índices bursátiles Chile y EEUU 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Investing.com (2017). Retorno promedio acumulado construido a partir 

de datos mensuales desde 1998. 
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Gráfico III: Evolución ROA y ROE promedio sector sanitario 1998-2015 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de SISS (2017). Los promedios “Muestra” solo consideran las 19 

empresas principales analizadas en este trabajo. 

 

Gráfico IV: Evolución ROA por sectores (2005-2015) 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Correa y Stumpo (2017) y SISS (2017). 
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