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Abstracto

El objetivo de esta investigacion es presentar un enfoque mas amplio en la
determinacion de politicas tarifarias para sectores o industrias reguladas.

Lo anterior se basa en la utilizacion de simulacion de politicas tarifarias sobre los
flujos de mercados oligopolicos.

Los modelos utilizados actualmente para fijar tarifas si bien son dtiles y logran la
mayoria de los objetivos buscados, tienen la desventaja de observar el problema en cuestion
desde un punto de vista miope, ya que solo centran el andlisis en la empresa dominante o
regulada, no tomando en cuenta los impactos que la aplicacion de la regulacion pueda tener
en las otras empresas del sector. De esta forma, muchas veces al aplicar la tarificacion, se
puede estar pasando a llevar a las compafias mas pequefias del sector o se puede estar
implicitamente bloqueando la entrada a nuevos competidores, perjudicando a la economia y
al bienestar de la sociedad en su conjunto.

Debido a esta problemética, es que se desarrolla una metodologia que tome en
cuenta a la industria como un todo, la cual se basa en la utilizacion se simuladores, y
consiste a grandes rasgos en aplicar una metodologia similar en los aspectos centrales a la
convencional, pero observando al mismo tiempo y en forma simultanea a cada una de las
compafiias de la industria, viéndose con esto los impactos que la trae en la industria la
aplicacion de una tarificacion.

Finalmente, se aplica el modelo planteado al sector o industria de las AFP,
concluyéndose que una forma de mejorar el sistema y aumentar la eficiencia es creando una
entidad que administre la totalidad de los Fondos de Pension, ganando con esto, en
economias de escala, eficiencia y disminuyendo las comisiones cobrados a los usuarios.
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1.- INTRODUCCION

El objetivo de esta investigacion es presentar un enfoque mas amplio en la

determinacion de politicas tarifarias para sectores o industrias reguladas.

Lo anterior se basa en la utilizacion de simulacion de politicas tarifarias sobre los

flujos de mercados oligopolicos.

La determinacion de precios en mercados regulados se lleva a cabo frecuentemente
a través de la determinacion de tasas de descuento y la modificacion de los precios, de
manera que se alcance un valor actual igual a cero sujeto a una estructura de costos

previamente determinada.

Este tipo de métodos para la determinacién de las politicas de precios en mercados
regulados, intenta asegurar que el negocio obtenga una rentabilidad atractiva para la

empresa y los inversionistas, dado el nivel de riesgo que esta posee o enfrenta.

A su vez, este procedimiento intenta asegurar que los usuarios de los servicios de

estas empresas reguladas paguen el menor precio o tarifa posible.

Nuestro planteamiento destaca que el enfogue antes mencionado intenta optimizar la
situacion de la empresa como la de los usuarios desde un punto de vista miope, es decir,

que no ve la situacién de la industria como un todo.

Actualmente, el procedimiento que dictamina la ley, consiste en someter a
regulacién a la empresa que presente la mayor participacion de mercado, dejando las tarifas

libres al resto de las empresas del sector.

Debido a esto, la empresa lider o de mayor participacion en el mercado, estara sujeta
a precios maximos, pero no asi el resto de las empresas del sector quienes podran optar o

elegir el nivel de tarifas que deseen cobrarles a sus clientes. Esto hace que la empresa



regulada vea limitada y en parte revelada al resto de las compafiias de la industria, su
politica o estrategia de precios, hecho que puede ser trascendental para las otras compafiias
del sector, las cuales ademas de no estar reguladas podran elegir una politica de precios

Optima sujeta a la estrategia de precios implantada por la empresa lider.

Por lo tanto, esta investigacion pretende tomar en cuenta todos estos factores y
presentar una metodologia que permita incorporar estos al proceso de toma de decisiones

en lo referente a la determinacion de politicas tarifarias.

Para desarrollar esto, tomaremos como eje central de la investigacion, la utilizacién de
simuladores; los cuales nos proveeran de las herramientas necesarias para poder describir y

representar la realidad en forma correcta.

A través de las técnicas de simulacion, podremos determinar como se comporta
cada actor de la industria ante distintas situaciones o escenarios de la economia, y como
afectan estos a la industria. Este hecho es sumamente relevante, ya que la determinacion de
tarifas esta sujeta a la situacion financiera de la empresa regulada, lo que hace que el
proyectar los flujos futuros de la empresa regulada correctamente sea una tarea

trascendental en el proceso.

También gracias a la simulacion y sensibilizacion, podremos analizar como afecta
una politica de precios dada, a la industria en su conjunto, y podremos determinar como se
afectan las estructuras de ingresos y costos de las empresas ante distintos niveles de tarifas
y escenarios de la economia. Esto es sumamente relevante, puesto que estos factores son los
que determinan la concentracién y el poder de mercado de cada compafiia en el sector. De
esta forma, por ejemplo, podremos determinar si la aplicacion de un cierto nivel de tarifas
en un escenario especifico, puede traer como consecuencia que aumente el poder de

mercado de la empresa dominante, o que disminuya el nimero de empresas en la industria.

Asimismo, la utilizacion de simuladores, permite analizar a todas las empresas al

mismo tiempo, tomando en cuenta las relaciones reciprocas que en cuanto a ingresos,



costos y participacion de mercado existen entre ellas; y en base a estas relaciones y a los
antecedentes antes dados, determinar la tarifa 6ptima para la industria como un todo.

Nuestro planteamiento consiste en utilizar la simulacién para determinar la politica
de precios Optima que debe establecerse en una determinada industria, tomando en cuenta
para realizar esto a todos los actores o compafiias que hay en el sector.

El procedimiento consiste en analizar tanto los flujos histéricos de la compafia
regulada como el de las otras compafiias del sector, y a partir de estos proyectar sus flujos
futuros. Para esto, se procede sensibilizando las cuentas mas relevantes, o mejor dicho, se
calculan las variaciones anuales de estas cuentas, se saca un promedio de estas variaciones
y se sensibiliza éste. Una vez realizado esto, se procede a proyectar los flujos, tomandose

para cada afio la variacion promedio sensibilizada antes.

Luego, el procedimiento que se realiza es similar al que se efectda al utilizar la
metodologia convencional, determinandose el costo de capital, con el fin de poder obtener
posteriormente el nivel de tarifas acorde a una situacion de competencia perfecta, esto, en el

caso de la compafiia regulada.

Es en esta etapa donde nuestro planteamiento se hace efectivo en su totalidad. Como
ya dijimos antes, la metodologia actual no toma en cuenta el efecto que trae consigo la
fijacion de tarifas a una empresa regulada, en el resto del sector, por lo que nosotros

desarrollaremos una técnica que si incorporara y tomara en cuenta estos efectos.

Nuestra idea consiste en examinar lo que ocurre en un sector especifico cuando se
determinan tarifas a través de la regulacion de una de las empresas del sector. Para esto,
observaremos como se comportan y que consecuencias trae para el resto de las compaiiias
del sector, la aplicaciéon de un decreto tarifario, estableciendo de esta forma a través de las

técnicas de simulacion y sensibilizacion el nivel de tarifas 6ptimo que debe aplicarse.



Gracias a la simulacion de flujos y sensibilizacion de variables, nosotros podremos
observar como una determinada tarifa afecta al sector y a cada compafiia de que es parte de
éste. Asi, sabremos si la determinacion de una tarifa es la correcta solo para la empresa
regulada o es la éptima para el sector, evitandose que se aumente el poder monopdlico de la
firma regulada e incentivando la libre entrada y permanencia de otras compafiias en el

rubro, permitiendo o estimulando con esto, la libre competencia.

Esto es posible de realizar, gracias a la utilizacién de simuladores® y optimizadores,
los cuales permiten optimizar y/o sensibilizar todos los flujos de la industria a la vez,
viendo asi cual es el efecto que tiene la aplicacion de una politica tarifaria en todo el sector.

En este trabajo, se aplicara tal metodologia a la industria de las AFP para mostrar
como se comporta este sector, valorando de esta forma simultaneamente a toda la industria,

para en funcion de esto, tomar decisiones de legislacion y regulacion tarifaria.

Asimismo se ahondard en explicar como se elabora y desarrolla al modelo
propuesto, entregando las pautas y lineamientos de un procedimiento riguroso de

valoracidn de industria a través de las técnicas de simulacion.

!|as técnicas de Simulacién se basan en la teoria de Montecarlo.



2.- MARCO TEORICO

2.1- El Estado como Regulador

La teoria econdmica se centra o encuentra el ideal en un modelo de competencia
perfecta. Es en ésta situacion donde se alcanza realmente la eficiencia y donde se maximiza
el bienestar de la sociedad, por lo que, en un modelo econdmico basado en el libre
mercado, es fundamental intentar conseguir o acercase lo mas posible a una situacion de

competencia perfecta.

Pero en la realidad, el alcanzar una situacion de competencia perfecta es
practicamente imposible, debido principalmente a las fallas del mercado que se presentan
en el diario vivir, desenvolviéndose el mundo en un escenario que tiende mas a la
competencia imperfecta, generdndose con esto ineficiencias en la asignacion de recursos
econdmicos y en el bienestar de la sociedad (destacandose los monopolios, externalidades

negativas, asimetrias de informacion, etc.)

Por lo tanto, en una situacion donde la competencia perfecta no se logre, no se
generan resultados socialmente dptimos, siendo deber del Estado el velar para que estas
situaciones no ocurran y/o no se prolonguen en el tiempo. En este sentido, el tema central
de la regulacién consiste en moldear y corregir los mercados imperfectos, para que de ésta

forma los resultados sean socialmente 6ptimos.

Sin embargo, en la realidad, la regulacion solo se justifica en mercados que
presenten fallas estructurales o notables, y que tiendan directamente a situaciones de
competencia imperfecta, debido a que el exceso de regulacién puede ser a veces incluso
mas nocivo aun que el producto de un monopolio. Por tal razon en las Gltimas décadas han
surgido ciertas corrientes 0 movimientos desreguladores, a los cuales muchas veces el

tiempo les ha terminado dando la razon.



Asi, debido al caracter de monopolio natural que tienen por lo general las empresas
de servicios basicos, y por la condicion que tienen éstas de prestar sus servicios a la
totalidad o mayor parte de la poblaciéon, lo que refleja la importancia en el bienestar publico
y social que tienen estos servicios, es que el Estado tiende a fijarse en estas compafiias para

regular tarifas.

Pero, lo importante del asunto, es que el Estado al fijar las tarifas a una empresa
regulada tiene que encontrar un equilibrio o un punto éptimo que permita que por un lado
los consumidores no se vean afectados con cobros por sobre los de una situacion de
competencia perfecta, ya que es deber de éste velar por el bienestar de los consumidores y
protegerlos de las posibles imperfecciones del mercado; y por otro lado, las tarifas a las que
se llegue finalmente deben permitir subsistir a la empresa, generandole utilidades acorde
con su riesgo e inversiones. El Estado debe tener la misma disposicion y preocupacion por
el bienestar de los consumidores que por la empresa regulada y el futuro de ésta.

De esta forma, el proposito de una regulacion, no es mas que eliminar las
imperfecciones del mercado. No es el fin de la regulacion el conseguir las tarifas mas bajas
para los consumidores. En muchos casos, los gobiernos tienden a proteger o a subsidiar
indirectamente al consumidor fijando tarifas méas bajas que las dptimas, lo que al largo
plazo puede traer problemas muy serios. Esto debido a que las empresas estaran operando
bajo su rentabilidad exigida dado su nivel de riesgo, lo que traerd que disminuyan sus

inversiones y que incluso terminen sus operaciones en el largo plazo.

Un ejemplo de esto, es el caso de Argentina y su Gas Natural®. El precio al que el
gobierno trasandino fijo el gas natural tanto para el consumo interno como para su
exportacion fue mas bajo del precio optimo o de competencia perfecta, o que en un
comienzo fue muy bueno ya que la poblacion tenia acceso a combustible a bajo costo,
disminuyendo asi su costo de vida, y por otro lado, la exportacion del gas natural era

perfectamente factible debido a que su precio era muy competitivo. Sin embargo, los

2 Si bien este caso no ejemplifica al caso de una empresa regulada, es un claro ejemplo de lo que puede ocurrir
si no se fija un precio 6ptimo o equivalente al de competencia perfecta.



problemas se comenzaron a ver afios mas tarde. Debido al bajo costo del gas natural, el cual
tenia un precio mas bajo que el competitivo y eficiente en términos econdmicos, la
industria del gas en Argentina se hizo poco atractiva, dejando las compaiiias de realizar
inversiones o invirtiendo menos de lo necesario. Con esto, tiempo mas tarde, al aumentar la

demanda de gas, el sistema se vio colapsado, llegandose incluso hasta el racionamiento.

Otro ejemplo de esto fue lo ocurrido hace afios en Chile, en donde “los gobiernos
venian fijando precios populistas al menos desde los afios 30. Esto habia desalentado la
participacion de empresas privadas en esos sectores y transformado a las empresas publicas
que las sustituyeron en frecuentes demandantes de subsidios estatales, debilitando ain mas
cualquier estimulo a la eficiencia y causando problemas fiscales recurrentes (Bustos y
Gatealovic, 2002).

En fin, el establecimiento de una tarifa debe estar definido por razones estrictamente

técnicas y objetivas, para de esta forma, intentar alcanzar la eficiencia.

2.2.- Técnicas de Fijacion Tarifaria

Una vez claros los objetivos de la regulacion y de entender porque el Estado juega
un rol fundamental en ésta, al ser el encargado de regular y fiscalizar los mercados y
sectores que presenten imperfecciones, hay que comenzar a pensar como se llevara a cabo

la regulacion, es decir, de que forma se realizara ésta, bajo que modelos y circunstancias.

En el Gltimo tiempo, son dos los principales modelos que se utilizan para determinar
tarifas en sectores regulados. Estos son el Modelo de Empresa Eficiente y el modelo de
tarificacion de Price Cap.

El modelo de Empresa Eficiente es el modelo que se utiliza actualmente en nuestro
pais, en la fijacion de tarifas de las empresas de distribucion de energia eléctrica, servicios

de agua potable y alcantarillado, telefonia local v fija, etc.



Sin embargo, en el ultimo tiempo se han estado estudiando cambios a los procesos
de tarificacion de los servicios publicos, especificamente en los sectores de distribucion de

energia eléctrica, produccion y distribucion de de agua potable y telefonia fija.

Una “empresa eficiente” puede definirse como “una empresa que produce la
cantidad demandada al minimo costo técnicamente posible”. EI Modelo de Empresa
Eficiente tiene sus origenes en buscar una solucion a tres problemas que se presentaban en
las empresas publicas al momento de elaborarse, esto, ya hace mas de 20 afios atras. Estos
problemas son; el problema de sobre inversion y de falta de control de los costos que
presentaban las empresas reguladas de la época, ya que las tarifas eran reguladas a través de
un modelo de Tasa de Retorno; la tendencia de los gobiernos a fijar precios populistas que
si bien eran en un principio convenientes para los consumidores, a la larga acarreaban
problemas serios de déficit en las empresas publicas, ya que el sistema iba en directo
desmedro de los resultados de éstas; y por ultimo, los gobiernos no contaban con personal
calificado como técnicos que pudiesen regular a éstas empresas, 1o que generaba que
fueran las mismas empresas las productoras y reguladoras de un servicio, generandose con

esto, los conflictos de intereses y problemas de agencia ya conocidos.

El “Modelo de empresa Eficiente” consiste en tomar a una empresa modelo 0
eficiente, la cual existe teéricamente, y en funcion de ésta y su estructura fijar los precios,
debiendo de esta forma la empresa regulada emular a la empresa modelo para obtener
rentabilidades normales. En el caso de que la empresa regulada no pudiese obtener iguales
resultados que la modelo, no estaria siendo una empresa teéricamente eficiente, corriendo

ella con los costos de tal ineficiencia.

Sin embargo, este sistema inicialmente tenia, e incluso para algunos aun tiene,
problemas de politizacion, ya que se pensaba que el Estado podia cambiar constantemente
las reglas del juego o tarifas a las compafiias reguladas, las que podrian incluso estar sujetas

a los lineamientos de los gobiernos de turno.
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Para corregir tales deficiencias del modelo, se decidi6 y concentraron esfuerzos en
elaborar leyes y reglamentos muy detallados, los cuales evitarian que el gobierno o el
regulador cambie las reglas del juego y las tarifas facilmente. Se desarrollo una regulacion
muy exhaustiva, la que por cierto no esta exenta de deficiencias, tratando de ser lo mas

técnica posible.

Para determinar a la empresa modelo, el regulador debe especificar la tecnologia de
produccidn con la cual la empresa entregara el servicio, la demanda estimada por el periodo
de tiempo que tenga efecto la tarificacion a proponer, el costo de los insumos y el costo de
los activos involucrados. Con esto, se esta en condiciones de establecer sintéticamente a la

empresa modelo, determinar sus flujos y su estructura financiera.

En nuestro pais, el sistema de fijacion de tarifas tiene dos modalidades. Para las
empresas eléctricas, se busca un retorno del 10% el cual esta fijo por ley, fijandose las
tarifas en funcidon de ésta restriccion. En cambio, para otro tipo de servicios como la
telefonia y los servicios sanitarios, la rentabilidad exigida se busca en base al costo de
capital. Es decir, en esta modalidad, la rentabilidad de la industria se estima calculando el
costo de capital que debiera tener la empresa modelo o regulada, y en base a éste se

calculan las tarifas.

La metodologia de estimacion es simple y consiste en calcular y proyectar los Flujos
de Caja de la compafia a través de la metodologia de Valoracién de Empresas
convencional, dejando como variable a determinar los ingresos por concepto de tarifas. Asi,
como la demanda ya esta estimada, la Unica incognita es el precio del servicio. Finalmente,
se calcula todo el Flujo en funcién de esto y de acuerdo a la modalidad de determinacién de
rentabilidad exigida que dicté la ley segun el sector que se éste analizando, se toma esta
rentabilidad y se calcula la tarifa en funcion de eso.

El procedimiento para realizar esto es proyectar el Flujo de Caja del proyecto y

descontarlo a la tasa de rentabilidad exigida (ya sea la impuesta por ley o el costo de capital
propuesto para una empresa modelo), para posteriormente calcular el Valor Actual del

11



Proyecto. Recordemos que las tarifas son la incognita o variable a determinar, por lo que al
calcular el VAN éste se debe hacer cero, y en funcion de ésta restriccién se determina la

tarifa optima.

De esta forma, se asegura que la empresa obtendrd dada la estructura propuesta,
rentabilidades normales o acordes a su nivel de riesgo, siendo asi interesante para los
inversionistas, quienes recibiran una tasa acorde a la del mercado dado el nivel de riesgo
del negocio; y por otro lado los consumidores podran gozar del servicio con las tarifas mas

convenientes posibles.

Por ultimo es importante destacar que para el caso Chileno, el proceso de fijacion
tarifaria se realiza solo sobre la empresa controladora o dominante, dejando al resto de las
empresas del sector libres de cobrar la tarifa que estimen conveniente. Sin embargo, en la
préactica se da que la empresa dominante es la que posee la estructura de costos méas baja,

por lo que es la empresa capaz de ofrecer los menores precios.

A diferencia del Modelo de Empresa Eficiente, el Modelo de Price Cap consiste en
poner un limite superior a los precios que pueden cobrar las compafiias que estan siendo
sujetas de la regulacion. La metodologia consiste en que las empresas entregan informes
técnicos de su estructura, sus inversiones y sus costos al regulador, y éste les fija en funcion
de eso, de la actividad econémica y de la industria en su conjunto, las tarifas maximas que
pueden cobrar. Sin embargo, si el informe de la empresa difiere mucho del promedio de la
industria, el regulador puede pedir una revision de los informes, al igual que estudios de

organismos independientes.
Asi, para determinar el limite superior de tarifas, el modelo plantea determinar el

costo de capital de la empresa estudiada, el cual debe ser razonable dadas las condiciones

econdmicas, estructurales y de riesgo de la industria en cuestion.

12



Por otro lado, el modelo permite que las empresas tengan libertad en la
determinacion de sus tarifas, siempre y cuando no sobrepasen estas el limite superior

impuesto por el regulador.

El modelo del Price Cap, toma en cuenta el factor de la eficiencia, es decir,
considera que las empresas entre cada periodo de fijacion de tarifas pueden aumentar su
eficiencia. La forma de capturar e incluir en el modelo la eficiencia es a través de un factor
K el cual es un factor que considera la reduccion inicial en el precio debido a los logros de
eficiencia ocurridos desde la ultima fijacion de tarifas, los cuales estan dados
principalmente por la mayor eficiencia alcanzada con el tiempo y las condiciones e
inversiones necesarias para mejorar la calidad y seguridad del servicio. Asi, en base a la
informacién histérica y performance de la empresa y de la industria sumado a la evolucion
de la actividad econémica, se determina éste factor, el cual refleja los aumentos de
productividad que son ajenos al rendimiento de la compafiia regulada.

Finalmente, es preciso decir que esta metodologia es la utilizada actualmente en
Inglaterra y Gales, y su principal debilidad es que en comparacion al Método de Empresa

Eficiente, carece de validez y fundamento microeconémico.

2.3.- Técnicas de Simulacién

La evaluacion de proyectos busca conocer de antemano los posibles resultados que
se producirian al realizar un determinado plan o proyecto, o los resultados que se dejarian
de obtener en la eventualidad que no se realizara la inversion necesaria. De esta forma,
gracias a la evaluacion de proyectos, podemos pasar de tener un problema muy complejo en
el que no sabemos con exactitud como seran los resultados de un proyecto o negocio a un
problema relativamente simple, en el que las variables y caracteristicas claves del proyecto

estan siendo incorporadas y cuantificadas, al igual que la interaccion de éstas y sus efectos.
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Por otro lado, la modelacién del proyecto, al requerir de flujos o resultados de las
operaciones de la compafiia en el futuro, necesita basarse en ciertos supuestos, los cuales
estan dados principalmente por los sucesos historicos de la compariia y por el criterio del
evaluador de proyectos. Asi, el componente aleatorio o random que ronda al flujo
proyectado del proyecto, hace que la incertidumbre en el comportamiento de una variable y
por ende, en el resultado de la valoracion, sea parte de la evaluacion de proyectos.

Son muchos los factores que hacen que cada evaluacion de proyectos sea distinta,
pudiendo incluso arrojar un mismo proyecto distintos resultados al ser evaluados por mas
de una especialista. Es por esto que cominmente se dice que “cada evaluacion de proyecto
es un traje a la medida”, y que nunca una evaluacion arrojara exactamente los mismos
resultados que otra, aun cuando se trate del mismo proyecto. Y es que el criterio del
evaluador es determinante en la evaluacion de un proyecto, existiendo numerosos factores

que influyen en la capacidad del especialista para pronosticar los eventos en forma precisa.

Factores como la complejidad del sistema que determina el comportamiento y
evolucion de una variable, el grado de comprension y de conocimiento que se posea del
area a evaluar y del origen de la incertidumbre, la calidad y la cantidad de la informacion
que se disponga en el momento de la evaluacién del proyecto y del mercado en si; son

factores que determinan el resultado de una evaluacién.

Ahora bien, ¢(Son todas las variables o factores de un proyecto igualmente
importantes? ;Se deben evaluar todas con igual atencion? La respuesta a estas preguntas es

negativa.

No todas las variables del proyecto tienen la misma importancia, ya que solo
algunas afectaran los resultados de forma significativa. En muchos casos, no tiene sentido
ahondar e investigar en profundidad ciertas variables. Y es aqui donde el riesgo y la

incertidumbre tienen y cumplen un rol fundamental.
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En muchos casos, se tendra incertidumbre, pero no riesgo. Esto se debe a que
muchas veces no sabremos como se comportard una determinada variable, lo que a simple
vista puede considerarse como algo cadtico en una evaluacion. Sin embargo, si esta
variable no es una variable critica del proyecto, puede que su comportamiento no afecte en

forma significativa a los flujos y por ende al resultado de éste, no existiendo riesgo.

Recordemos que riesgo se define como la probabilidad de perder, y se diferencia de

la incertidumbre en que el riesgo es medible, es decir, lo podemos cuantificar.

En fin, la evaluacion de proyectos nos permite obtener posibles resultados de un
proyecto en el futuro. Pero, ¢Es confiable y robusto el resultado que se obtiene con la
evaluacion de proyectos? La técnica convencional consiste en obtener el valor actual de los
flujos y los respectivos indices financieros del proyecto (TIR, ROE, etc.) para un escenario,
el cual esta dado por los flujos del proyecto. Esto, durante mucho tiempo fue ampliamente
aceptado en circulos académicos y profesionales, debido a que era lo mas cercano a la
realidad en ese entonces. Més tarde, se comenzo a utilizar la técnica de los escenarios, la
cual consiste en elaborar distintos flujos en base a diferentes estados de la naturaleza,
(siendo comunmente elaborados tres escenarios: optimista, moderado y pesimista). Esta
técnica si bien es mas completa que la técnica inicial de solo un escenario no es una técnica

que represente lo que ocurre en la realidad.

Sin embargo, los avances computacionales de los Gltimos afios han permitido aplicar
una técnica que hace la valoraciéon mucho mas completa y robusta, modelando el proyecto
en miles de escenarios de la naturaleza distintos, dejando atras con esto los modelos antes

vistos. Esta técnica se conoce como la Simulacion de Montecarlo.
La simulacion de Montecarlo tiene la ventaja de incorporar en la evaluacion de un

proyecto los efectos de variabilidad que se presentan en la realidad, ya que toma en cuenta

que las variables tienen ciertos valores, aceptando que existe la capacidad de estimacion o
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de proyeccion de un determinado valor o variable, pero por otro lado, aceptando que existe

un componente aleatorio que impacta estos valores o variables.

En el mundo las cosas son predecibles hasta cierto punto, por lo que se pueden
realizar estimaciones basadas en esto, pero se debe aceptar que existe un componente de

aleatoriedad que genera que los valores que uno estima no sean exactos.

Un ejemplo de esto son las variables de un proyecto. Por ejemplo, imaginese un
proyecto en el que el tipo de cambio sea muy relevante. Uno puede estimar un tipo de
cambio promedio, basado principalmente en el tipo de cambio histérico, las expectativas
econdmicas y otras variables macroeconémicas. Supongase que el tipo de cambio estimado
fuera de $650 y suponga por otro lado que el tipo de cambio fuera constante a través del
tiempo®. Lo mas probable es que cuando ocurra efectivamente el evento, es decir, se lleve a
cabo el proyecto, el tipo de cambio no sea de $650, pero si éste podria fluctuar claramente
dentro de un rango el cual podria estar entre los $610 y $680, con un valor medio de $650.
Ahora bien, lo que nos permite la teoria de Montecarlo es poder incorporar en el modelo
estas fluctuaciones, es decir, nos permite incorporar el hecho de que el tipo de cambio
fluctuard dentro de un rango, y este rango estard dado por una distribucion de
probabilidades. De esta forma, estamos haciendo una prediccién y al mismo tiempo le
estamos incorporando al modelo el factor aleatorio que tiene la naturaleza, haciendo el

analisis mucho mas completo y real.

Otro claro ejemplo que ilustra la situacion antes descrita, es por ejemplo el precio
que tiene un paquete de cigarrillos. El paquete de cigarrillos puede costar en el centro de la
ciudad $1000, en un negocio que vende grandes cantidades puede tener un valor de $900 y
en un hotel puede costar facilmente $2500. Sin embargo, lo mas probable es que el paquete
de cigarrillos cueste en promedio $1000, y que ese sea su valor en la mayoria de los locales,
pero igual existen otros lugares donde el precio es diferente. Lo que se hace entonces es
tomar la distribucién de probabilidades del precio del cigarrillo, tomando todos sus valores,

e incluir esta distribucion en el flujo del proyecto, en forma de variable critica a

® para simplificar el analisis y mostrar claramente lo que se intenta explicar
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sensibilizar. De esta forma, el proyecto se evaluara en todo el rango de precios probables de
cigarrillo, pero tomara en cuenta que existen valores mas probables que otros, por lo que la
simulacion les entregara a estos una mayor probabilidad, y por ende, un mayor peso dentro

del total de escenarios.

En fin, la teoria de Montecarlo lo que hace es tomar en cuenta que las cosas se
pueden predecir solo hasta cierto punto, dejando un porcentaje del resultado a la

aleatoriedad o azar.

Como resultado de la Simulacion de Montecarlo, no se obtiene solo un valor, sino
algo mucho mas interesante. El resultado es una distribucion de probabilidades de la
variable a sensibilizar. Por ejemplo, si lo que se busca es encontrar el VAN de un proyecto,
o el precio de una accidn, la simulacion nos entrega una distribucion de probabilidades del
VAN o precio de accién respectivo. Esto es sumamente interesante, ya que nos permite
observar como se distribuyen los valores, pudiendo analizar como es su desviacién
estandar, cuales son sus valores maximos y minimos, crear intervalos de confianza, etc. En
resumen, el observar la distribucién de probabilidades nos permite ver cual es el valor de la
variable y cuanto le cree el mercado a ese valor, ya que si la desviacion estandar es muy

alta significa que no se sabe a ciencia cierta cual es el real valor de la variable.

Por otro lado, la simulacidn nos permite realizar otro tipo de andlisis. Por ejemplo,
en el caso de calcular el VAN de un proyecto y sensibilizar éste, nosotros podemos obtener
el porcentaje de negatividad del VAN del proyecto, es decir, saber cual es la probabilidad
de que no sea conveniente realizar el proyecto dado los flujos de éste. Este tipo de analisis
es muy valioso ya que permite abrir las posibilidades de exploracion de los proyectos,
generando nuevos indicadores al respecto. Por ejemplo, ¢Hasta que porcentaje de
negatividad usted aceptaria? ¢Usted realizaria el proyecto si este tiene VAN mayor a cero,
pero un porcentaje de negatividad del 70%? Las respuestas a estas preguntas solo son
posibles de responder si se realiza la simulacion, ya que los otros modelos no incorporan

estas herramientas, de ahi la importancia de ésta técnica.
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Una vez elaborado el flujo y de saber lo que se busca con éste, ya sea TIR, VAN,
ROE, precio de Accion, etc.; se ésta en condiciones de comenzar la simulacion. El proceso

de la simulacién consta de los siguientes pasos:

» Identificacion de variables criticas del proyecto: En ésta primera etapa se analizan
cuales son las variables criticas del proyecto, es decir, variables que si fluctan
cambien el flujo de caja del proyecto en forma significativa, por las que no pueden
dejarse constantes en el flujo, debido a su importancia en el resultado final de la
valoracion. Variables que cominmente tienen ésta caracteristica en un flujo de caja
de un proyecto en evaluacion son por ejemplo los precios de venta, la cantidad
demandada, los costos directos, la tasa de descuento, etc.

Sin embargo, se ha estudiado que lo conveniente es sensibilizar 0 tomar como
variables de entrada de la simulacién® tasas de crecimiento de las variables, ya sean
porcentuales 0 no, no siendo conveniente tomar como variables de entrada los
valores absolutos de una serie o0 cuenta.

Lo anterior se fundamenta en el hecho de que al tomar los valores absolutos pueden
generarse errores, ya que en muchos casos la sensibilizacién puede arrojar
resultados promedios, no considerandose que las cuentas pueden ir creciendo a
través del tiempo, por lo que el resultado promedio no es un buen estimador o
proyeccion de la situacién futura, siéndolo si las tasas de crecimiento.

Es importante que se analicen bien cuales seran las variables criticas del proyecto,
ya que si un evaluador incorpora demasiadas variables criticas en una simulacion, el
resultado de ésta puede ser desastroso, ya que se produce un caos. Al incorporar
mucha variabilidad y fluctuaciones al la valoracion, se obtiene como resultado un
desorden absoluto de la serie de resultados, debido a que se pierde la légica y el
orden del proyecto. Un ejemplo de ésta situacion es por ejemplo lo que le ocurre al
jefe de un grupo de discusion, el cual debe escuchar a sus asesores y en funcion de
eso decidir que hacer. Si todo el grupo comienza a opinar en forma desordenada y a

gritar, lo que ocurrird es que finalmente el jefe del grupo no escuchara a nadie, ya

* Se definen como las variables o tasas que se toman en la simulacién. Son éstas las que cambian de acuerdo a
los distintos escenarios de la naturaleza, generando con esto, el resultado de la simulacion.
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que lo que habra no seran voces sino ruido, tomando como decision final cualquier
cosa, dejando fuera por cierto la informacion relevante de cada asesor.

Algo similar ocurre con la simulacion si se incorporan muchas variables criticas, el
resultado sera cualquier cosa, menos lo que indicaban las variables verdaderamente

relevantes del proyecto.

Identificacion de Correlacion: El segundo paso en el proceso de simulacion consiste
en determinar si existe correlacion entre las variables del proyecto. La existencia de
correlacion entre las variables hace desarrollar el proceso de simulacion de forma
distinta, debido a que se debe incluir en el proyecto, y por ende, en la simulacion
ésta correlacion.

Variables que cominmente estan correlacionadas son por ejemplo los ingresos por
venta con los costos de venta y/o gastos de administracion y ventas. En general, el
costo de venta es una proporcion de los ingresos por venta, por lo que se debe tomar
a este como una proporcion de los ingresos. Si se toma a éstas dos variables en
forma independiente sin tomar en cuenta la correlacién existente, se estara
cometiendo un error trascendental, debido a que por ejemplo, puede darse el caso de
que en determinadas circunstancias se genere un estado de la naturaleza con
altisimos costos de operacién debido a una alta demanda, y bajos ingresos por venta
que vienen de una demanda baja, lo que es totalmente inconsistente e irracional. Por
tanto, la existencia de correlacion hace que si se lleva a cabo una simulacién sin
tomar en consideracion ésta, muchas veces puedan generarse escenarios
inconsistentes o que no puedan darse en la realidad.

Hay dos formas de abordar la existencia de correlacion de las variables en lo que
respecta al tema de la simulacion.

El primer método consiste en calcular la relacion de las variables, por ejemplo para
el caso antes dado, la razon Ingresos por Venta / Costo de Ventas, y de ésta forma,
proyectar los Costos de Venta en funcion de los Ingresos por Venta, dejando en
forma explicita la correlacién. En éste caso, la variable critica seria solo la tasa de

crecimiento de las ventas, pudiendo tomarse en forma complementaria también la
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razén Ingresos por Venta / Costo de Ventas, pero dejandose siempre fuera la
variable costo de ventas, 0 mas bien su tasa de crecimiento, en la simulacion.

Asi, cuando cambien los Ingresos por Venta, también lo haran los Costos de Venta
en la misma direccion.

Un segundo método es calcular el resultado de las variables correlacionadas. Para
nuestro ejemplo, la solucion seria calcular el Margen de explotacion® y éste
resultado tomarlo como una variable a sensibilizar (calculando por cierto, su tasa de

crecimiento, media y desviacion estandar).

» Seleccion de Distribuciones de Probabilidad: Una vez que se han seleccionado y
determinado cuales seran las variables criticas o de entrada de la simulacion, se
debe pasar a asignar la respectiva distribucion de probabilidad que tiene la variable,
con su media y desviacion estandar si es que corresponde.

La asignacion de la distribucion de probabilidad puede hacerse de dos formas. La
primera es escoger entre alguna distribucion existente, dentro de las que destacan la
distribucion Normal, Uniforme, Log, Beta, Gamma, T de Student, etc. EI camino
alternativo a esto seria tomar datos histéricos de la variable, y en funcién de esto
crear una distribucion de probabilidades personalizada, dejando asi la variable con
una distribucién igual a la historica. El paso siguiente sera asignarle una media y
desviacion estandar si aplica para la distribucion escogida. Cominmente lo que se
toma en estos casos es el valor calculado de la variable como media, y se calcula en
base a datos historicos la desviacion estandar, si es que se cuenta con informacion
de éste tipo y se desea contar con ésta informacion.

Sin embargo, podemos decir, que la mayoria de las variables siguen una distribucién
normal, por lo que en muchos casos en los que no se cuenta con informacion robusta
y detallada de las cuentas, se asume ésta como distribucion. Esto permite ahorrar
mucho tiempo y es una excelente alternativa si se mira en términos costo — beneficio
para el trabajo del investigador.

En ciertos casos, muchas veces es conveniente truncar la distribucion de ciertas

variables, para que no se tomen valores inconsistentes o alejados de la realidad. Por

® Se define como Ingresos de Explotacién — Costos de Explotacion
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ejemplo, un caso es el de la tasa de interés, ésta no puede ser negativa, por lo que en

ciertos casos debe truncarse para que no se alcancen dichos valores.

» Determinacion de la Variable Resultado: Esta variable, cominmente Ilamada
variable de salida, es la variable que estamos estudiando, y de la cual queremos
obtener su distribucion de probabilidad en base al comportamiento de las variables
criticas del proyecto frente a los escenarios en que se evallen éstas.

Por lo general, ésta siempre tiende a ser el VAN, TIR, ROE, u otros indicadores o

indices de un proyecto.’

» Ejecucion de la Simulacion: Una vez que se han seleccionado todas las variables de
la simulacidn, se esta en condiciones de ejecutar ésta. Al ejecutar la simulacion se
pone a cada variable critica en miles de escenarios diferentes’ y en funcién de los
valores de éstas y de su impacto en el flujo, se elabora y determina la distribucién

de probabilidad de la variable de salida.

» Interpretacion de Resultados: Ya finalizada la simulacion, pueden analizarse los
resultados de ésta. El tipo de distribucion, la desviacién estandar, la amplitud de las
colas, los intervalos de confianza y el porcentaje de negatividad de la variable de

salida son analisis que deben tomarse en cuenta.

® Sin embargo, la utilizacion de éste tipo de simuladores no sélo esta acotado al 4rea financiera, pudiendo
utilizarse en otras disciplinas sin ningln inconveniente.

" El nmero de escenarios deseados lo define el usuario. Se sugiere un nimero minimo de 2000 de estados de
la naturaleza al realizar una simulacion.
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3. METODOLOGIA

En esta investigacion se propone una metodologia de determinacion de tarifas en
mercados 0 sectores regulados alternativa a las formas tradicionales de fijacion tarifaria
como son los modelos de Empresa Eficiente o Price Cap.

La motivacion base para realizar estos planteamientos se sustenta en que los
modelos de fijacion de tarifas que se emplean actualmente no toman en cuenta al sector o
industria en su conjunto, analizando siempre solo a la compafiia dominante que sera sujeto

de la regulacion.

A nuestro parecer, esta forma de abordar la problematica de la fijacion de tarifas es
miope, puesto que solo considera como Yya dijimos a la empresa dominante, dejando fuera
las implicancias que la aplicacion de la tarificacion traiga en el resto de las empresas del

sector y en la industria como un todo.

Con la metodologia actual, al fijar los precios para una determinada compafiia, si
bien estamos cumpliendo el principal objetivo de la regulacion, el cual es asegurarles a los
consumidores que los precios que pagan son los precios justos o equivalentes a una
situacion de competencia, podemos estar comprometiendo el desarrollo del sector en el
largo plazo. Esto debido a que al fijar las tarifas a la regulada, al mismo tiempo estamos
afectando al resto de las compafiias del sector, ya que en muchos casos las empresas mas
pequefias que no estan siendo reguladas contratan servicios a la compafiia regulada o
dominante, afectandose por transitividad a estas al imponer una tarifa. Este efecto es
independiente al causado por el cambio en la cantidad demandada del servicio generado por

el cambio en los precios al imponer una tarifa.
Por otro lado, en muchos casos, al regular un mercado imponiendo tarifas podemos

estar afectando la entrada a nuevos participantes, con lo cual indirectamente estamos

evitando que haya mayor competencia, sobre todo en el largo plazo. Por tales razones
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creemos que la metodologia actual si bien logra en gran medida los objetivos buscados,
puede ser mejorada, capturando el efecto impuesto por la regulacién en el sector o

industria.

La metodologia planteada en esta investigacion consiste a grandes rasgos en utilizar
las técnicas de simulacién para poder observar como se comporta todo un sector o industria

al imponerse una tarificacion.

Lo que se busca es que a través de un proceso de simulacion se puedan determinar
tarifas, por ejemplo con la técnica utilizada en Chile, la cual es el Modelo de Empresa
Eficiente. La idea es simular este procedimiento, es decir, aplicar el modelo de tarificacion,
pero al mismo tiempo también valorar todos los flujos de las empresas del sector, para asi
poder ver cual es el efecto que tiene la tarificacion en toda la industria. De esta forma,
podremos darnos cuenta si la tarifa Optima que arroja el modelo convencional es la

apropiada para toda la industria, o es solo la optima para la empresa regulada.

Sumado a esto, nuestro planteamiento al incorporar la utilizacion de las técnicas de
simulacion nos permitira lograr resultados mucho maéas robustos, ya que estaremos
incluyendo en el proceso de determinacidn de tarifas las ultimas técnicas en Evaluacion de
Proyectos, como son los simuladores. Recordemos que los simuladores nos permiten
ponernos en miles de escenarios de la naturaleza distintos, generando asi resultados mucho
mas reales y robustos que los logrados con la técnica de un escenario como se hace

actualmente.
En fin, la tarifa 6ptima que arroje este modelo, estard basada en la simulacion de
toda la industria, no solo de la empresa regulada, y ademas sera el producto de un proceso

de simulacion, el cual nos permite obtener resultados mucho méas completos y robustos.

Para poder observar la utilidad y las ventajas de este modelo en comparacién con la

metodologia convencional, pongadmonos en el caso de las empresas de telefonia local.
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En la actualidad, para el caso de la telefonia local la empresa regulada y dominante
en la region metropolitana es Telefonica, por lo que el regulador actla en este contexto
sobre ella para fijar las tarifas de los servicios de telefonia local. Por tanto, para determinar
las tarifas para la telefonia local se deben proyectar los flujos de la compafia y
posteriormente actualizar estos a la tasa de costo de capital. Este es el paso fundamental en
el proceso de tarificacion vigente, puesto que en el ultimo tiempo la discusion entre el
regulador y las empresas entorno a la fijacion del nivel de tarifas se ha centrado ahi, en el
calculo del costo de capital. Luego de esto, se determina el nivel de tarifas en funcién de un
Valor Actual igual a cero, para asegurar que el retorno del negocio estard dado por la tasa
de costo de capital, con lo cual la rentabilidad de la compafiia serd la esperada por el

mercado dado su nivel de riesgo.

Sin embargo, en el caso de la telefonia local, el costo del servicio se compone de un
set de costos, dentro de los cuales estan los costos de servicio local medido, servicio de

redes y de interconexiones o acceso.

Lo anterior es sumamente relevante, ya que se da la coincidencia de que la empresa
regulada, es decir Telefénica es la Unica proveedora de algunos de estos servicios, como
son el servicio o costo de redes y acceso. Es decir, Telefonica es duefia de las redes, y les
exige a las otras compafiias un pago por el servicio de sus redes, por lo que los ingresos que

percibe Telefénica en muchos casos son costos directos para las otras compafiias.

Lo anterior deja claro entonces que es de suma importancia el saber que pasa con las
otras empresas cuando se fijan tarifas para Telefonica, debido a que gran parte de los
ingresos de ésta son costos para las otras compafiias de telefonia local. Asi, al fijar las
tarifas, se puede estar afectando desproporcionadamente al resto de las compafiias del
sector, llegando incluso a afectar el grado de competencia en la industria, lo que es

claramente contrario a los objetivos de la regulacion y del sistema econémico imperante.
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Por tales motivos, un modelo que solo centre su analisis en la empresa dominante no
es muy (til en estos casos, ya que si no se pone atencion en toda la industria se puede estar

dafando a todo el sector e incluso fomentando el monopolio.

Es por esto que entra el modelo planteado en la presente investigacion, ya que con el
se pueden ver claramente los efectos de una tarificacion en toda la industria y en base a
estos efectos, determinar una tarifa Optima no solo para la empresa regulada, sino para el

sector y la economia en su conjunto.

Otro claro ejemplo de las aplicaciones de los simuladores en los mercados regulados
son las AFP. Hace solo un par de afios atras el mercado de las AFP estaba compuesto por
mas de diez AFP. En cambio, hoy en dia hay solo seis AFP. El proceso de concentracion
que ha experimentado esta industria llama mucho la atencion, por lo que lo analizaremos
con profundidad. Preguntas claves para entender este fendmeno son: ¢Cuantas AFP habra
en el mediano plazo? ¢Cual es el nimero Optimo de AFP que deberia haber? ¢Se

diferencian en algo las AFP?

En el siguiente apartado estudiaremos el mercado de las AFP utilizando la
metodologia planteada. Asi, podremos explicar como funciona ésta y analizaremos como
se comporta y como esta estructurado el mercado de las AFP, tratando de resolver con esto,

algunas de las preguntas antes planteadas.
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4.- APLICACION DE LA METODOLOGIA AL MERCADO DE LAS AFP

4.1.- La industria de las AFP

La concentracion de las AFP puede deberse principalmente a las diversas reformas
que a experimentado éste mercado en los Ultimos afios, siendo por ejemplo la liberalizacion

de las comisiones un punto trascendental en esto.

Por otro lado, los resultados que experimentan las compafiias en términos de
rentabilidad de los fondos que administran tienden a ser bastante homogéneos, por lo que

no se observa una supremacia significativa de una AFP por sobre otra.

Esto hace pensar que el negocio de una administradora de fondos de pension tiende
a ser bastante similar al de su competencia, solo diferencidndose en términos del grupo o
segmento de clientes al cual estan dirigidos. Por otro lado, el crecimiento de esta industria
es muy bajo, debido a se incorporan nuevos clientes como personas van ingresando al

mercado laboral.

Las caracteristicas de la industria de las AFP pueden verse claramente en lo
expuesto por Estudios CB Capitales con respecto a este tema. Para ellos “debido a la sobre
regulacion que enfrenta esta industria, las AFP se encuentran hoy impedidas en la practica
de ofrecer productos diferenciados, lo cual hace que la competencia no se pueda desarrollar
a través de multiples alternativas de ahorro dirigidas a diferentes segmentos sino que se
centra en temas como las comisiones, gasto en publicidad y nimero de vendedores,

afectando con ello directamente la rentabilidad de la industria.

La misma regulacién, que obliga a las administradoras a tener como giro unico la
administracion de un solo fondo de pensiones, genera costos innecesarios al sistema y
permite a las AFP mas grandes obtener ahorros importantes en su nivel de costos producto

de las economias de escala que obtienen respecto a las de menor tamario.
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Los ingresos de una AFP estan dados fundamentalmente por una comisién mensual
cobrada a los cotizantes que considera en la mayoria de las AFP un porcentaje del ingreso
imponible. Considerando esto, las AFP pueden seguir dos posibles estrategias. La primera
es aumentar los margenes, captando clientes con altas rentas imponibles, ya que los costos
de administrar las cuentas son fijos por cotizante. Una segunda estrategia es captar mayor

volumen de clientes, ya que por economias de escala, el costo por cotizante disminuye.”

En fin, el mercado de las AFP es un mercado maduro que tiende cada vez més a la
concentracion, debido a que las compariias pueden aprovechar las economias de escala que

se generan al captar un mayo nimero de clientes.

4.2.- Aplicacion de la Metodologia

El andlisis del mercado de las AFP desarrollado en este apartado consistio en
valorar a cada una de las AFP en funcién del namero de afiliados y de las cotizaciones de
cada AFP. Es decir, se valor6 a cada compafiia con su respectiva estructura, para luego ver
cual es el valor de cada compafiia dado el numero de afiliados y el ingreso promedio de
cada uno de estos, pudiéndose obtener como resultado la distribucion de probabilidad del
valor de cada AFP.

Posterior a éste andlisis, se aplico el modelo propuesto para todas la industria, con el

fin de obtener el nivel de comisiones minimo requerido para operar en este sector.

Para realizar la Valoracién de cada una de las compafiias de la industria se tomo
como periodo de estudio el afio 2003, por lo que solo se valoraron las compafiias existentes
ha esa fecha. Estas compafiias son: Santa Maria, Provida, Cuprum, PlanVital, Habitat y

Summa Bansander. A continuacion se describe la Valoracion para cada una de ellas:
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4.2.1.- AFP Habitat

Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacién
financiera de la empresa, se procedio a realizar la Valoracion Economica de la empresa a
través de la proyeccion de los Flujos de Caja tomando como base las FECU® anuales del
afio 1999 a diciembre de 2003. Para efectos de la proyeccion se estimo un crecimiento de
los ingresos de 4.5% anual a partir del afio 2004. La proyeccién de los Flujos de Caja se
realizd para seis afos, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de
Continuidad del Negocio, el cual considera los flujos que generaré la empresa mas alla del
horizonte de evaluacién. Este valor de continuidad se calculé por medio del método de la
perpetuidad, es decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la
industria y de la compafia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital

(Rwacc®) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realiz6 para
cada item de los costos de Explotacién, por lo cual se tomara esta razén para la estimacion
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a través
del tiempo, lo mismo ocurrird con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacién antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior
simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas. La tabla N° 1

muestra dichas relaciones.

® Ficha Estadistica Codificada Uniforme
¥ W.A.C.C. por sus siglas en inglés, significa Costo de Capital Promedio Ponderado y se define como:

B S
k=WACC =kp(1-T)— +kg —
LWL
donde: ki, es el costo de la Deuda
ks es el costo del Patrimonio

B es el monto de la Deuda
S esel Patrimonio
V| esel Valor de la Empresa

T eslaTasa de Impuesto a las Corporaciones

28



Tabla N° 1

Proporcién de cada cuenta de Gasto Operacional como porcentaje de los Ingresos
Operacionales

Relacion Promedio Desv. Est.
% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op. 16.1% 2.86%
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op. 7.4% 3.72%
% Rem. al directorio / Ingresos Op. 0.4% 0.05%
% Gastos de Comercializacién / Ingresos Op. 0.8% 0.17%
% Gastos en Computacion / Ingresos Op. 1.3% 0.27%
% Gastos de Administracion / Ingresos Op. 10.8% 0.77%
% Depreciacion del ejercicio / Ingresos Op. 1.6% 0.21%
% Amortizacion del ejercicio / Ingresos Op. 0.3% 0.07%
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op. 29.9% 3.47%
% Otros gastos de operacion / Ingresos OP. 0.0% 0.00%

Por otro lado, se calculo la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se
utiliz6 el modelo del W.A.C.C. Se utilizé este modelo debido a que el Flujo de Caja
construido anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas
Relacionadas y de Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-
Operacionales. Cabe sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera
capturado en la tasa de descuento W.A.C.C. empleada. Para el calculo de la tasa de
descuento se utilizé la informacion disponible de la empresa, especificamente las FECU y
los precios accionarios de la compafiia, asi como informacién econémica de Chile y el
exterior. Para el calculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos Financieros por la
Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas aun, se analizo este
indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la industria y no se
llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razon Deuda / Patrimonio que presentan
todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal razones, se
calcul6 una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utilizd6 como costo de la

deuda. Esta es igual a 4.8%, y se tomara igual valor para el resto de las empresas.

Como la compafiia transa sus acciones en Bolsa, es posible estimar el Beta de ésta
para calcular el costo patrimonial. Para esto se utilizaron los precios de la accion desde el
01-06-1994 al 24-08-2004. Se tomd un periodo largo de tiempo debido a los cambios
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anormales que ha experimentado el mercado en los Gltimos afios. Asi, a través de una
regresion lineal, y utilizando el Modelo de Factor de Mercado de estimacion de Beta, se

procedio a calcularlo, con la relacidn que se presenta en la ecuacion (1)

Ri =0+ fi Rm Q)
Donde:
;. rendimientos de la accion no asociados al mercado
R; : retorno accionario de la empresa i
Rm : retorno del mercado (IGPA)

Los coeficientes y sus respectivos Test t se entregan en la Tabla 2

Tabla 2
Coeficientes de la Ecuaciéon de Mercado
Telex Coeficiente Test t
Qi 0.000869 2.79646
Bi 0.11884 2.03519*

* Significativo al 5 %

Asi, podemos concluir que el Beta calculado para Habitat de 0.11 es relevante y
significativo.

Para calcular el costo patrimonial necesitamos los pardmetros de mercado para
Chile, que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%).
Con esto, y utilizando el modelo C.A.P.M.* se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual
asciende a 6.7%. Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario
Chileno podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es
de un 6.7%.

Finalmente, al realizar la proyeccion del Flujo de Caja de la Operacién, y al sumarle
a este, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compaiiia.

19 Este modelo es el Capital Asset Pricing Model, y se define como: R; = Rf + f; (Rm — Rf)
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4.2.2.- AFP Santa Maria

Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacion
financiera de la empresa, se procedio a realizar la Valoracion Econdémica de la empresa a
través de la proyeccion de los Flujos de Caja tomando como base las FECU anuales del afio
1999 a diciembre de 2003. Para efectos de la proyeccion se estim6 un crecimiento de los
ingresos de 3.69% anual a partir del afio 2004. La proyeccién de los Flujos de Caja se
realiz6 para seis afios, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de
Continuidad del Negocio, el cual considera los flujos que generara la empresa mas alla del
horizonte de evaluacion. Este valor de continuidad se calculd por medio del método de la
perpetuidad, es decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la
industria y de la compafia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital

(Rwacc) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realizé para
cada item de los costos de Explotacién, por lo cual se tomara esta razon para la estimacion
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a traves
del tiempo, lo mismo ocurrira con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacion antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior
simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas. La tabla N° 3

muestra dichas relaciones.
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Tabla N° 3

Proporcién de cada cuenta de Gasto Operacional como porcentaje de los Ingresos
Operacionales

Razones Promedio Desv. Est.
% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op. 19.5% 7.92%
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op. 13.5% 3.92%
% Rem. al directorio / Ingresos Op. 0.2% 0.05%
% Gastos de Comercializacion / Ingresos Op. 1.8% 1.04%
% Gastos en Computacion / Ingresos Op. 0.8% 0.07%
% Gastos de Administracion / Ingresos Op. 13.9% 3.18%
% Depreciacion del ejercicio / Ingresos Op. 2.4% 0.96%
% Amortizacion del ejercicio / Ingresos Op. 0.1% 0.09%
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op. 32.4% 4.70%
% Otros gastos de operacion / Ingresos OP. 1.4% 0.18%

Por otro lado, se calcul6 la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se
utilizé el modelo del W.A.C.C. Se utilizd este modelo debido a que el Flujo de Caja
construido anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas
Relacionadas y de Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-
Operacionales. Cabe sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera
capturado en la tasa de descuento W.A.C.C. empleada. Para el calculo de la tasa de
descuento se utilizo la informacién disponible de la empresa, especificamente las FECU y
los precios accionarios de la compafiia, asi como informacién econémica de Chile y el
exterior. Para el calculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos Financieros por la
Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas aun, se analizo este
indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la industria y no se
llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razén Deuda / Patrimonio que presentan
todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal razones, se
calculo una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utilizd6 como costo de la

deuda. Esté es igual a 4.8%, y se tomara igual valor para el resto de las empresas.

Como la compafiia transa sus acciones en Bolsa, es posible estimar el Beta de ésta
para calcular el costo patrimonial. Para esto se utilizaron los precios de la accion desde el
01-06-1994 al 24-08-2004. Se tomd un periodo largo de tiempo debido a los cambios

32



anormales que ha experimentado el mercado en los ultimos afios. Asi, a través de una
regresion lineal, y utilizando el Modelo de Factor de Mercado de estimacion de Beta, se

procedio a calcularlo, con la relacidn que se presenta en la ecuacion (1)

Ri =0+ fi Rm Q)
Donde:
;. rendimientos de la accion no asociados al mercado
R; : retorno accionario de la empresa i
Rm : retorno del mercado (IGPA)

Los coeficientes y sus respectivos Test t se entregan en la Tabla 4

Tabla 4
Coeficientes de la Ecuacion de Mercado
Telex Coeficiente Test t
Qi 0.00054 0.00040
Bi -0.01672 0.07513

Asi, podemos concluir que el Beta calculado para Santa Maria no es sigificativo y
ademas es negativo, por lo que no se puede utilizar para la valoracién. Por tal razon, se
tuvo que proceder utilizar la formula del Beta apalancado de Hamada para poder estimar un

Beta para esta empresa. El beta obtenido fue de un 0.15

Para calcular el costo patrimonial necesitamos los parametros de mercado para
Chile, que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%).
Con esto, y utilizando el modelo C.A.P.M. se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual
asciende a 6.9%. Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario
Chileno podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es
de un 6.9%.

Finalmente, al realizar la proyeccion del Flujo de Caja de la Operacién, y al sumarle
a éste, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compaiiia.
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4.2.3.- AFP Provida

Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacion
financiera de la empresa, se procedio a realizar la Valoracion Economica de la empresa a
través de la proyeccion de los Flujos de Caja tomando como base las FECU anuales del afio
1999 a diciembre de 2003. Para efectos de la proyeccién se estimd un crecimiento de los
ingresos de 10.72% anual a partir del afio 2004. La proyeccién de los Flujos de Caja se
realizd para seis afos, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de
Continuidad del Negocio, el cual considera los flujos que generara la empresa mas alla del
horizonte de evaluacién. Este valor de continuidad se calculé por medio del método de la
perpetuidad, es decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la
industria y de la compafia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital

(Rwacc) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realiz6 para
cada item de los costos de Explotacién, por lo cual se tomara esta razon para la estimacion
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a través
del tiempo, lo mismo ocurrira con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacién antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior
simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas. La tabla N° 5

muestra dichas relaciones.
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TablaN°5

Proporcidn de cada cuenta de Gasto Operacional como porcentaje de los Ingresos
Operacionales

Razones Promedio Desv. Est.
% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op. 16.0% 1.81%
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op. 9.9% 3.41%
% Rem. al directorio / Ingresos Op. 0.2% 0.07%
% Gastos de Comercializacién / Ingresos Op. 0.7% 0.29%
% Gastos en Computacion / Ingresos Op. 0.7% 0.10%
% Gastos de Administracion / Ingresos Op. 7.0% 0.38%
% Depreciacion del ejercicio / Ingresos Op. 1.4% 0.15%
% Amortizacion del ejercicio / Ingresos Op. 0.0% 0.00%
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op. 31.2% 5.29%
% Otros gastos de operacion / Ingresos OP. 1.3% 0.22%

Por otro lado, se calcul6 la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se
utiliz6 el modelo del W.A.C.C. Se utilizé este modelo debido a que el Flujo de Caja
construido anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas
Relacionadas y de Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-
Operacionales. Cabe sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera
capturado en la tasa de descuento W.A.C.C. empleada. Para el célculo de la tasa de
descuento se utilizd la informacion disponible de la empresa, especificamente las FECU vy
los precios accionarios de la compafiia, asi como informacion econémica de Chile y el
exterior. Para el céalculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos Financieros por la
Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas aun, se analiz6 este
indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la industria y no se
llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razén Deuda / Patrimonio que presentan
todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal razones, se
calculo una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utilizd6 como costo de la
deuda. Esta es igual a 4.8%, y se tomara igual valor para el resto de las empresas.

Como la compafiia transa sus acciones en Bolsa, es posible estimar el Beta de ésta

para calcular el costo patrimonial. Para esto se utilizaron los precios de la accion desde el
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01-06-1994 al 24-08-2004. Se tomd un periodo largo de tiempo debido a los cambios
anormales que ha experimentado el mercado en los ultimos afios. Asi, a través de una
regresion lineal, y utilizando el Modelo de Factor de Mercado de estimacion de Beta, se

procedio a calcularlo, con la relacidn que se presenta en la ecuacion (1)

Ri =0+ fi Rm Q)
Donde:
;. rendimientos de la accion no asociados al mercado
R; : retorno accionario de la empresa i
Rm : retorno del mercado (IGPA)

Los coeficientes y sus respectivos Test t se entregan en la Tabla 6

Tabla 6
Coeficientes de la Ecuaciéon de Mercado
Telex Coeficiente Test t
a4 0.00030 0.97399
Bi 0.24955 4.31298*

* Significativo al 5 %

Asi, podemos concluir que el Beta calculado para Provida de 0.24 es relevante vy
significativo.

Para calcular el costo patrimonial necesitamos los pardmetros de mercado para
Chile, que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%).
Con esto, y utilizando el modelo C.A.P.M. se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual
asciende a 7.5%. Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario
Chileno podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es
de un 7.5%.

Finalmente, al realizar la proyeccion del Flujo de Caja de la Operacién, y al sumarle

a éste, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compafiia.
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4.2.4.- AFP Cuprum

Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacién
financiera de la empresa, se procedio a realizar la Valoracion Economica de la empresa a
través de la proyeccion de los Flujos de Caja tomando como base las FECU anuales del afio
1999 a diciembre de 2003. Para efectos de la proyeccién se estimd un crecimiento de los
ingresos de 8.5% anual a partir del afio 2004. La proyeccion de los Flujos de Caja se realizé
para seis afios, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de Continuidad del
Negocio, el cual considera los flujos que generard la empresa mas alla del horizonte de
evaluacion. Este valor de continuidad se calcul6 por medio del método de la perpetuidad, es
decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la industria y de la

compafiia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital (Rwacc) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realiz6 para
cada item de los costos de Explotacién, por lo cual se tomara esta razon para la estimacion
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a través
del tiempo, lo mismo ocurrira con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacién antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior
simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas. La tabla N° 7

muestra dichas relaciones.
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Tabla N° 7

Proporcién de cada cuenta de Gasto Operacional como porcentaje de los Ingresos
Operacionales

Razones Promedio Desv. Est.
% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op. 8.5% 0.82%
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op. 12.1% 5.42%
% Rem. al directorio / Ingresos Op. 0.4% 0.04%
% Gastos de Comercializacién / Ingresos Op. 1.8% 0.65%
% Gastos en Computacion / Ingresos Op. 1.4% 0.36%
% Gastos de Administracion / Ingresos Op. 7.9% 0.78%
% Depreciacion del ejercicio / Ingresos Op. 0.9% 0.20%
% Amortizacion del ejercicio / Ingresos Op. 0.1% 0.01%
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op. 28.1% 2.96%
% Otros gastos de operacion / Ingresos OP. 0.8% 0.68%

Por otro lado, se calculo la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se
utiliz6 el modelo del W.A.C.C. Se utilizé este modelo debido a que el Flujo de Caja
construido anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas
Relacionadas y de Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-
Operacionales. Cabe sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera
capturado en la tasa de descuento W.A.C.C. empleada. Para el célculo de la tasa de
descuento se utilizd la informacion disponible de la empresa, especificamente las FECU y
los precios accionarios de la compafiia, asi como informacién econémica de Chile y el
exterior. Para el calculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos Financieros por la
Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas aun, se analizo este
indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la industria y no se
llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razén Deuda / Patrimonio que presentan
todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal razones, se
calcul6 una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utilizd6 como costo de la

deuda. Esta es igual a 4.8%, y se tomara igual valor para el resto de las empresas.

Como la compafiia transa sus acciones en Bolsa, es posible estimar el Beta de ésta
para calcular el costo patrimonial. Para esto se utilizaron los precios de la accion desde el
01-06-1994 al 24-08-2004. Se tomd un periodo largo de tiempo debido a los cambios
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anormales que ha experimentado el mercado en los ultimos afios. Asi, a través de una
regresion lineal, y utilizando el Modelo de Factor de Mercado de estimacion de Beta, se

procedio a calcularlo, con la relacidn que se presenta en la ecuacion (1)

Ri =0+ fi Rm Q)
Donde:
;. rendimientos de la accion no asociados al mercado
R; : retorno accionario de la empresa i
Rm : retorno del mercado (IGPA)

Los coeficientes y sus respectivos Test t se entregan en la Tabla 8

Tabla 8
Coeficientes de la Ecuacion de Mercado
Telex Coeficiente Test t
Qi 0.00050 1.31156
Bi 0.55758 7.69322*

* Significativo al 5 %

Asi, podemos concluir que el Beta calculado para Cuprum de 0.55 es relevante vy
significativo.

Para calcular el costo patrimonial necesitamos los pardmetros de mercado para
Chile, que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%).
Con esto, y utilizando el modelo C.A.P.M. se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual
asciende a 9.35%. Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario
Chileno podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es
de un 9.35%.

Finalmente, al realizar la proyeccién del Flujo de Caja de la Operacién, y al sumarle
a este, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compaiiia.
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4.2 5.- AFP Summa Bansander

Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacion
financiera de la empresa, se procedio a realizar la Valoracion Econdmica de la empresa a
través de la proyeccion de los Flujos de Caja tomando como base las FECU anuales del afio
2001 a diciembre de 2003. Para efectos de la proyeccion se estimd un crecimiento de los
ingresos de 2.76% anual a partir del afio 2004. La proyeccion de los Flujos de Caja se
realiz6 para seis afios, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de
Continuidad del Negocio, el cual considera los flujos que generara la empresa mas alla del
horizonte de evaluacién. Este valor de continuidad se calculd por medio del método de la
perpetuidad, es decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la
industria y de la compafia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital

(Rwacc) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realizé para
cada item de los costos de Explotacion, por lo cual se tomara esta razon para la estimacién
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a traves
del tiempo, lo mismo ocurrira con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacion antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior
simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas. La tabla N° 9

muestra dichas relaciones.
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TablaN°9

Proporcién de cada cuenta de Gasto Operacional como porcentaje de los Ingresos
Operacionales

Razones Promedio Desv. Est.
% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op. 11.5% 0.12%
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op. 12.0% 0.10%
% Rem. al directorio / Ingresos Op. 0.1% 0.02%
% Gastos de Comercializacién / Ingresos Op. 2.8% 0.14%
% Gastos en Computacion / Ingresos Op. 2.2% 0.12%
% Gastos de Administracion / Ingresos Op. 9.4% 0.06%
% Depreciacion del ejercicio / Ingresos Op. 1.0% 0.39%
% Amortizacion del ejercicio / Ingresos Op. 1.5% 0.27%
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op. 29.6% 3.04%
% Otros gastos de operacion / Ingresos OP. 0.5% 0.00%

Por otro lado, se calculo la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se
utiliz6 el modelo del W.A.C.C. Se utilizdé este modelo debido a que el Flujo de Caja
construido anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas
Relacionadas y de Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-
Operacionales. Cabe sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera
capturado en la tasa de descuento W.A.C.C. empleada. Para el calculo de la tasa de
descuento se utilizd la informacion disponible de la empresa, especificamente las FECU y
los precios accionarios de la compafiia, asi como informacién econémica de Chile y el
exterior. Para el céalculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos Financieros por la
Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas aun, se analizo este
indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la industria y no se
llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razon Deuda / Patrimonio que presentan
todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal razones, se
calcul6 una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utiliz6 como costo de la

deuda. Esta es igual a 4.8%, y se tomara igual valor para el resto de las empresas.

Como la compafiia no transa sus acciones en Bolsa, se debe estimar el Beta de ésta a

través la formula del Beta apalancado de Hamada. El beta obtenido fue de un 0.19
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Para calcular el costo patrimonial necesitamos los parametros de mercado para
Chile, que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%).
Con esto, y utilizando el modelo C.A.P.M. se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual
asciende a 7.14%. Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario
Chileno podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es
de un 6.8%.

Finalmente, al realizar la proyeccion del Flujo de Caja de la Operacion, y al sumarle
a eéste, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compafiia.
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4.2.6.- AFP Planvital

Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacion
financiera de la empresa, se procedio a realizar la Valoracion Econdmica de la empresa a
través de la proyeccion de los Flujos de Caja tomando como base las FECU anuales del afio
1999 a diciembre de 2003. Para efectos de la proyeccion se estimd un crecimiento de los
ingresos de 7.81% anual a partir del afio 2004. La proyeccion de los Flujos de Caja se
realiz6 para seis afios, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de
Continuidad del Negocio, el cual considera los flujos que generara la empresa mas alla del
horizonte de evaluacién. Este valor de continuidad se calculd por medio del método de la
perpetuidad, es decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la
industria y de la compafia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital

(Rwacc) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realizé para
cada item de los costos de Explotacién, por lo cual se tomara esta razon para la estimacion
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a traves
del tiempo, lo mismo ocurrira con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacion antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior
simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas. La tabla N° 10

muestra dichas relaciones.
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Tabla N° 10

Proporcién de cada cuenta de Gasto Operacional como porcentaje de los Ingresos
Operacionales

Razones Promedio Desv. Est.
% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op. 12.8% 1.09%
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op. 18.1% 2.48%
% Rem. al directorio / Ingresos Op. 0.2% 0.18%
% Gastos de Comercializacién / Ingresos Op. 1.1% 0.17%
% Gastos en Computacion / Ingresos Op. 4.8% 0.44%
% Gastos de Administracion / Ingresos Op. 17.8% 1.41%
% Depreciacion del ejercicio / Ingresos Op. 1.0% 0.60%
% Amortizacion del ejercicio / Ingresos Op. 0.1% 0.10%
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op. 22.0% 5.29%
% Otros gastos de operacion / Ingresos OP. 0.8% 0.36%

Por otro lado, se calculo la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se
utiliz6 el modelo del W.A.C.C. Se utilizé este modelo debido a que el Flujo de Caja
construido anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas
Relacionadas y de Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-
Operacionales. Cabe sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera
capturado en la tasa de descuento W.A.C.C. empleada. Para el calculo de la tasa de
descuento se utilizd la informacion disponible de la empresa, especificamente las FECU y
los precios accionarios de la compafiia, asi como informacién econémica de Chile y el
exterior. Para el céalculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos Financieros por la
Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas aun, se analizo este
indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la industria y no se
llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razon Deuda / Patrimonio que presentan
todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal razones, se
calcul6 una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utiliz6 como costo de la

deuda. Esta es igual a 4.8%, y se tomara igual valor para el resto de las empresas.

Como la compafiia no transa sus acciones en Bolsa, se debe estimar el Beta de ésta a

través la formula del Beta apalancado de Hamada. El beta obtenido fue de un 0.17.
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Para calcular el costo patrimonial necesitamos los parametros de mercado para
Chile, que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%).
Con esto, y utilizando el modelo C.A.P.M. se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual
asciende a 7.02% Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario
Chileno podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es
de un 7.02%

Finalmente, al realizar la proyeccién del Flujo de Caja de la Operacion, y al sumarle
a éste, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compafiia.
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4.2.7.- Aplicacion a la Industria de las AFP

Una vez proyectado los Flujos de cada AFP segun lo sefialado en el apartado
anterior y actualizados éstos, se puede proceder a realizar una simulacion con base en las
tarifas actuales de cada AFP, para determinar como se comporta el sector y como se
distribuyen los valores de las comparfiias actualmente. Es decir, podemos sacar una
“fotografia de la industria de las AFP”’.

Se realiza la sensibilizacion tomando como variables criticas para cada empresa las

siguientes tasas o relaciones, las que se presentan en la tabla Tabla N° 11.

Tabla N° 11

Razones a sensibilizar para cada AFP

Razones a sensibilizar

% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op.

% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op.
% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op.
Tasa de crecimiento Ingresos por
Comisiones

Tasa de descuento

Para a cada variable se le asigna una distribucion de probabilidades Normal, con
media igual al promedio histérico de la variable en cuestion y desviacion estandar igual a la
historica, exceptuando la tasas de descuento, las que tienen medias iguales a sus valores

respectivos y desviacion estandar iguales a un 10% del valor de la media.

Como variables de salida, tenemos el VValor Actual de cada AFP, es decir el Valor

de la compafiia Endeudada.

Luego de realizar la simulacion de Montecarlo generando 10.000 eventos, los

resultados para cada AFP son los siguientes, presentandose en la Tabla N° 12.
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Tabla N°12
Resultados Valoracién Economica por AFP

(Cifras en millones de pesos)

Desv.
AFP Media Estandar Mediana
Habitat 489,218 26,953 499,209
Santa Maria 127,908 147,940 138,996
Provida 338,797 115,023 351,164
Cuprum 211,599 38,540 215,250
Summa
Bansander 243,495 45,138 239,475
Planvital 134,213 40,343 146,274

En las siguientes figuras pueden apreciarse los Histogramas del Valor Econémico

de cada AFP, y finalmente se muestra la relacién que existe entre ellos, observandose que

todas las AFP tienen un Valor relativamente similar.

Frecuencia

Histograma del Valor Econémico de AFP Habitat
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Histograma del Valor Econémico de AFP Summa Bansander
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El hecho de que todas las AFP tengan un Valor relativamente similar, como se
puede apreciar en la ultima figura, dandose el diferencial de valor principalmente por el
tamafo de las compaiiias, es de suma relevancia, ya que podriamos decir que si todas las
AFP tienen practicamente el mismo Valor para el mercado, y ademas entregan beneficios
en términos de rentabilidad similares a los consumidores, deberian tender a cobrar tarifas
similares, 0 mas bien, para aumentar la eficiencia y generar un sistema que le entregue
mayores beneficios a los consumidores, una solucion al sistema de las AFP seria por
ejemplo, que hubiese solo una AFP, y que el Estado licitara tal entidad a las
administradoras actuales u otras entidades financieras. De esta forma, se aprovecharian
todas las economias de escala que se generan con la fusion de las administradoras, 1o que
ya se ha venido haciendo en forma natural con la seguidilla de fusiones que han surgido en
los ultimos afios, pero que ha traido practicamente como Unicos beneficiados a las AFP

fusionadas, sin generarse beneficios significativos a los afiliados al sistema.

Asi, al licitar el sistema, se asegurarian comisiones mas bajas, ya que la entidad que
se adjudique la licitacion tenderia a ser la mas eficiente, y como habria ahorro de costos, los
cuales deberian ser repartidos entre AFP y afiliados, segiin como lo determine el Estado a
través del sistema o condiciones de la licitacion que imponga, se beneficiaria a la sociedad
y a los consumidores en su conjunto, ya que eso es eficiencia, el obtener un bien o servicio

similar por un costo menor.

Anexo a esto, debemos nuevamente recalcar que las AFP no presentan diferencias
significativas en sus resultados o rentabilidades para los afiliados, por lo que no hay
argumentos validos que justifiquen el que se deba diferenciar una AFP por sobre otra. Mas
aun, la propia legislacién lleva a las AFP a tener resultados similares, ya que la normativa
invita a que las compafias se sigan unas a otras, no existiendo incentivos a la
diferenciacion'. Por tales razones, podemos pensar que una sola compafiia puede entregar

el mismo servicio gque actualmente estan entregando varias AFP.

1 Es mas, se puede hablar de que existen castigos para las AFP si es que obtienen rentabilidades muy
diferentes a las de sus competidoras, o en el mejor de los casos, no hay incentivos.
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Finalmente, podemos decir, que como el mercado en forma natural ha venido
haciendo esto hace algln tiempo, lo cual se puede apreciar a través de la alta concentracion
que ha alcanzado el sector de las AFP en los ultimos afios, es deber del Estado el
adelantarse a esto y ganar en eficiencia y beneficios para los consumidores y las compafiias,
ya que es labor de él generar las politicas y cambios en la legislacidn para hacer el sistema
de AFP maés eficiente.

Ahora bien, dada las Valoraciones recién propuestas y dejando en claro la intencién
de conseguir la mayor eficiencia posible en éste mercado, lo cual siempre se ha buscado en
teoria con el Modelo de Empresa Eficiente, estamos en condiciones de proponer una

estructura que permita generar el nivel de eficiencia deseado.

Como ya dijimos antes, a nuestro parecer, el sector de las AFP alcanzard una
situacion sin perdida de bienestar social, es decir, estard en una situacion similar a la de
competencia perfecta, si es que el regulador cambiara la legislacion actual y fomentara la
creacion de una sola institucion que administre todo el sistema, generando con esto, los
ahorros y economias de escala necesarios para alcanzar un nivel de costos medios minimos

al largo plazo.

A continuacién, se desarrollara una simulacion de la industria de las AFP tomando
en cuenta la existencia de una sola entidad que maneje y administre todos los fondos del

sistema.

Para simplificar el analisis y ser conservadores con los resultados obtenidos
finalmente, hemos determinado la estructura de la empresa modelo en base al promedio de
la industria (por ende sus tasa de crecimiento estas en base a los mismos supuestos), pero
ahora se cuenta con el numero de afiliados total del sistema, y se intentara establecer cual

debiera ser la tarifa éptima a cobrar.

Para esto, se proyectan los flujos de la entidad creada sintéticamente, segn los mismos

criterios antes sefialados. La metodologia de describe a continuacion:
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Como primera aproximacion al objetivo del estudio y considerando la informacion
financiera de toda la industria de las AFP, se procedio a realizar la Valoracion Econémica
de la empresa sintéticamente creada, a través de la proyeccion de los Flujos de Caja
tomando como base las FECU anuales de todas las AFP afio 1999 a diciembre de 2003,
dejdndose como bases la estructura promedio de la industria, pero utilizando la estructura
de costos mas eficiente de la industria.'? Para efectos de la proyeccién se estimé un
crecimiento de los ingresos de 2.85% anual a partir del afio 2004. Esto toma en
consideracién principalmente el crecimiento de la industria. La proyeccion de los Flujos de
Caja se realizd para seis afios, terminando el afio 2009, agregando al modelo el Valor de
Continuidad del Negocio, el cual considera los flujos que generaré la empresa mas alla del
horizonte de evaluacién. Este valor de continuidad se calculd por medio del método de la
perpetuidad, es decir, se tomo un modelo sin crecimiento, debido a las caracteristicas de la
industria y de la compafia. La tasa utilizada en éste valor es la tasa de costo de capital
(Rwacc) del negocio.

La proyeccion de los Gastos Operacionales fue realizada calculando la relacion
promedio histérica Gastos Operacionales / Ingresos Operacionales, lo cual se realizé para
cada item de los costos de Explotacién, por lo cual se tomara esta razén para la estimacion
de los Gastos Operacionales. De esta forma, al proyectar e ir creciendo los ingresos a traves
del tiempo, lo mismo ocurrird con los Gastos Operacionales, pero siempre manteniendo la
relacion antes sefialada. Por otro lado, el realizar esto es congruente con la posterior

simulacion, debido a que estas variables estan altamente correlacionadas.

Por otro lado, se calculd la Tasa de Descuento de la empresa, para lo cual se utilizo el
modelo del W.A.C.C. Se utiliz6 este modelo debido a que el Flujo de Caja construido
anteriormente es sin servicio de la Deuda Bancaria, Deuda de Empresas Relacionadas y de
Largo Plazo No-Leasing, y sin flujos de Ingresos y Egresos No-Operacionales. Cabe
sefialar que de existir el subsidio tributario de la Deuda, este sera capturado en la tasa de
descuento W.A.C.C. empleada. Para el céalculo de la tasa de descuento se utilizé la

informacion disponible de todas las empresas de la industria, especificamente las FECU y

12 Dejandose la estructura de costos de la AFP con la menor relacion Ingresos / Costos

52



los precios accionarios de las AFP que transan en Bolsa, asi como informacion econémica
de Chile y el exterior. Para el célculo de la Tasa de Deuda se dividieron los Gastos
Financieros por la Deuda Exigible. Esta modalidad no arrojo resultados satisfactorios, mas
aun, se analizd este indice para un periodo largo de tiempo y para distintas compafiias de la
industria y no se llego a resultados concluyentes. Por otro lado, la razon Deuda / Patrimonio
que presentan todas las AFP es muy bajo, siendo la deuda muy poco significativa. Por tal
razones, se calcul6 una tasa de deuda promedio para toda la industria y se utiliz6 como
costo de la deuda. Esta es igual a 4.8%, y es la misma tasa que se utilizo al valorar el resto
de las AFP.

Como la entidad creada no transa sus acciones en Bolsa, debido a que es una entidad
sintética o ficticia que no existe en la realidad, se ha obtenido el Beta de ésta a travées del
Beta sin deuda de la industria y se ha apalancado por la estructura de deuda promedio de la
industria, segun el Modelo de Hamada. EI Beta conseguido es igual a 0.17.

Para calcular el costo patrimonial necesitamos los parametros de mercado para Chile,
que son la Tasa Libre de Riego (6.0%) y el Premio por Riesgo de Mercado (6.0%). Con
esto, y utilizando el modelo C.A.P.M. se obtuvo la Tasa de Patrimonio, la cual asciende a
7.02% Asi, utilizando la informacion de las FECU y del mercado accionario Chileno
podemos obtener la Tasa de Descuento anual de la empresa (W.A.C.C.) la cual es de un
7.02%

Finalmente, al realizar la proyeccion del Flujo de Caja de la Operacion, y al sumarle
a éste, el Valor de Continuidad del Negocio, podemos obtener el Valor Actual de los Flujos

de la compafiia.
Una vez desarrollado esto, se realiza en una primera etapa una simulacion de ésta
compafiia tomando como bases la comisiones mas bajas de la industria existentes

actualmente, obteniendo con esto, el Valor de la Compaifiia.

Se realiza la sensibilizacion tomando como variables criticas para cada empresa las

siguientes tasas o relaciones, las que se presentan en la tabla Tabla N° 13.
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Tabla N° 13

Razones a sensibilizar para la AFP sintética

Razones a sensibilizar

% Rem. al pers. Adm. / Ingresos Op.
% Rem. al pers. de ventas / Ingresos Op.

% Prima de seg. de inv. y sob. / Ingresos Op.
Tasa de crecimiento Ingresos por
Comisiones

Tasa de descuento

Para cada variable, se asigna una distribucién de probabilidades Normal, con media
igual al promedio histérico de la variable en cuestion y desviacion estandar igual a la
historica, exceptuando la tasas de descuento, las que tienen medias iguales a sus valores

respectivos y desviacion estandar iguales a un 10% del valor de la media.

Como variables de salida, tenemos el Valor Actual de la compafiia AFP, es decir el

Valor de la compafiia Endeudada.

Luego de realizar la simulacion de Montecarlo generando 10.000 eventos, los

resultados y grafica de la distribucion para la AFP creada sintéticamente son los siguientes.

Tabla N° 14
Resultados Valoracién Econdmica de AFP sintética
(Cifras en millones de pesos)

Valor de La Compafiia
AFP Media Desv. Estandar Mediana

AFP Sintética 776,029 83,175 783,939
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Histograma del Valor Econémico de AFP Sintetica
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Lamentablemente, observando la informacién con la que se cuenta, y observando los
resultados de la Valoracion, nos damos cuenta de que no es posible en una primera
instancia poder realizar una Valoracion mas precisa de ésta compafiia, siendo los resultados
obtenidos poco significativos. Esto se debe principalmente a falta de informacion para
realizar la Valoracion, debido que no se cuenta con informacion detallada de la estructura
de costos y comisiones que cobra cada AFP, teniéndose que desarrollar el modelo en base a
comisiones y montos imponibles promedio, lo que dada las caracteristicas del mercado,

hace que los resultados no sean confiables.

Al trabajar con estructuras promedio, dejamos fuera la posible segmentacion de
mercado que realizan las distintas AFP, por lo que no se cuenta con datos concluyentes para
poder proyectar de forma robusta y seria los Flujos de Caja de la compafiia creada

sintéticamente.

Algo similar ocurre al estimar una tarifa minima dada la estructura de la compafiia
sintéticamente creada. Al realizar esto, no es posible estimar de buena forma los costos
reales de las operaciones de esta compafiia, y al realizarlo con la estructura promedio,
siendo los resultados son muy poco confiables, arrojandose como resultado una comision

13
I

total™ de $475, muy inferior a la promedio actual, la cual es de $10.391.

13 Se toma como la suma de la comisiones fijas mas las comisiones variables promedios
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Se estima por tanto que los valores alcanzados no son concluyentes ni confiables,
debido principalmente a un problema de informacion disponible.

Sin embargo, es importante destacar, que si se tuviese acceso a la informacion faltante,
podrian aplicarse tales analisis, valorando la compafiia creada sintéticamente y obteniendo
las tarifas Optimas de ésta, comprobandose asi la hipdtesis planteada. Claro esta, que la
informacién faltante no esta disponible publicamente, haciendo de esta forma, muy dificil
de realizar la valoracion. No obstante lo anterior, esta metodologia si podria ser usada por
el regulador, ya que éste tiene acceso a toda esta informacion cuando realiza el proceso de
fijacion y determinacion de tarifas en los mercados regulados, por lo que para el la

metodologia propuesta podria ser de gran utilidad.

Finalmente, podemos decir que la metodologia planteada ha permitido observar a la
industria como un todo, y analizar como impactan los cambios locales de determinadas
compafiias en el sector en general, siendo una metodologia que no tiene una mirada miope
ni de corto plazo, ya que aparte de preocuparse de establecer una tarifa similar a la de una
situacion de competencia, se encarga de analizar y tomar en cuenta los impactos que tiene
la fijacion tarifaria en toda la industria o sector, fomentando con esto la permanencia de
varias compafiias en la industria e incentivando la entrada de nuevos competidores,
generando de esta forma, condiciones para el desarrollo de mercados competitivos en forma

natural.
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5.- CONCLUSION

La teoria economica se centra o encuentra el ideal en un modelo de competencia
perfecta. Es en ésta situacion donde se alcanza realmente la eficiencia y donde se maximiza
el bienestar de la sociedad, por lo que, en un modelo econémico basado en el libre
mercado, es fundamental intentar conseguir o acercase lo mas posible a una situacion de

competencia perfecta.

Por tal razon, el proceso de regulacion de mercados o de fijacion de tarifas es muy
relevante, ya que determina en gran medida el grado de eficiencia que tendra la economia.

Sin embargo, los modelos utilizados actualmente para fijar tarifas si bien son utiles
y logran la mayoria de los objetivos buscados, tienen la desventaja de observar el problema
en cuestion desde un punto de vista miope, ya que solo centran el analisis en la empresa
dominante o regulada, no tomando en cuenta los impactos que la aplicacién de la
regulaciéon pueda tener en las otras empresas del sector. De esta forma, muchas veces al
aplicar la tarificacién, se puede estar pasando a llevar a las compafiias mas pequefias del
sector o se puede estar implicitamente blogueando la entrada a nuevos competidores,

perjudicando a la economia y al bienestar de la sociedad en su conjunto.

Debido a esta problematica, es que se ha propuesto una metodologia que tome en
cuenta a la industria como un todo, la cual se desarrolla en base a la utilizacion se
simuladores, y consiste en aplicar la metodologia convencional pero observando al mismo
tiempo y en forma simultanea a cada una de las compafiias de la industria, viéndose con

esto los impactos que la trae en la industria la aplicacion de una tarificacién.

Por otro lado, es importante destacar que esta metodologia puede ser de gran
utilidad para el regulador, sin embargo, tiene el problema de ser un método que requiere de
una gran cantidad de informacién, siendo poco aplicable por tanto por los organismos

externos que solo cuentan con informacion publica. Pero para el regulador, que cuenta con

S7



toda la informacion necesaria es una metodologia perfectamente aplicable, simple y muy

atil.

Paralelo a esto, se puede observar que al aplicar el modelo en el sector de las AFP se
encontrd que esta industria podria aumentar considerablemente su eficiencia si es que se
impusiera una nueva estructura que permitiera la conformacion de una sola gran entidad
que se encargara de administrar todos los fondos de la poblacién afiliada. Esto debido a que
por un lado se encontr6é que todas las AFP tienden a tener un Valor Econémico mas bien
similar, no destacandose ninguna entidad en particular; y por otro lado, al crearse una sola
entidad que administre todos los fondos de pensiones se ganaria en eficiencia debido a que
se aprovecharian las economias de escala que permite la estructura industrial. Esto ultimo
ya lo han venido haciendo las compafiias en los Gltimos afios, siendo prueba de ello el alto

namero de fusiones y adquisiciones que se han generado en este mercado.

Independiente a esto, podemos argumentar que las AFP no se diferencian
significativamente en términos de rentabilidad, entregando asi un servicio uniforme y

homogéneo.

Estas razones robustecen la hipotesis que sugiere el modelo planteado en esta
investigacion, la cual es crear una sola entidad que administre la totalidad de los Fondos de
Pensiones, ganando asi en eficiencia, la que puede hacer que disminuyan significativamente

las comisiones.
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