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Resumen

En este trabajo se identifican y se explican las principales caracteristicas comunes que poseen los
mercados emergentes Latinoamericanos clasificados asi segun el Internacional Finance Corporation (IFC). Se
argumenta que estas caracteristicas deben ser consideradas con la finalidad de estimar tasas de descuento
en el contexto de una economia emergente. Asimismo, se comparan las principales propuestas que se han
realizado a través del tiempo para estimar la tasa de descuento en mercados emergentes. Se utilizan siete
métodos para estimar el costo de capital propio en el caso de inversionistas bien diversificados y dos
métodos para estimarlo en el caso de inversionistas imperfectamente diversificados. Ademas, se utiliza un
método para estimar el rendimiento requerido en el caso de inversionistas no diversificados. Con los
nueve primeros métodos se estiman costos de capital propio por sectores econdémicos para los seis paises
considerados (Argentina, Brasil, Colombia, Chile, México y Pert)). De forma consistente con el grado de
diversificacién del inversionista y para la mayoria de pafses considerados, se obtiene que los rendimientos
requeridos son los de mayor magnitud, seguidos por el promedio de costos de capital para inversionistas
imperfectamente diversificados y por el promedio de costos de capital para inversionistas bien
diversificados. En este ultimo caso, los métodos que consideran a los mercados Latinoamericanos como
parcialmente integrados son los que, en promedio, ofrecen las tasas de descuento mas elevadas. Dado el
gran numero de inversionistas que se encuentran imperfectamente diversificados o no diversificados en
paises emergentes, sorprende la escasez de propuestas para estimar la tasa de descuento en estos casos.
No obstante, para ofrecerles propuestas consistentes es necesario enfrentar una serie de desafios que
plantean estos mercados.
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1. Introduccion

Cuando se desea estimar el valor de una empresa o proyecto de inversién no
solo es preciso contar con una estimacion de los flujos de caja futuros sino también
con una estimacion de la tasa de descuento que representa el rendimiento requerido
por los propietarios de la empresa o proyecto. En realidad la tasa de descuento
puede ser aproximada de multiples formas dependiendo de que tan diversificado se
encuentre el portafolio de inversiones de los propietarios del negocio.

Por lo general, en la literatura de finanzas corporativas, se suele asumir que
estos propietarios no son otros que accionistas con un portafolio de inversiones bien
diversificado y por lo tanto la tasa de descuento puede ser entendida como un costo
de capital propio, el cual solo depende del riesgo de mercado que se aproxima
mediante el famoso parametro denominado ‘beta’. Si la empresa o proyecto son
financiados sin deuda se utiliza un beta no apalancado, es decir, que solo considera
el riesgo propio del giro del negocio o riesgo econdémico. Si adicionalmente se
cuenta con deuda el riesgo de mercado debe incluir ademés el riesgo financiero,
luego se utiliza un beta apalancado. Alternativamente, también se puede considerar
el rendimiento requerido por los acreedores, en este caso la tasa de descuento se
aproxima mediante el denominado ‘costo promedio ponderado de capital’. En cada
caso, el flujo de caja a ser considerado debe ser el que sera destinado a aquellos
inversionistas que exigen el rendimiento considerado en la tasa de descuento.

El objetivo es estimar el valor de la empresa o proyecto de inversién como si
este fuera transado en el mercado de capitales, es decir, se busca un valor ‘objetivo’
o de mercado. Esto es de suma utilidad para todos los inversionistas bien
diversificados que transan en bolsa y que permanentemente estan buscando titulos
sobrevalorados o subvalorados para saber cuales vender y cuales comprar. Es
precisamente a través de este proceso de arbitraje que los precios terminan
aproximandose a su valor usto’.

La tasa de descuento, en tanto representa un rendimiento requerido por los
propietarios del negocio, puede contemplar otros casos en los cuales los
propietarios se encuentran imperfectamente diversificados o no diversificados. Estos
casos son mas frecuentes en economias emergentes como las Latinoamericanas
donde los inversionistas institucionales (fondos de pensiones, fondos mutuos, entre
otros) son los que transan intensivamente en los mercados bursatiles. Estos
inversionistas institucionales no se encuentran verdaderamente diversificados por
razones legales o por comportamiento en manada®. Ademas, la mayoria de las
empresas no cotizan en los mercados bursatiles y son empresas cuyos propietarios
han invertido la mayor parte o todos sus ahorros en el negocio emprendido. Asi, en
Latinoamericana son pocos los inversionistas globales bien diversificados y varios
los inversionistas institucionales imperfectamente diversificados que transan en los
mercados bursatiles. Por otra parte, son muchos los empresarios no diversificados
que emprenden negocios en economias Latinoamericanas.

El valor ‘justo’ suele ser obtenido mediante un modelo de equilibrio de mercado o de
ausencia de arbitraje.
En varios paises Latinoamericanos muchos fondos de pensiones y fondos mutuos no se
arriesgan a mantener portafolios muy diferentes a los de su industria por temor a perder su
posicién competitiva.



Dada esta situacién, la tasa de descuento también puede ser entendida
como el costo de capital requerido por inversionistas institucionales imperfectamente
diversificados o como el rendimiento requerido por empresarios no diversificados.
Sin embargo, en el caso de los inversionistas institucionales imperfectamente
diversificados aun es valido estimar el valor del proyecto como si este cotizara en el
mercado bursatil ya que entre sus fines se encuentra el buscar una rentabilidad a
los capitales que les han sido encomendados dependiendo de las preferencias por
riesgo de sus clientes.

En el caso de los empresarios no diversificados no existe la necesidad de
estimar el valor del proyecto como si este cotizara en el mercado bursatil a menos
que su intencién sea cotizar en bolsa o se desee vender el negocio a inversionistas
globales bien diversificados o a inversionistas institucionales. De esta forma, por lo
general, los empresarios no diversificados estimaran el valor de su empresa o
proyecto en funcion del riesgo total que asumen y este valor dependera del grupo de
empresarios que valore el proyecto, es decir, para dos grupos de empresarios no
diversificados el valor de un mismo proyecto sera diferente dependiendo de las
ventajas competitivas del grupo que lo llevara adelante. La valoracion de la empresa
o0 proyecto, en este caso, también puede tener como objetivo conseguir un
financiamiento mediante el mercado de intermediacién financiera (por ejemplo
bancos) o mediante empresas de capital de riesgo.

Si bien estos tres tipos de inversionistas operan en economias emergentes,
las propuestas con respecto a como estimar la tasa de descuento han estado
concentradas en el caso de los inversionistas globales bien diversificados que
invierten en mercados emergentes y que en la literatura financiera se denominan
cross-border investors. No obstante, las propuestas han sido pocas cuando se trata
de inversionistas institucionales imperfectamente diversificados y casi inexistentes
para el caso de empresarios no diversificados. Esto no debe extranar debido a que
en estos casos estamos ante ajustes ad-hoc o valoraciones donde el componente
subjetivo es importante. Luego, en términos estrictos, no existird un unico valor para
la tasa de descuento ni para la empresa o proyecto de inversion®.

En este trabajo se busca comparar el desempeno de los principales modelos
que han sido propuestos en la literatura financiera para estimar la tasa de descuento
en el caso de inversionistas globales bien diversificados, en el caso de
inversionistas imperfectamente diversificados y en el caso de empresarios no
diversificados en seis mercados bursatiles Latinoamericanos considerados como
emergentes por el Internacional Finance Corporation (IFC)*: Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, México y Peri®>. Asimismo, se pone en relieve las ventajas y
desventajas de cada modelo y se precisa en que situacion puede ser Util el uso de
un modelo u otro.

8 Mongrut y Ramirez (2006) han demostrado que esta afirmacién también es valida para el

caso de inversionistas globales bien diversificados que invierten en mercados emergentes
dada la naturaleza incompleta de estos mercados.

En el afno 2000, el IFC vendié los derechos a la empresa Standard and Poor’s para que se
encargue de la elaboracién del Emerging Markets Data Base.

El IFC también incluye a Venezuela como mercado emergente. Lamentablemente, el nimero
de empresas liquidas en el mercado bursétil venezolano es muy reducido y por eso no se
incluyé a este pais en este estudio. El mercado bursatil de Ecuador aun no califica, segun los
criterios del IFC, como mercado emergente y se le considera un mercado de frontera.



Para lograr este objetivo en la siguiente secciéon se define lo que se suele
entender por mercado emergente. Luego, se explican una serie de caracteristicas
de los mercados emergentes que constituyen hechos que deben ser considerados
al estimar la tasa de descuento en estos mercados. En la cuarta seccién se analizan
los modelos utilizados para estimar la tasa de descuento y en la quinta seccion se
estiman las tasas de descuento por sectores econdémicos en cada uno de los seis
paises Latinoamericanos analizados. En la sexta seccion se identifican los desafios
que deben ser resueltos para estimar la tasa de descuento en mercados
emergentes. En la dltima seccién se concluye el trabajo.

2. ¢ Cuando se califica a un mercado de capitales como emergente?

El término de mercado emergente fue acunado originalmente en 1981 por
Antoine W. Van Agtmael quien fue funcionario del IFC (Heakal, 2003). Desde
entonces el IFC ha definido a un mercado como emergente si posee un Producto
Nacional Bruto (PNB) per capita no superior al promedio de todos los paises
considerados. Este valor ha ido variando en el tiempo, por ejemplo en el afio 1998 el
umbral fue establecido en US$ 9,361 ddlares (Levich, 2001). En el mundo existen
206 paises, de estos 155 paises son considerados como emergentes, de los cuales
el IFC (en la actualidad Standard and Poor’s) sélo recolecta informacion referida a
81 paises que poseen un mercado de capitales accionario. De los 81 paises, 31 son
considerados propiamente como mercados bursatiles emergentes por el IFC,
mientras que los restantes son mercados de frontera.

Si un mercado de capitales posee un ratio de profundidad financiera (PF) que
se encuentra en el 25% superior de los correspondientes a todos los mercados
bursatiles de paises en vias de desarrollo de su region, por tres afios consecutivos,
entonces se le considera como un mercado de capitales emergente. Histéricamente,
este ratio de profundidad financiera (PF) ha sido inferior al 20% para los mercados
considerados como emergentes:

CBI
PNB

PF = *100

Donde:

CBI: Capitalizacion Bursatil Invertible
PNB: Producto Nacional Bruto

La capitalizacién bursatil invertible es aquella que resulta de sumar la
multiplicacion del precio corriente de cada titulo por su nimero de acciones en
circulacién sin considerar las acciones de aquellas empresas que no estan
disponibles para los inversionistas extranjeros, es decir, aquellas acciones que éstos
no puedan comprar (por ejemplo, las acciones de empresas de capital cerrado
donde la propiedad recae en uno o pocos inversionistas). Cabe indicar que si se
considera la capitalizacion bursatil total de los mercados emergentes, este ratio por
lo general no supera el 100%, mientras que el caso de los mercados desarrollados
este ratio por lo general supera el 100%.



En la Figura No 1 se muestra la evolucion del ratio de capitalizacion bursatil
total (CBT) sobre el PNB para los siete mercados de capitales emergentes
Latinoamericanos®. Como se observa, para ninglin pais este ratio ha sido igual o
superior al 100% durante todo el periodo (1994-2005). Solo en el caso de Chile y de
Argentina se ha logrado superar este valor en los ultimos tres afos. Asimismo, se
observa que, para todos los paises, este ratio por lo general ha tenido una tendencia
creciente (con excepcion de Venezuela) la cual es mas marcada en los ultimos dos
anos (con excepcion de Argentina donde se muestra una tendencia decreciente).

Figura No 1: Evolucion del ratio de Profundidad Financiera
(Periodo 1994-2005)
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Fuente: Internacional Financial Statistics y Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores.
Elaboracién propia’

Se observa que si se tuviera que calificar a un mercado bursatil como
emergente en funcidon de este ratio, Argentina y Chile ya habrian dejado de ser
emergentes debido a que han tenido un ratio superior al 100% durante tres afnos
consecutivos®. Ello ciertamente no corresponde con la realidad debido a que los
mercados bursatiles argentino y chileno comparten varias caracteristicas comunes
con otros mercados emergentes Latinoamericanos. El problema que presenta este
criterio, ademas de ser arbitrario, es que existen muchas otras caracteristicas que
hay que considerar para calificar a un mercado bursatil como emergente. Mas aun,
sin el conocimiento de estas caracteristicas adicionales es imposible que se pueda
entender el funcionamiento de estos mercados y mucho menos plantear modelos
que pretendan resolver los problemas que los aquejan.

El valor del PNB considerado en el ratio fue el correspondiente al afio inmediato anterior.

En el caso de Argentina, solo se incluye la Bolsa de Valores de Buenos Aires.

Notese que esta afirmacion es una aproximacion debido a que el IFC considera el ratio de PF
con la CBl y no con la CBT en el numerador.



3. Caracteristicas de los mercados de capitales latinoamericanos

Los mercados bursatiles emergentes se pueden caracterizar de mudltiples
formas, por ejemplo, en funcién de qué tan importantes son para los inversionistas
internacionales en términos del flujo de capitales que reciben, en funcion de que tan
solidas son las instituciones que los regulan, entre otras formas®. En este trabajo se
resaltaran aquellas caracteristicas que se consideran determinantes para estimar la
tasa de descuento en estos mercados y por lo tanto valorar inversiones reales.

Las caracteristicas que se han considerado son las siguientes: distribucion de
los rendimientos bursétiles, disponibilidad y calidad de la informacién, el grado de
integracion de los mercados bursatiles, su caracter incompleto y el grado de
diversificacion de los inversionistas. A continuacion se explica brevemente cada una
de ellas.

3.1 Distribucion de los rendimientos bursatiles

Como ya es conocido el modelo de estimacion de la tasa de descuento
(entendida como costo del capital propio) mas conocido y aceptado es el Modelo de
Evaluacién de Activos Financieros (MEAF) o CAPM (por sus siglas en inglés), el
cual en la actualidad tiene muchas versiones especialmente adaptadas para
mercados emergentes. EIl MEAF se puede obtener ya sea asumiendo que los
rendimientos de los titulos y los del portafolio de mercado se distribuyen
conjuntamente de acuerdo con una distribucion Normal bivariada o asumiendo que
el inversionista representativo de todo el mercado posee una funciéon de utilidad
cuadratica. Estas en realidad son dos formas alternativas de obtener el CAPM.

En el Cuadro No 1 se observa la distribuciéon univariada de los rendimientos
bursétiles mensuales de los mercados emergentes considerados. Si bien la prueba
apropiada de Normalidad debe ser bivariada, ya que debe incluir al rendimiento de
los titulos con los del mercado en su conjunto, en este caso se han tomado indices
bursatiles elaborados por Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI) y por lo tanto
como estos representan al todo el mercado se puede realizar una prueba univariada
sobre cada indice.

Cuadro No 1: Distribucion de los rendimientos bursatiles en
Mercados Emergentes Latinoamericanos
(Periodo: Enero 1993 — Octubre 2005)

Estadistico | Argentina Brasil Colombia Chile México Peru Venezuela
Media 0.41% 1.32% 0.84% 0.53% 0.62% 0.91% -0.03%
Moda 2.02% 3.23% 3.60% 4.10% 6.00% 0.22% 0.74%
Mediana 1.22% 2.45% 1.47% 0.32% 2.01% 1.18% -0.24%
Méaximo 42.47% 31.12% 26.48% 18.28% 17.42% 30.44% 48.04%
Minimo -38.43% -49.44% -27.59% -34.40% -41.95% -40.98% -63.77%
Varianza 125.83 147.16 87.53 51.11 94.15 80.16 214.02
Asimetria -0.46 -1.14 -0.33 -1.09 -1.87 -0.82 -1.06
Curtosis 4.81 5.31 3.65 5.84 6.44 6.17 6.67
Fuente: MSCI. Elaboracién propia

o Por ejemplo, véase a Fernandez-Arias (2000), Hausmann y Fernandez-Arias (2000) y La

Porta et al. (1996), entre otros.



Se optd por utilizar los indices proporcionados por el MSCIl ya que son
elaborados sobre precios en dblares y de forma homogénea a diferencia de los
indices que son reportados por cada mercado bursatil, los cuales estan ponderados
por distintos criterios, en moneda doméstica y contienen algunas inconsistencias.

Como se observa, todos los indices muestran asimetria negativa y exceso de
curtosis. Esto significa que es mas probable tener rendimientos por debajo del
promedio y que los rendimientos suelen tener valores extremos. Este hallazgo, que
ya fue reportado por Bekaert et al (1998), constituye una mala noticia para el uso del
MEAF en mercados emergentes latinoamericanos debido a que en estos mercados
los rendimientos bursétiles no se comportan de acuerdo con una distribucion
Normal. Esto deja como camino validar el CAPM a partir de ciertas caracteristicas
de la funcién de utilidad del inversionista representativo. No obstante, la literatura
actual ya ha descartado que la mejor especificacion sea una funcién de utilidad
cuadratica debido a que esta asume un nivel de aversion al riesgo constante
(Constant Absolute Risk Aversion-CARA), lo cual no es adecuado debido a que la
aversion al riesgo suele variar con el nivel de ingreso o riqueza del inversionista en
el tiempo.

Independientemente de la forma como se justifique el uso del MEAF en un
mercado emergente, claramente es importante la estimacion de la prima por riesgo
de mercado. Esto se debe a que el error de estimacién en la prima por riesgo de
mercado es responsable del 90% del error de estimacion total cometido al estimar el
costo de capital propio mediante el MEAF (Ferson y Locke, 1996).

Como indican Dimson et al. (2003), la prima por riesgo de mercado debe
corresponder al horizonte histérico mas largo y debe incluir eventos positivos y
negativos, esto permitira reducir el error estdndar cometido y precisar de mejor
forma la magnitud de la prima por riesgo de mercado.

El problema es que en los mercados emergentes Latinoamericanos la prima
historica por riesgo de mercado suele ser negativa debido a la alta volatilidad de los
rendimientos y al corto horizonte histérico de la data (Pereiro, 2001). Luego, no es
extrafio observar que muchas de las propuestas para aplicar el MEAF en mercados
emergentes se inicien con su aplicacion a un mercado desarrollado y luego se
realicen ajustes al valor obtenido para aproximar un valor apropiado para los
mercados emergentes.

3.2 Disponibilidad y calidad de la informacion bursatil

La disponibilidad de la informacién en mercados emergentes es limitada a
pesar de que se cuentan con proveedores especializados de la misma. Por ejemplo,
en renta variable (mercado accionario) se cuenta con la publicacion del IFC
denominada Emerging Markets Factbook que se publicé desde 1987 hasta 1999.

A partir del afio 2000 la empresa Standard and Poor’s se encarga de esta
misma publicacion, de otras publicaciones relacionadas y de la alimentacién del
Emerging Markets Data Base. Standard and Poor’s construye indices de mercado y
vende informacion financiera a través de su pagina Web.



Otro gran proveedor de indices accionarios y de informacién financiera de
mercados emergentes es Morgan Stanley Capital Internacional (MSCI), el cual
ofrece gratuitamente parte de su informacién financiera y vende asesoria financiera.
La data del MSCI esta disponible desde 1987 también aunque depende mucho del
pais ya que algunos paises de han incorporado posteriormente en 1993 y 1997.

Ademas, en el caso de mercados emergentes Latinoamericanos se cuenta
con la base de datos Economadtica en la cual se encuentra almacenada informacién
contable-financiera y bursatil de empresas desde 1992, principalmente de renta
variable, referida a los siete mercados emergentes Latinoamericanos. Esta es
informacion a la cual se accede solo mediante suscripcién. Lo mismo ocurre que
otros dos grandes proveedores de informacién financiera Bloomberg y Reuters, los
cuales ofrecen informacion bursatil y financiera, especialmente en renta fija (deuda),
de empresas y de cada pais emergente. No obstante, esta informacion data
principalmente de los afios noventa.

Como se observa el horizonte historico de la informacidn sobre renta variable
o renta fija para los mercados emergentes Latinoamericanos es corto, pues se
origina esencialmente desde inicios de los afios noventa. Contrariamente con lo que
se podria pensar, esto no es negativo debido a que la data verdaderamente
relevante para estos mercados es precisamente la que se inicia en los afnos
noventa. A partir de los anos noventa muchos mercados Latinoamericanos iniciaron
un proceso de liberalizacién de sus economias y de sus mercados de capitales
buscando una mayor integracién con los demas mercados.

Especificamente, muchos paises Latinoamericanos redujeron sus barreras
para transar bienes y servicios e impulsaron un mayor acceso de los inversionistas
extranjeros a los mercados bursatiles y de bienes y servicios locales y de las
empresas locales a los mercados mundiales. Luego, es inadecuado considerar de
forma conjunta el desempefio que tuvieron las Bolsas Latinoamericanas antes y
después de los afos noventa.

Aunque se tuviera un amplio horizonte histérico de informacion referida a los
mercados bursatiles Latinoamericanos, la data burséatil suele tener distintos
problemas que afectan su calidad y representatividad. Existen pocos titulos con
mucha capitalizacion bursatil. Pereiro (2001) reporta que en el afio 1999 el
porcentaje de capitalizacién bursatil acumulada por las 10 empresas mas grandes
sobre el total de capitalizacion bursatil en Argentina, Brasil, Chile, México y Peru fue
de 76%, 44%, 42%, 51% y 58% respectivamente. Estas diez (10) empresas
practicamente dominan estos mercados. Luego los indices de mercado ponderados
por capitalizacion bursatil estan sesgados por la presencia de estas empresas.

Otro problema es que los mercados accionarios son poco profundos (poco
liquidos) y la data bursétil posee una excesiva volatilidad (véase nuevamente el
Cuadro No 1). La volatilidad es de tal magnitud que el intervalo de confianza
resultante es demasiado amplio para el rendimiento de mercado, lo cual deja mucha
incertidumbre para la estimacion de la prima por riesgo de mercado.
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3.3 Grado de integracion de los mercados bursatiles

Se dice que un mercado de capitales estda integrado cuando activos
financieros de igual riesgo ofrecen el mismo rendimiento esperado sin interesar su
domicilio (Bekaert y Harvey, 2003b). En todo caso si el rendimiento esperado es
distinto esto se debera a diferencias en costos de transaccion entre los mercados.

La relacién entre la integracion del mercado y la tasa de descuento es clara
debido a que en la medida que un mercado de capitales se encuentre mas integrado
con el mercado global, los precios de los titulos que ofrezcan un potencial de
diversificacion subiran debido a la mayor demanda de estos por parte de
inversionistas internacionales, luego su rendimiento esperado (costo de capital
propio) disminuira (Bekaert y Harvey, 2003b)

Este efecto ha sido verificado en distintos estudios (véase por ejemplo,
Bekaert y Harvey, 2000). Se ha corroborado que una mayor integracion del mercado
de capitales ha disminuido en costo de capital (Bekaert y Harvey, 2003a). Sin
embargo, como indica Stulz (1999), la disminucién ha sido de poca magnitud debido
a que el proceso de globalizacion fue al menos parcialmente anticipado por el
mercado y debido a que aun existe un fuerte sesgo de inversion doméstica. En la
cuarta seccion de este trabajo se muestra que este también ha sido el caso para los
mercados emergentes Latinoamericanos a fines de los afios noventa.

Uno de los primeros intentos por relacionar el grado de integraciéon del
mercado con la estimacién del costo de capital propio fue el de Bekaert y Harvey
(1995). Estos autores utilizando un modelo de cambio de régimen entre una
completa integracion y una completa segmentacién del mercado mostraron que el
costo de capital propio variaba en el tiempo de acuerdo con el grado de integracién
del mercado y que, contrariamente a lo esperado, algunos paises se encontraban
cada vez mas segmentados. No obstante, el problema con su modelo es que es
dificil de aplicar y ademas sus resultados sélo se refieren al caso de inversionistas
bien diversificados en mercados emergentes.

Existen muchas variables que son relacionadas con el grado de integracion
de un mercado, por ejemplo, Li (2002) mostré que la apertura comercial de un pais y
la existencia de un numero importante de intermediarios financieros conduce a un
mayor desarrollo del mercado accionario local en economias emergentes. Por otra
parte, existen varios estudios que indican que una barrera para una mayor
integracion de los mercados emergentes son los elevados costos de transaccion en
estos mercados (Ghysels y Cherkaoui, 2003).

En la Figura No 2 se muestra el ratio de apertura comercial para los siete
mercados emergentes Latinoamericanos. Este ratio se mide como la suma de
exportaciones e importaciones sobre el Producto Bruto Interno (PBI). Como se
puede observar existe una tendencia creciente para todos los paises, pero la
magnitud suele ser inferior al 50% para la mayoria de paises. A pesar de ello,
Argentina, Brasil, Chile y México muestran el mayor crecimiento en su ratio de
apertura.
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Figura No 2: Ratio de apertura comercial en Latinoamérica
Periodo: 1970-2005
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Elaboracién Propia.

En la Figura No 3 se muestra la evolucion del grado de bancarizacion
alcanzado en los mercados Latinoamericanos estudiados. Este indicador es el ratio
entre el total de créditos al sector privado por bancos y otras instituciones
financieras sobre el PBI, el cual muestra el grado en el cual son utilizados los
servicios de intermediacion financiera en estos mercados y es un indicador mas
potente que el nimero de instituciones financieras en un pais. Con excepcion de
Chile, que muestra una tendencia creciente al uso de los servicios financieros a
través de la banca, en el resto de paises Latinoamericanos existe un pobre nivel de
bancarizacién y no existe una tendencia que indique que esta sera creciente en el
futuro.

Con respecto a los costos de transaccion estos suelen ser de una magnitud
mayor en los mercados emergentes que en los mercados desarrollados. Por costo
de transaccién se entiende el costo de las comisiones que se tienen que pagar a los
operadores bursatiles y a la Bolsa de Valores mas el denominado impacto de
mercado que es la diferencia entre el precio al que fue hecha la transaccion (compra
o venta) y el precio de mercado inmediatamente posterior (Berkowitz y Logue,
2001).
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Figura No 3: Grado de Bancarizacion en Latinoamérica
Periodo: 1960-2004
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Fuente: Banco Mundial. Elaboracion propia

En el Cuadro No 2 se muestran los costos de transaccion para los paises

Latinoamericanos considerados y para una muestra de paises desarrollados. Como
es de esperarse los paises emergentes suelen tener un costo de transaccion total
cercano o superior a los 50 puntos basicos (0.5%), mientras que en los mercados
desarrollados este suele ser inferior a los 40 puntos basicos.

Cuadro No 2: Costos de transaccion en los mercados emergentes
Latinoamericanos y en algunos paises desarrollados
(Cuarto Trimestre de 1998)

Prom. Pais Precio | Comisiones | Gastos**| Impacto de mercado | Total
Brasil $0.22 30.39 3.69 12.54 46.62
Chile $24.39 23.69 0.00 23.34 47.03
Argentina $4.61 34.73 5.19 8.75 48.67
México $2.90 32.18 1.89 26.91 60.98
Pera $3.28 38.99 6.71 30.27 75.97
Colombia $4.83 48.09 0.00 47.01 95.10
Venezuela $5.68 84.92 27.77 32.04 144.73
Japo6n-Buys $14.73 17.12 0.03 1.09 18.24
U.S. -NYSE $41.06 13.92 0.15 9.48 23.55
Francia $95.22 21.68 1.29 3.59 26.56
Alemania $87.48 22.45 1.65 3.48 27.58
Italia $5.18 22.38 1.81 6.19 30.38
Suecia $24.32 23.62 1.06 6.22 30.90
Noruega $20.78 26.97 1.26 8.14 36.37

Fuente: Emerging Markets Factbook (1999). Elaboracién propia.
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Existen otros indicadores a través de los cuales se puede evaluar el grado de
integracion de los mercados emergentes, tales como la emision de American
Depositary Receipts (ADRs) por parte de empresas de mercados emergentes, el
sesgo de inversién doméstica, la concentracién de propiedad accionaria y el riesgo
pais (Saunders y Walker, 2000).

Como se indic6 anteriormente, si un mercado de capitales se encuentra
integrado financieramente con el mercado global, inversionistas extranjeros estaran
dispuestos a comprar titulos de empresas que operan en mercados emergentes.
Una forma de facilitar este acceso es mediante la emision de ADRs y de forma mas
general mediante la emision de Global Depositary Receipts (GDRs). Los ADRs son
paquetes accionarios de empresas locales, de mercados emergentes, que cotizan
en el mercado norteamericano.

En el Cuadro No 3 se muestra que han habido pocas emisiones de ADRs
durante la época post-liberalizacién de los mercados emergentes Latinoamericanos.
Si bien a esta informacidén hay que anadir las empresas extranjeras que cotizan en
las Bolsas Latinoamericanas, se hubiera esperado una tendencia creciente, pero en
los ultimos anos ha disminuido sustancialmente la emisién de ADRs.

Cuadro No 3: Numero de ADRs emitidos por parte de empresas en mercados
emergentes Latinoamericanos entre 1991 y el 2005

Afio de emision Argentina Brasil Chile Colombia México Peru Venezuela Total
1991 3 2 5
1992 1 1 2 1 5
1993 6 4 1 7 18
1994 3 11 3 1 6 2 2 28
1995 2 2 3 7
1996 4 1 10 1 3 19
1997 2 9 5 1 8 2 2 29
1998 12 5 2 19
1999 2 10 3 5 1 1 22
2000 3 10 2 3 1 19
2001 1 9 1 7 18
2002 1 9 2 5 17
2003 1 1 2
2004 4 3 1 5 13
2005 2 2
Total 19 79 24 7 71 9 14 223

Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia

A pesar de que los mercados emergentes pueden estar abiertos a la
inversion extranjera y que existen muchas posibilidades para invertir en titulos del
extranjero, la evidencia empirica muestra que existe una tendencia natural a que los
inversionistas locales inviertan la mayor parte de su capital en acciones de
empresas locales en lugar de empresas extranjeras. A este fendémeno se le
denomina sesgo de inversion doméstica.

Mann y Meade (2003) reportan que el sesgo de inversién doméstica para los
inversionistas norteamericanos es de un 17%. Esta cifra se obtiene restando la
proporcién actual de acciones de Estados Unidos en los portafolios de los
inversionistas norteamericanos (75%), cuando los listados cruzados de acciones
son considerados, menos la proporcion de acciones propiedad de accionistas
norteamericanos en el mundo cuando las acciones de empresas de capital cerrado
son eliminadas (58%).
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Si no existiese este sesgo, los inversionistas norteamericanos destinarian el
58% de su portafolio en titulos locales, pero en la realidad invierten el 75% de su
capital en titulos locales. Dado el menor acceso a informacién y la mayor necesidad
de control que existe en mercados emergentes, se presume que este sesgo debe
ser aun mayor en el caso de inversionistas de mercados emergentes que invierten
en titulos del extranjero.

Existen muchas explicaciones sobre las causas del sesgo de inversion
doméstica tales como la dificultad para obtener informacién sobre acciones que
cotizan en el extranjero, mayores costos de transaccion y la existencia de riesgo
cambiario. Sin embargo, muchos de estos problemas pueden reducirse mediante la
contratacion de agentes de bolsa. Ademas, muchas acciones de empresas del
extranjero estan disponibles en el mercado local, por ejemplo, mediante los ADRs.

Es maés, algunos autores han mostrado que mediante una combinacion de
ADRs, con acciones de empresas multinacionales, con algunos fondos mutuos y
con algunos indices sectoriales, se logra replicar los rendimientos de los indices de
otros paises. Esto implica que no es necesario invertir necesariamente en el
extranjero para obtener los beneficios de la diversificacion internacional (Errunza et
al.,, 1999). En definitiva, las verdaderas causas del sesgo de inversion doméstica
aun siguen siendo un misterio.

Otro fenédmeno, que como el sesgo de inversion doméstica, marca un limite
natural a la globalizacién financiera es la elevada proporcion de empresas con
capital cerrado en mercados bursatiles emergentes. Una empresa de capital cerrado
se conceptua como aquella donde la mayor parte de las acciones se encuentran en
manos de uno o pocos accionistas que por lo general también retienen el control de
la empresa.

Como indica Stulz (2005) en mercados emergentes existe el denominado
problema de agencia gemelo, el cual consiste en que los accionistas mayoritarios
pueden expropiar la riqgueza de los accionistas minoritarios, porque poseen el control
de la empresa, mientras que por otro lado estos accionistas mayoritarios deben
cuidarse del Estado ya que los funcionarios publicos pueden establecer reglas de
juego en desmedro de la riqueza de las empresas.

El resultado, es que poseer la mayor parte de las acciones y el control de la
empresa no es una moda, ni un fendbmeno temporal sino que es una forma de hacer
negocios en mercados emergentes donde los accionistas mayoritarios deben
reaccionar rapidamente ante cualquier intento del Estado por expropiar su riqueza.
Luego, es de esperar que esta tendencia no cambie sino que, por el contrario, se
acentle en la medida que no exista una soélida institucionalidad.

Como se muestra en la Figura No 4, la elevada concentracién de propiedad
no es un fenbmeno nuevo y su tendencia es creciente. Lefort (2003) muestra que
para el afio 2002 el accionista mayoritario en Argentina y México concentra el 61% y
52% de la propiedad, respectivamente.

Argentina y México no reportan libremente sus datos sobre propiedad accionaria. Estos se
deben inferir a partir del formulario 20-f para la clasificacion de los ADRs.
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Figura No 4: Evolucion de la concentracion de propiedad para el accionista
mayoritario. Periodo: 1995-2005
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Fuente: Mongrut (2005)

En promedio, para los siete mercados Latinoamericanos emergentes, la
concentracion de propiedad para el afio 2002 en el caso del accionista mayoritario,
los tres primeros accionistas y los cinco primeros accionistas es de 53%, 73% y
79%, respectivamente.

El riesgo pais es otro indicador del grado de integracién de un mercado. Si un
mercado estuviera integrado con el mercado global su nivel de riesgo pais no
deberia ser significativamente diferente del de los demas paises desarrollados. Esto
ciertamente no ocurre en el caso de los mercados emergentes Latinoamericanos.

Usualmente se acepta que el riesgo pais es un concepto mas amplio que el
riesgo soberano ya que incluye tanto el riesgo asociado a la deuda emitida por el
sector privado como por el sector publico, mientras que el riesgo soberano solo se
asocia al riesgo de la deuda emitida por el sector publico.

No obstante, el riesgo pais también deberia asociarse a sus consecuencias,
es decir, a la volatilidad de los cambios no anticipados en la inversién privada y
publica que ocurren en un pais producto del riesgo de incumplimiento, el nivel de
aversion de los inversionistas internacionales y el riesgo politico, econémico y
financiero del pais (Fuenzalida et al. 2005). Si esta volatilidad aumenta, aumentara
el riesgo pais y los inversionistas (locales o extranjeros) exigiran una prima por
riesgo mayor incrementandose la tasa de descuento (sea ésta un costo de capital o
un rendimiento requerido).
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En la Figura No 5 se muestra el riesgo pais en América Latina en
comparacion con el riesgo pais global, Europeo y Asiatico. El riesgo pais se mide
como el diferencial extrapolado (stripped spread) del Emerging Markets Bond Index
(EMBI+). En el caso del indice de América Latina, éste incluye a los siete mercados
emergentes latinoamericanos y Ecuador. Como se observa, el riesgo pais esta
disminuyendo, pero después de un periodo de alta volatilidad debido a la crisis

Argentina.

Figura No 5: Evolucion del Riesgo Pais Latinoamericano
Periodo: 1998-2005
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Fuente: JP Morgan Chase.

3.4 El caracter incompleto de los mercados de capitales Latinoamericanos

Fuenzalida et al. (2007) consideran a un mercado de capitales como
completo cuando es posible encontrar activos gemelos liquidos que permitan
replicar el riesgo del proyecto de inversion en todo estado de la naturaleza y
momento futuro. Asi, se puede asumir que el riesgo sistematico (beta) del activo
gemelo es el mismo que el del proyecto no transado en Bolsa y se puede estimar la
tasa de descuento en el caso de inversionistas bien diversificados.

Mongrut y Ramirez (2006) aclaran que un mercado de capitales puede tener
el nimero necesario de activos gemelos liquidos, pero si no existe una variedad de
mecanismos para transar con ellos el mercado funciona como si fuera técnicamente
incompleto. Entre los mecanismos importantes para facilitar el trasladado de
consumo presente en consumo futuro y proveer mayor liquidez al mercado de
capitales se encuentra la venta al descubierto o short sale.
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Este mecanismo consiste en el préstamo inicial de acciones que luego son
vendidas en el mercado bursétil lo cual provee de liquidez al inversionista para
comprar y vender titulos que considera que ofrecen oportunidades de arbitraje’’.
Luego de cierto tiempo, el inversionista recompra el titulo y se lo devuelve a su
tenedor original con el correspondiente flujo de caja que los activos financieros
hayan generado durante el periodo del préstamo (por ejemplo, dividendos en el
caso de una accion). Si el precio del titulo bajé en el mercado, el inversionista
realizara una ganancia que es la diferencia entre el precio al cual vendié el titulo y el
precio al cual lo recomprd (mas bajo que el precio de venta inicial). Si el precio de
titulo subid el inversionista perdera dinero.

Lo interesante es que mediante este mecanismo las empresas que prestan
acciones no se deshacen de la propiedad de sus titulos. Esto es particularmente
importante en mercados emergentes donde escasea la variedad de titulos en los
cuales los inversionistas institucionales puedan invertir a largo plazo. Luego, con
este mecanismo se provee de liquidez al mercado.

¢ Se puede considerar a los mercados emergentes Latinoamericanos como
completos? En el Cuadro No 4 se muestra la proporcion de titulos liquidos sobre el
total de titulos negociados durante cada uno de los afios entre 1995 y el 2005. Se
considera a un titulo como liquido si posee una frecuencia de negociacion superior
al 75% donde la frecuencia de negociacién (presencia bursatil) se estima como el
ratio entre el numero de dias negociados con el titulo sobre el total de dias
negociados en el mercado bursatil en un ano.

Cuadro No 4: Liquidez de los mercados bursatiles Latinoamericanos
(En porcentaje)

Argentina Brazil Chile Colombia México Peru Venezuela
1995 22% 42% 23% 44% 30% 35%
1996 24% 41% 18% 52% 29% 44%
1997 27% 36% 22% 55% 26% 56%
1998 20% 28% 20% 45% 23% 42%
1999 29% 33% 16% 40% 21% 27%
2000 29% 30% 7% 38% 15% 28%
2001 27% 28% 12% 36% 11% 20%
2002 27% 24% 28% 41% 12% 13%
2003 30% 28% 40% 39% 18% 18%
2004 32% 31% 43% 41% 16% 21%
2005 33% 32% 44% 42% 18% 21%
Promedio 27% 32% 22% 43% 19% 27%

Fuente: Economatica y Bloomberg. Elaboracion propia.

Como se puede observar, el promedio geométrico del porcentaje de titulos
liquidos en cada uno de los mercados emergentes Latinoamericanos no supera el
50%. Es mas existen cuatro (4) mercados donde la proporcion de titulos liquidos no
supera el 30%. Lo peor es que no hay signos de que esta situacion se este
revirtiendo.

B Notese que de esta forma las ventas al descubierto también ayudan a que los precios de los

titulos reflejen su valor justo.
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Si la mayor parte de titulos son iliquidos entonces no se puede estimar el
riesgo sistematico (beta) de los titulos inscritos en Bolsa con cierto grado de
confianza, es decir, aun cuando se cuente con un suficiente niumero de titulos
inscritos en Bolsa en diferentes sectores econémicos, no es posible estimar el
riesgo sistematico de estos sectores econdémicos debido a que la mayoria de titulos
que los componen son iliquidos. La situacion es aun mas complicada ya que existen
muchos sectores econdmicos en los cuales no existe un titulo liquido. En el Cuadro
No 5 se pueden observar todos los sectores econémicos, por cada mercado
emergente, en los cuales no ha cotizado ningun titulo con una presencia bursatil
igual o superior al 75% durante el periodo 1995-2005. De forma consistente con el
Cuadro No 4, los mercados menos liquidos son los de Colombia y Peru. Esta
situacion implica que existe una carencia de activos gemelos justo en estos
sectores, luego en éstos no se podra el costo de capital.

Cuadro No 5: Sectores economicos iliquidos en mercados emergentes
Latinoamericanos. Periodo: 1995-2005

Argentina Brasil Colombia Chile México Peru
Electrénico Agro & Pesca  |Agro & Pesca Magquinaria Industrial [Energia Eléctrica Fondos
Fondos Construccion Construccion Software y Datos Fondos Maquinaria Industrial
Mineria Fondos Electrénico Textil Petrdleo y Gas Papel y Celulosa
Servicios de Transporte | Software y Datos [Fondos Vehiculos y Piezas | Software y Datos Petrdleo y Gas
Maquinaria Industrial Vehiculos y Piezas | Software y Datos
Papel y Celulosa Textil
Petréleo y Gas Servicios de Transporte
Quimica Vehiculos y Piezas
Siderurgia y Metalurgia
Software y Datos
Servicios de Transporte
Vehiculos y Piezas

Fuente: Economética y Bloomberg. Elaboracién propia.

¢ Es posible utilizar las ventas al descubierto como mecanismos para transar
con titulos en los mercados de capitales Latinoamericanos? En el Cuadro No 6 se
muestra que si bien en la mayoria de mercados las ventas al descubierto son
permitidas éstas no se practican, es decir, los mercados son técnicamente
incompletos.

Cuadro No 6: Utilizacion de las Ventas al descubierto (VD) y de los
Prestamos en Acciones (PA) en Latinoamérica

Pais Permiso para VD  ¢Se practica VD? Permiso para PA

Argentina = Permitido en 1999 No Permitido en 1991
Brasil Antes de 1990 No Antes de 1990
Chile Permitido en 1999 No Permitido en 1999
Colombia No permitido No No permitido
Peru Permitido en 2003 No Permitido en 2003
Meéxico Antes de 1990 Si Antes de 1990
Venezuela No permitido No No permitido

Fuente: Bris et al. (2003) y Bolsa de Valores de Lima (BVL). Elaboracién propia
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Una de las razones por las cuales se han prohibido las ventas al descubierto
en algunos mercados es porque se cree que agudizan la alta volatilidad que se
produce cuando ocurre una crisis burséatil; no obstante la evidencia empirica
muestra que si bien esto ocurre con algunos titulos individuales, ello no sucede para
todo el mercado en su conjunto (Bris et al., 2003).

3.5 Grado de diversificacion de los inversionistas

Como se indicd, en mercados emergentes operan tres tipos de inversionistas:
los inversionistas globales bien diversificados, los inversionistas institucionales
imperfectamente diversificados y los empresarios no diversificados. Los dos
primeros tipos de inversionistas son los que por lo general transan en los mercados
bursétiles emergentes; mientras que los empresarios no diversificados invierten todo
su dinero en el negocio que emprenden. Debido al sesgo de inversibn doméstica,
entre otros factores, son pocos los inversionistas globales bien diversificados que
invierten en los mercados accionarios de paises emergentes aunque su
participacion es creciente.

Levich (2001) indica que la proporcién de capitalizacién bursatil accionaria de
mercados emergentes sobre la capitalizacion bursatil mundial subié de 6.4% en
1990 a 8.5% en 1999 pasando por un pico de 12.5% en 1994. Por su parte, la
participacion del mercado de deuda emergente sobre el mercado de deuda mundial
también subid de 3% en 1990 a cerca de 5% en 1999 pasando por un pico de 5.1%
en 1996. Como se observa, si bien se ha experimentado un crecimiento en el
mercado accionario y de deuda, los mercados emergentes aun poseen una
pequefia participacién de ambos mercados a nivel mundial .

Los inversionistas institucionales son los que realizan la mayor parte de las
transacciones en los mercados bursatiles emergentes. No obstante, no todos los
inversionistas institucionales poseen la misma importancia ya que por lo general son
los Fondos de Pensiones quienes disponen de un mayor volumen de dinero para
invertir en el mercado bursatil, seguidos por los Fondos Mutuos y las Companias de
Seguros'®.

Contrariamente a lo que se podria pensar, los Fondos de Pensiones no
poseen un portafolio de inversiones bien diversificado. En la Figura No 6 se observa
la proporcién del portafolio de los Fondos del Inversiones invertido en activos
financieros del extranjero es aun pequena. Esta situacién no es casual ya que todos
ellos poseen restricciones legales que les impiden invertir una mayor proporcion en
activos del exterior. No obstante, se observa una ligera tendencia en los ultimos
anos a ampliar los limites de inversion en activos del extranjero, especialmente en
Chile (véase el anexo No 1).

2 Es importante notar que los mercados de deuda en paises emergentes son mas profundos

(liquidos) que los correspondientes mercados accionarios y en ellos existe una mayor
participacion de inversionistas globales bien diversificados. De los mercados de deuda
emergente, el mercado monetario a corto plazo es el mas liquido.

Por ejemplo, en el 2005 los Fondos de Pensiones en el Pert administraron casi el 70% del
total de fondos disponibles por parte de los inversionistas institucionales. Los Fondos Mutuos
y las Companias de Seguros administraron cerca del 15% cada uno. Esta situacién no es
muy diferente en los demas mercados emergentes Latinoamericanos que cuentan con un
Sistema Provisional Privado o Mixto.

20



Figura No 6: Proporcidn invertida en activos financieros locales y del
extranjero por Fondos de Pensiones en Latinoamérica
(A Diciembre del 2005)
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Como se observa en el Cuadro No 7, en los paises considerados tampoco se
aprovecha al maximo las posibilidades de invertir en el exterior. Esto no es
necesariamente malo ya que dado el limite de inversion quizas resulta mas eficiente
invertir en una proporcibn aun menor de titulos del exterior en determinados
periodos de tiempo.

Cuadro No 7: Limites de inversion en activos financieros del exterior en
inversiones en el exterior de los Fondos de Pension
(Datos a Junio del 2004)

L _ Argentina | Chile = Colombia @ México | Peru |
Limite permitido 10% 30% 20% 20% 10.5%
Inversion realizada 9.5% 27.5% 8.7% n.d. 8.3%

Fuente: FIAP. Elaboracion propia n.d.: no disponible

Si bien los inversionistas institucionales, especialmente los Fondos de
Pensiones, son los inversionistas mas importantes en los mercados bursatiles
emergentes Latinoamericanos, éstos no son los inversionistas mas numerosos en
estas economias emergentes. Desde el punto de vista de la estimacién de la tasa
de descuento, son muy pocos en numero a comparacion de la gran cantidad de
empresarios no diversificados que operan en estos mercados.

" Mongrut et. al (2006) han mostrado, para el mercado de pensiones peruano, que no siempre

fue eficiente para los Fondos de Pensiones invertir una proporcioén elevada de su portafolio
en titulos del extranjero.
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En el Cuadro No 8 se observa el numero de empresas segun tamano para
los siete mercados Latinoamericanos y para dos mercados desarrollados (Estados
Unidos y Reino Unido). Es necesario precisar que como los datos han sido
compilados a partir de diferentes estudios realizados en distintos afnos y con
definiciones distintas de lo que es una microempresa, pequena, mediana y gran
empresa (véase anexo 2), resulta engafnoso comparar las estadisticas
correspondientes a los diferentes paises reportados. No obstante, las cifras
permiten comparar de forma cruda la proporciéon de cada tipo de empresa segun
tamano entre paises y de forma méas aproximada al interior de cada pais.

Cuadro No 8: Distribucion de empresas formales segin tamaino en mercados
emergentes Latinoamericanos

Pais Microempresa PYME Grande Total Ao
Paises Emergentes
Argentina 1,911,170] 87.2% 276,704(12.6% 3,067| 0.14%| 2,190,941 1998
Brasil 3,806,769| 92.3% 292,828 7.1%| 24,746 0.60%| 4,124,343 2000
Chile 521,820| 88.8% 61,337110.4% 4,195| 0.71% 587,352 2001
Colombia® 967,315| 97.5% 24,118 2.4% 821 0.08% 992,254 2000
México® 2,634,356| 96.0% 102,800 3.7% 6,669| 0.24%| 2,743,825 1998
Perd® 467,001| 91.7% 35,075| 6.9% 7,348| 1.44% 509,424 2001
Venezuela 2,898,280 n.d. n.d. n.d.] 1998
Promedio 92.2% 6.2% 0.3%
Paises Desarrollados
Estados Unidos 3,716,944| 74.7%| 1,134,322(22.8%| 123,672| 2.49%| 4,974,938| 2001
Reino Unido 1,018,120] 83.0% 189,535[15.4% 19,265| 1.57%| 1,226,920 2003
Promedio 78.7% 18.8% 2.0%

Fuentes: Guaipatin (2003), SUNAT, Statistics of U.S. Business, Small and Medium Enterprise (SME)
Statistics for the U.K. PYME: Pequena y Mediana Empresa. Elaboracién propia.
Notas:
(1) No incluye sectores agricola, financiero, servicios comunales, sociales y personales.
(2) Incluye sectores manufactura, comercio y servicios no financieros
(3) No incluye a las microempresas y pequefnas empresas rurales y la categoria de empresas
grandes incluye también a las medianas empresas.

Se observa que en cada pais Latinoamericano el nUumero de microempresas
es abrumadoramente elevado, lo cual no es nada nuevo. No obstante, lo interesante
es observar que en el caso de los dos paises desarrollados, la proporcién de
microempresas también es bastante importante. Sélo la microempresa posee una
proporcién superior al 90% del total de masa empresarial en Latinoamérica y
constituye mas del 70% de la masa empresarial en los paises desarrollados
considerados.

Si se asume que el total de pequefias, medianas y grandes empresas cotizan
en los mercados bursétiles de estos paises, lo cual no es cierto, cabe preguntarse
porqué la literatura financiera se ha concentrado en desarrollar una teoria sobre la
tasa de descuento principalmente para inversionistas bien diversificados cuando el
numero de empresarios no diversificados es abrumadoramente mayor aun en
economias desarrolladas.
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En realidad no es dificil aventurar una hipétesis de la razén de esta obsesion
por estimar la tasa de descuento desde el punto de vista de un inversionista bien
diversificado. Es posible argumentar que una utilidad fundamental de las finanzas
es proporcionar valores objetivos 0 de mercado para los activos financieros y reales,
luego modelos que busquen generar estos valores seran siempre preferidos.
Lamentablemente, las tasas de descuento atribuibles a los inversionistas no
diversificados son inherentemente subjetivas debido a que no se puede argumentar
que existe un inversionista bien diversificado que representa a todos los demas
inversionistas debido a la existencia de expectativas homogéneas (como en el caso
del MEAF). Con mercados incompletos, tanto en la carencia de titulos liquidos como
en la utilizacion de ventas al descubierto y préstamo de acciones, tampoco se puede
argumentar ausencia de arbitraje y utilizar asi el Modelo de Valoracién por Arbitraje
(MVA). Esta situacién descarta dos de las formas conocidas (expectativas
homogéneas y ausencia de arbitraje) mediante las cuales se puede asumir un
equilibrio de mercado y asi obtener un valor objetivo para los activos financieros y
reales en economias emergentes.

En sintesis, lo discutido en esta seccién muestra que en mercados bursatiles
emergentes son los inversionistas institucionales locales, imperfectamente
diversificados, los mas importantes. Sin embargo, el nUmero de empresarios no
diversificados en estas economias es abrumadoramente mayor y también requieren
de una estimacion de la tasa de descuento para valorar sus inversiones reales. Para
ambos grupos se han formulado muy pocas propuestas para estimar la tasa de
descuento.

4, Propuestas para estimar la tasa de descuento en mercados emergentes

En esta seccidén se presentan los modelos que se utilizaran en la siguiente
seccion para estimar la tasa de descuento para cada uno de los tres tipos de
inversionistas en mercados emergentes. A lo largo de los ultimos anos han surgido
una serie de propuestas para estimar el costo de capital propio para inversionistas
bien diversificados que desean invertir en mercados emergentes. Una recopilacion
de estos modelos se puede encontrar en Pereiro y Galli (2000), Harvey (2001),
Pereiro (2001) y Fornero (2002). No obstante, varios de estos modelos no son
te6ricamente solidos, son dificiles de aplicar o su aplicacién no es popular. Luego,
por cualquiera de estos tres motivos han sido excluidos de este estudio.

De la gran variedad de modelos que se han propuesto para estimar la tasa de
descuento en el caso de inversionistas bien diversificados se han considerado siete
(7) modelos que o bien son tedricamente solidos bajo ciertos supuestos o suelen ser
aplicados por analistas de inversiones por su simplicidad. Estos modelos son: el
MEAF local, el MEAF Global o mundial, el modelo de Goldman, el modelo de
Lessard, el modelo P-MEAF, el modelo hibrido y el modelo de Damodaran. Ademas,
se utilizaron dos (2) modelos para la estimaciéon del costo de capital en el caso de
los inversionistas imperfectamente diversificados: el modelo de Godfrey y Espinosa
y el modelo de Estrada. Finalmente, se utilizé el modelo de Erb, Harvey y Viskanta
(EHV) para la estimacién del rendimiento requerido en el caso de inversionistas no
diversificados. No obstante, a diferencia de los modelos anteriores, el modelo EHV
sOlo se aplica para un pais en su conjunto en funcion del riesgo total crediticio
percibido por inversionistas internacionales.
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4.1 Modelos para estimar el costo de capital en el caso de inversionistas
bien diversificados

4.1.1 EI MEAF Local

El MEAF o CAPM Local fue propuesto por Sharpe (1964) en su trabajo
seminal sobre la valoracion de activos financieros bajo expectativas homogéneas. El
modelo indica que en condiciones de equilibrio el rendimiento esperado de un titulo
esigual a:

ER,) =R} +B (R}, —R}) (1)
Donde:

Ry : Tasa libre de riesgo local (varia segun cada mercado emergente)

B : Riesgo de mercado local

Ry —Ry : Prima por riesgo de mercado con el indice MSCI de cada mercado

La aplicacion de este modelo tiene sentido siempre que el mercado de
capitales local o doméstico se encuentre completamente segmentado o aislado de
los demas mercados bursatiles en el mundo. Este supuesto ciertamente no se
cumple y por lo tanto su aplicacidon no es conveniente. Independientemente de sus
supuestos, que son restrictivos, su aplicacion esta plagada de problemas debido a
que todos sus componentes deben ser estimados de forma prospectiva y la practica
tradicional suele aproximar estas proyecciones a partir de valores histéricos. Como
se ha discutido en la seccion anterior la prima histérica por riesgo de mercado en
mercados emergentes suele ser negativa producto de la asimetria negativa, exceso
de curtosis y excesiva volatilidad de los rendimientos bursatiles. Mas aun, pocos
titulos son liquidos lo cual impide la estimacién del riesgo de mercado o beta.

4.1.2 EI MEAF Global

El MEAF Global o mundial fue propuesto originalmente por Solnik (1974). Es
una extension del MEAF local, pero donde se agregan nuevos supuestos que
permiten lograr un equilibrio de mercado a nivel mundial. Especificamente, se
requiere que los inversionistas de distintos paises posean la misma canasta de
consumo de tal forma que utilicen el mismo indice de precios para deflactar sus
rendimientos esperados, es decir, se debe cumplir la denominada Paridad de Poder
de Compra (PPC). De esta forma, si los mercados se encuentran completamente
integrados es posible estimar el costo de capital propio de la siguiente manera:

ER;)=Rj +p7 Ry —Ry) (2a)
Donde:

R : Tasa libre de riesgo global (bonos del tesoro americano a 10 anos)
(N : Riesgo de mercado o beta con respecto al mercado global

Ry —R§ : Prima por riesgo global con el indice global del MSCI
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Si como suele ocurrir, se utiliza como aproximacion del mercado global o
mundial al mercado norteamericano, la féormula anterior se puede expresar como
sigue:

ER;) =Ry +B;° Ry’ —Ry’) (2b)
Donde:
Ry =R}°

RUS _ RUS
Ry -Ry =—"_—F

BUS

R}® : Tasa libre de riesgo (bonos del tesoro americano a 10 afnos)
B : Riesgo de mercado o beta con respecto al mercado norteamericano

R’ —R;®  :Prima por riesgo norteamericano con el indice americano del MSCI

Sin embargo, la regla es que ocurran desviaciones con respecto a la PPC ya
sea por diferencias en los gustos de consumo entre los grupos de individuos en
distintos paises o por diferencias en precios de los bienes a los cuales tienen
acceso (Adler y Dumas, 1983). Si la PPC no se cumple, en el mundo se tendria a
grupos de inversionistas que no utilizarian el mismo indice de poder de compra. No
obstante, aun asi se podria postular la existencia de un unico modelo de valoracion
de activos internacional, pero donde existiria una prima por riesgo cambiario. A este
modelo se le denomina Modelo de Evaluacion Internacional de Activos (MEIA). En
este estudio no se incluyd este modelo debido a que se asume que los
inversionistas globales bien diversificados tienen en la actualidad muchas
posibilidades para cubrirse frente al riesgo cambiario, con lo cual seria suficiente
utilizar el MEAF global o mundial™.

4.1.3 El modelo de Goldman Sachs

Uno de los primeros modelos que se propusieron en la literatura para estimar
el costo de capital propio en mercados emergentes fue el sugerido por Mariscal y
Lee (1993). Ellos sugirieron que el costo de capital propio podria ser estimado de la
siguiente forma:

E(R,)=RY +B5" (R$F —RY )+ RV —RY) (3)
Donde:
Brer : Beta con respecto al indice Standard and Poor’s.

Ry —R,® 1 Prima por riesgo con respecto al indice Standard and Poor’s
R} —R,;®> :Diferencial de riesgo soberano

En lo que sigue, se ha omitido el simbolo de valor esperado (E), por facilidad de notacién, en
los parametros de cada uno de los modelos alternativos para estimar el costo de capital.
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Notese que en este caso se estima el MEAF con respecto al indice Standard
and Poor’s norteamericano y al valor obtenido se afade el diferencial de riesgo
soberano. Como medida del riesgo soberano se suele utilizar el diferencial entre el
rendimiento al vencimiento ofrecido por los bonos del pais emergente denominados
en délares con el rendimiento al vencimiento ofrecido por los bonos del tesoro
americano con el mismo plazo de vencimiento (usualmente 10 anos).

A pesar de su sencillez, que le ha permitido ganar varios adeptos, este
modelo plantea una serie de problemas que lo convierten en inadecuado (Harvey,
2001):

» Se esta sumando a una prima por capital propio un diferencial de riesgo
soberano por deuda. Ello es completamente inadecuado porque ambos términos
representan distintos tipos de riesgo y no se pueden sumar. Mas aun, no existe
un fundamento tedrico sélido que permita sumar una prima por riesgo soberano
a una prima accionaria por riesgo de mercado.

» El diferencial soberano es sumado a todas las acciones por igual, lo cual resulta
inadecuado porque cada accion puede tener una sensibilidad distinta con
respecto al riesgo soberano.

4.1.4 El modelo jerarquico de Lessard

En 1996, Donald Lessard sugiri6 que el ajuste por riesgo de mercado se
podia realizar en el beta de la accién y no como una prima que debia agregarse a
la estimacion del costo de capital propio en un mercado desarrollado. Con la
finalidad de entender mejor su sugerencia, suponga que es posible plantear una
relacion lineal entre los rendimientos de los indices accionarios de Estados Unidos y
del mercado emergente:

R =a+bRY +eyps = 02 (RM)=b0" (R )+ 07y
Donde: b=pLs

El beta de la accion con respecto al mercado emergente (ME) esta dado por
la siguiente expresion:

BME — COV(Ri’RﬁE) _ COV(Ri’a"'bRﬁS +eME/US)_ lBUS
B T R A

Esta dltima expresion se puede escribir como: BMB; =B.° si y solo si las
siguientes condiciones se cumplen'®:

COV(Ri > CMEUS ) =0y GZCME/US =0

1 Notese que esta relacion también se debe cumplir entre el beta del titulo con respecto al

mercado americano y el beta del mercado americano con respecto al mercado mundial para
que la ecuacion 2a pueda ser reemplazada por la ecuacién 2b.
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En otras palabras, los rendimientos del titulo deben ser independientes de los
errores de estimacion de los rendimientos del mercado emergente y éstos ultimos
deben estar bien explicados por los rendimientos del mercado norteamericano. Con
estos %questos, la ecuacion 2b se puede escribir segun lo planteado por Lessard
(1996) ":

ER;) =Ry +B" By Ry —RyY) (4)

Sin embargo, nada garantiza que ambos suﬁpuestos se cumplan, luego la
siguiente relacion jerarquica de betas no se cumplira'®:

MEq US Us
Bi BME iBi

A pesar de esta seria limitacion el modelo de Lessard (1996) goza de cierta
popularidad entre los analistas de inversiones porque incrementa el beta del titulo
con respecto al mercado emergente ajustandolo por el beta del mercado emergente
con respecto al mercado americano. Al igual que en el caso del MEAF local y el
MEAF global, se suelen utilizar los indices elaborados por Morgan Stanley Capital
International (MSCI) para estimar los rendimientos de los mercados accionarios.

4.1.5 El modelo P-MEAF

Javier Estrada parte de la observacién, hecha por Markowitz y Mao tres
décadas anteriores, de que los inversionistas prestan mas atencion al riesgo de
pérdida que a la ganancia potencial que pueden obtener en mercados emergentes.
En este sentido, utilizar una medida de riesgo sistematico total como el beta no
resulta adecuado porque no captura la real preocupacién de los inversionistas en
estos mercados.

En este sentido, Estrada (2002) sugiri6 una variante del MEAF a la cual
denominé el P-MEAF (el MEAF con riesgo de pérdida) o el D-CAPM (por sus siglas
en inglés). EI P-MEAF parte del MEAF global y sélo cambia la estimacion del beta
del titulo por la estimacion de un P-beta utilizando los conceptos de semi-desviacion
estandar y cosemivariancia. El beta de pérdida se estima de la siguiente manera:

B'P _ Sie _ E{Min[(Ri —Mi)aO]‘Min[(Ro —Ug )]}
bostest JEfMin[(R, — ;)0 E[Min[(R ; — g ).0]]
Donde:
S : Semi-desviacion estandar del titulo
Sk : Semi-desviacion estandar del mercado global (indice global del MSCI)

Sts  : Cosemivariancia del titulo con el mercado global

La estimacién de la tasa libre de riesgo y de la prima por riesgo de mercado es igual a la
correspondiente a esos parametros en el modelo 2b.

Bodnar et al. (2003) utilizan un argumento similar para llegar a la misma conclusién sobre la
aplicabilidad del modelo de Lessard (1996).
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De esta forma el costo del capital propio se establece como una versién de la
ecuacién 2a'®:

ER,) =Ry +B/ Ry —RY) (5)

Si bien el modelo P-MEAF produce estimaciones del costo de capital propio
que son superiores a las obtenidas con el MEAF Global (ya sea en la version 2a o
2b), éstas siguen siendo de baja magnitud para mercados emergentes. A pesar de
ello, este modelo es tedricamente sélido y representa una buena alternativa frente al
MEAF local y al MEAF Global. Lamentablemente, s6lo considera una de las
caracteristicas de los rendimientos en los mercados emergentes (asimetria
negativa), pero no considera las demas caracteristicas, luego es una aproximacion
incompleta.

4.1.6 El modelo hibrido

Diversos estudios han verificado que los mercados emergentes no se
encuentran plenamente integrados. No obstante, tampoco se puede argumentar que
estan completamente segmentados. Koedijk et al. (2002) realizaron un estudio para
verificar si los factores locales y globales afectaban la estimacion del costo de
capital propio y concluyeron que los factores locales explicaban una parte sustancial
del costo de capital estimado lo cual atribuyeron al denominado sesgo de inversiéon
doméstica.

Recientemente, Koedijk y Van Dijk (2004) han verificado, para una muestra
de nueve paises industrializados, que para el 95% de una muestra de 3,300
acciones la estimacion del costo de capital propio con el MEAF local no difiere
significativa del que se obtiene con el Modelo de Evaluacion Internacional de Activos
(MEIA). Ello indica nuevamente a que los factores locales son suficientes para
estimar el costo de capital propio en algunos mercados desarrollados.

Como se vera en la siguiente seccion, esto no es cierto en el caso de los
mercados emergentes Latinoamericanos ya que las estimaciones con el MEAF local
producen estimaciones sustancialmente diferentes de las obtenidas con los demas
modelos de valoracion considerados. Debido a que la prima por riesgo de mercado
tiende a ser negativa, los costos de capital propio con el MEAF local son muy bajos
y por lo tanto no corresponden con lo que la intuicién indica®. Lo curioso es que las
estimaciones obtenidas con el MEAF Global suelen ser bajas también, lo cual indica
que ambos extremos (total segmentacién y total integracion) no describen la
realidad de los mercados emergentes Latinoamericanos.

Si los mercados emergentes se encuentran parcialmente integrados la
pregunta importante es cémo formalizar esta situacién de integracién parcial en un
modelo de valoraciéon de activos. En otras palabras, ¢es posible involucrar al premio
por riesgo de mercado global y al premio por riesgo de mercado local en una sola
ecuacion?

9 La estimacién de la tasa libre de riesgo y de la prima por riesgo de mercado es la misma que

la correspondiente a esos parametros en el modelo 2a.
La dnica excepcion es Argentina. No obstante, en este caso también las estimaciones del
MEAF local son significativamente diferentes a las obtenidas con el MEAF Gilobal.
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A pesar de que resulta muy dificil establecer este modelo, Bodnar et al.
(2003) sugirieron la siguiente especificacion lineal:

B(R,)=R§ +B7 (R —R§)+B™R)" -R) (6)
Donde:
N : Beta del titulo con respecto al mercado global

M : Beta del titulo con respecto al mercado local (emergente)

1

Noétese que en este caso, ambas primas por riesgo de mercado (global y
local) se estiman con respecto a la tasa libre de riesgo mundial cuya aproximacion
son los rendimientos de los bonos del tesoro americano. El indice del MSCI mundial
se utiliza para estimar la prima mundial y el indice MSCI local (del mercado
accionario emergente) se utiliza para estimar la prima local por riesgo de mercado.

Es importante indicar que la estimacion de los betas se realiza de forma
conjunta mediante el siguiente modelo de regresion multiple:

R; _Rg =0 +I31C'(R§4 _Rg)"'B}WE(RME_Rg)"'ei

Si la hipotesis que los factores locales son mas importantes que los globales
para estimar el costo de capital y considerando que la prima por riesgo de mercado
en los mercados emergentes Latinoamericanos es negativa, se deberian obtener
betas negativos y costos de capital negativos.

Es importante indicar que este modelo es un modelo multifactorial y asi como
se utilizan dos factores, se podria argumentar la existencia de mas factores o
inclusive otros factores. No obstante, Estrada y Serra (2004) indican que existe poca
evidencia de que un conjunto de tres familias de variables expliquen las diferencias
entre los rendimientos de los portafolios de acciones compuestos por titulos de
mercados emergentes. Las tres familias que consideran son: la familia tradicional
(beta y riesgo total), la familia factorial (ratio valor en libros/ valor de mercado y la
variable tamano) y la familia de riesgo de pérdida (beta de pérdida y semi-
desviacién estandar). Su conclusién es que la evidencia estadistica a favor de una
de ellas es tan débil que no pueden recomendar a una de ellas.

En sintesis, no solo es dificil modelar la situacion de integracion parcial de los
mercados emergentes sino que ademas, existe mucha incertidumbre con respecto a
qué factores son los mas utiles para estimar el costo de capital propio en estos
mercados.

4.1.7 El modelo de Damodaran
Si los mercados emergentes se encuentran parcialmente integrados y si la
especificacion dada por la ecuacion 6 es posible, uno de los grandes problemas a

enfrentar es el hecho de que la prima por riesgo de mercado local suele ser
negativa, lo cual lejos de incrementar el costo de capital, lo reduce.
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En el 2002, Damodaran sugiri6 una forma estimar la prima por riesgo de
mercado local de una forma alternativa a través del mercado de bonos emergente.
Para comprender su argumento asuma que el premio por unidad de riesgo (reward-
to-variability ratio) esperado en el mercado de acciones emergente es igual al
premio por unidad de riesgo esperado en el mercado de bonos emergente:

ME US ME US
RM _RB :RB _RB

ME

ME ME
Om Cp

B

— RV _RUS = (RME —Rgs{cxj

Si este resultado se introduce en la ecuacion 6, se obtiene el modelo general
propuesto por Damodaran (2002, 2003) para estimar el costo de capital propio:

ME
BlR )< R (R R | O 7a)
GB
Donde:
AME : Sensibilidad del titulo con respecto a la prima por riesgo pais
R} —Ry® : Diferencial de riesgo pais
on”

VE : Volatilidad relativa entre el mercado de acciones y el de bonos

Op

Notese que se ha cambiado la segunda pendiente (B ) de la ecuacioén 6 por

una nueva pendiente denominada lambda (1) en la ecuacion 7a. La razén de ello
estriba en que al cambiar la prima por riesgo de mercado local por una prima por
riesgo pais, la pendiente cambiara.

Esta especificacion es util debido a que evita estimar directamente la prima
por riesgo de mercado local, que siendo el parametro mas importante en la
estimacion, es el que posee mayor error de estimacién. De esta forma, se afade
efectivamente una prima por riesgo pais al costo de capital propio estimado segun el
MEAF global. En otras palabras, la prima por riesgo pais es el parametro que ajusta
por la integracion parcial del mercado.

Damodaran (2003) sugiere dos formas para estimar la exposicién de un titulo
frente al riesgo pais (1 )?': el ratio entre los ingresos que la empresa obtiene del
mercado local entre los ingresos que en promedio obtiene una empresa del
mercado local y la pendiente resultante en la regresién entre los rendimientos del
titulo con respecto a los rendimientos de los bonos emitidos por el pais emergente y
que no estén garantizados.

A pesar de estas sugerencias, la estimacion de lambdas en mercados
emergentes presenta varios problemas: la informacion con respecto al origen de los
ingresos es privada en muchos casos, es necesario que los paises tengan deuda
emitida en dolares y han existido muchos episodios de crisis burséatiles que han
generado una excesiva volatilidad en los mercados de acciones y bonos.

2 Damodaran proporciona un tercer método utilizando la volatilidad de las utilidades contables,

pero este método presenta serias dificultades por ello no se ha considerado.
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De estas dificultades, la ultima es la que mas restringe la aplicacién del
modelo de Damodaran para los mercados emergentes Latinoamericanos debido a
que hay casos donde el lambda es excesivamente elevado. Lo mismo ocurre
cuando se desea estimar el ratio de volatilidad relativa entre el mercado de acciones
y el mercado de bonos, pues dependiendo del periodo de estimacién, se obtienen
ratios muy elevados. Este problema genera costos de capital propio muy elevados
que son tan inapropiados como los costos de capital muy bajos.

Una forma de superar este problema es considerar las siguientes versiones
del modelo de Damodaran (2002):

ME
B

GME
E(Ri)=R§S+BFS(R§S—RES)+(R¥E—RES{ g ] 7b)

ME
Bl )= | 5 - r) e - i | (70

B

En el primer modelo se restringe lambda a la unidad con lo cual se asume
que todas las empresas del pais poseen la misma sensibilidad con respecto a la
prima por riesgo pais. En el segundo modelo se asume que la sensibilidad de cada
empresa es proporcional a su riesgo sistematico o beta global. Ninguno de los dos
supuestos es adecuado, pero son practicos y facilitan la aplicacién del modelo. Con
la finalidad de superar el problema de estimacion del ratio de volatilidad relativa, se
puede seguir la sugerencia que Walker (2003) ha denominado la conjetura de
Damoradan y asumir que este ratio es igual a 1.50. En realidad este ratio solo
cumple la funcién de convertir el diferencial de riesgo pais del mercado de bonos en
una prima equivalente del mercado accionario para poder sumarla a la prima
accionaria del mercado global®.

Walker (2003) sugiere que para probar la conjetura de Damodaran se podria
estimar el siguiente modelo:

R, -RY =0, + B RY - RE )+ B (RYE R

1

Donde:

p>ME . Sensibilidad del titulo con respecto al diferencial soberano

Para que la conjetura de Damodaran sea valida la sensibilidad de los
rendimientos del titulo con respecto al diferencial soberano no deberia ser
estadisticamente diferente de 1.5 ya que este es el ratio de volatilidad relativa en el
modelo 7b. Si la constante no es significativamente diferente de cero, se habria

construido un portafolio imitador del rendimiento del titulo invirtiéndose B en el
portafolio norteamericano, >™* en los bonos soberanos del mercado emergente y

i

la diferencia (1-B> —p>™") en los bonos del tesoro norteamericano (Walker, 2003).

i

22 Observe que el modelo de Goldman Sachs se puede obtener a partir del modelo de

Damodaran asumiendo que lambda y el ratio de volatilidades relativas son iguales a uno.
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Si se acepta como valida la conjetura de Damodaran, la versién de su modelo
a utilizarse seria la siguiente:

ER,)=RZ +B [RY -RE)+(1.50)(RYE ~RY) (7d)

Si bien esta verificacidbn se debe hacer con cada titulo del mercado, es
posible hacerla con los indices bursatiles de los mercados emergentes.

4.2 Modelos para estimar el costo de capital en el caso de inversionistas
imperfectamente diversificados

En la literatura no se ha establecido la forma adecuada para medir el grado
de diversificacion de un inversionista ni tampoco se ha verificado si dado un grado
de diversificacion el tener menos diversificacién tiene un premio en el mercado. Si
es asi, la estimacion del costo de capital deberia incrementarse. Damodaran (2002)
ha sugerido que el efecto de una imperfecta diversificacion sobre el costo de capital
puede considerarse mediante un ajuste del beta a través del coeficiente de
correlacién entre los rendimientos del titulo con los del mercado:

o. o. B
Bi=—"pPin=>— :;:BiT
Onm Om  Pim

o, : Desviacion estandar del titulo
oy . Desviacion estandar del mercado
p.m . Coeficiente de correlacion entre los rendimientos del titulo y el mercado

B  :Beta total del titulo

En la medida que el coeficiente de correlacion entre los rendimientos del
titulo con los del mercado sea igual a la unidad, el ratio de volatilidad relativa sera
idéntico al beta del titulo y a su beta total. En este caso el titulo no ofrecera ninguna
posibilidad de diversificacibn ya que el inversionista se encuentra plenamente
diversificado. En la medida que el coeficiente de correlacién sea menor a la unidad
el inversionista se encontrara menos diversificado, habra una mayor posibilidad de
diversificacion y el ratio de volatilidad relativa sera cada vez mayor al igual que el
beta total del titulo.

La magnitud del ajuste en el coeficiente de correlacién dependera de lo que
se desee hacer con la empresa. Si se desea que entre en el mercado bursatil no es
necesario hacer este ajuste siempre que los inversionistas bursatiles que la vayan a
comprar estén bien diversificados. Si se desea vender la empresa de forma privada
habra que hacer el ajuste, pero éste es completamente ad hoc. Si la empresa no
cotiza en bolsa, el beta total o el ratio de volatilidad relativa se puede estimar para
las empresas que cotizan en el mercado bursétil y que se encuentran en la misma
industria que la empresa que no cotiza. En este ultimo caso, si se desea estimar su
valor de mercado, Pereiro y Galli (2000) y Pereiro (2001) han sugerido que es
necesario realizar tres ajustes adicionales: por tenencia, por iliquidez y por tamarno.
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El ajuste por tenencia se refiere a que titulos de empresas de capital cerrado
que transan en bolsa tienen un mayor precio que titulos de empresas de
accionariado difundido con la misma liquidez y tamafno. Esto se debe a que en las
empresas de capital cerrado los accionistas retienen el control de la empresa. El
ajuste por iliquidez se refiere a que titulos iliquidos tienen un menor precio en el
mercado que los titulos liquidos debido a que los inversionistas no pueden liquidar
sus ganancias de capital, ni alterar la composicién de sus portafolios en cualquier
momento. El tercer ajuste obedece al hecho empirico de que empresas pequenas
por lo general tienen un menor precio que empresas de gran tamafno debido a que
se espera que una empresa grande posea mas recursos financieros que una
empresa pequena para enfrentar un mal entorno.

Segun el modelo de Pereiro y Galli (2000) y Pereiro (2001), denominado de
primas apilables, el valor de la empresa de capital cerrado que no cotiza en bolsa
seria igual a su valor como si ésta cotiza en el mercado americano mas el valor de
tenencia y menos el valor de iliquidez y de tamafio®®. Como se observa los ajustes
se realizan en el flujo de caja y no en la tasa de descuento.

Si bien estos ajustes tienen sentido, es muy dificil estimarlos en cada uno de
los mercados emergentes ya que no siempre se cuenta con toda la informacion
necesaria. Ademas, estos ajustes en principio deberian realizarse para cada
empresa de forma individual y no para todo el mercado en su conjunto, lo cual es
l6gico si se considera que las empresas de capital cerrado poseen distintos grados
de liquidez y tamano. Por estos motivos, esta propuesta no ha sido incluida en este
estudio.

En la literatura se han propuesto tres modelos que ajustan por imperfecta
diversificacion del inversionista: el modelo del beta total, el modelo de Godfrey y
Espinosa (1996) y el modelo de Estrada (2000). No obstante, el modelo del beta
total propuesto por Damodaran (2002) es equivalente a los otros dos modelos que
se basan en el ratio de volatilidad relativa. Por este motivo, en este estudio soélo se
consideran los dos ultimos dos modelos.

4.2.1 El modelo de Godfrey y Espinosa
Estos autores sugirieron utilizar el denominado beta ajustado o total que,

como se ha visto, no es otro que el ratio de volatilidad relativa. En este caso, los
autores asumen inicialmente que el coeficiente de correlacion es igual a uno:

Segun los autores, la razéon de este ajuste radica en dos hechos: los
coeficientes de correlacién entre los rendimientos de los mercados emergentes y los
del mercado mundial son bajos y las empresas multinacionales no estan interesadas
en considerar la habilidad que tienen sus inversionistas para poder diversificarse.

Para la estimacion del valor de la empresa como si cotizara en el mercado americano se
utiliza como tasa de descuento una versioén del modelo de Goldman Sachs donde en lugar de
utilizar el indice Standard and Poor’s se utiliza el indice MSCI del mercado americano.

33



El primer argumento es un hecho bien documentado en la literatura, mientras
que el segundo no es apropiado, ya que se pierde de vista el hecho de que la visién
que realmente interesa es la de los inversionistas y no la de los gerentes de las
empresas multinacionales.

Un aspecto adicional que aborda su modelo es la relacién entre el riesgo
crediticio y el riesgo accionario. De acuerdo con un estudio de Erb et al. (1995) la
volatilidad de los mercados accionarios emergentes es explicada en un 40% por la
variacion en la calidad crediticia. Luego, una forma de evitar contar doblemente el
riesgo crediticio es ajustar hacia abajo el ratio de volatilidad relativa en un 40%. El
modelo propuesto por estos autores es como sigue:

us
M

BlR )< RE (R R+ 3R o S ®
Como se puede observar, en este caso se considera un coeficiente de
correlacion igual a 0.6, el cual lejos de aumentar el beta lo disminuye precisamente
para evitar contar doblemente el riesgo crediticio que consideran equivalente al
soberano. No obstante, se afade el diferencial soberano a los rendimientos sin
realizar ningun supuesto previo. M&s aun, no existe fundamento tedrico para realizar
un ajuste arbitrario en el valor del coeficiente de correlacién. A pesar de estos
problemas, este modelo obtuvo cierta atencién a fines de los afos noventa.

4.2.2 El modelo de Estrada

Siguiendo el argumento de que el riesgo de pérdida es verdaderamente el
relevante para inversionistas en mercados emergentes, Estrada (2000, 2001)
propuso la siguiente expresion general para estimar el costo de capital propio
utilizando el ratio de volatilidad relativa:
B(R,)=R}" + (R ~R}VR?) (9)
Donde:

VR : Volatilidad relativa del titulo con respecto al mercado global.

A su vez, el ratio de volatilidad relativa puede ser uno de los siguientes:

VR = b, (9a)
Bg
VRS = O (9b)
e
T
VRS =" Donde: S* :\/(;jZ(RI —n)’ VR, <p (9c)
G t=1

34



Las tres especificaciones pueden ser reemplazadas en la ecuacién 9 con la
finalidad de obtener una de las tres versiones del modelo de Estrada®*. No obstante,
es importante indicar que ninguna de las tres especificaciones posee un sustento
teérico solido y se tratan de ajustes ad hoc para estimar el costo de capital propio.

4.3 Modelo para estimar el rendimiento requerido en el caso de empresarios
no diversificados.

Uno de los problemas que poseen todas las propuestas anteriores es que
consideran a un inversionista global bien diversificado o imperfectamente
diversificado. En el caso de los inversionistas imperfectamente diversificados, se
parte de una situacién de completa diversificacion y se realiza un ajuste en la tasa
de descuento (ratio de volatilidad relativa o beta total) para obtener un costo de
capital més elevado para un inversionista imperfectamente diversificado.

Como se vio en el Cuadro No 8 mas del 90-95% del total de la masa
empresarial en Latinoamérica es microempresa o pequefia empresa donde es poco
probable encontrar entre sus propietarios a inversionistas bien diversificados. En
este caso, los modelos estudiados lineas arriba son inadecuados. Esto se debe a
que estos inversionistas estan expuestos al riesgo total del negocio y no sélo a un
componente sistematico del mismo.

Lo mas interesante es que estudios empiricos han concluido que el riesgo
total y el riesgo de pérdida son los que ayudan mas a los inversionistas a conformar
y explicar el rendimiento de sus portafolios de inversibn en mercados emergentes.
Harvey (2000) mostr6 que los rendimientos realizados (histéricos) de los mercados
emergentes son explicados por la volatilidad total de estos rendimientos sugiriendo
que el riesgo total es uno de los factores mas importantes. Por su parte, Stevenson
(2001) mostrd que si los inversionistas desean tener una mejora en el desempeiio
de su portafolio internacional de inversiones en mercados emergentes es Util
considerar medidas de riesgo de pérdida para la construccidén del mismo.

Sin embargo, la relacion entre el riesgo total y los rendimientos no sélo se da
en términos historicos sino que esta relacion persiste con estimaciones ex ante de
riesgo y rentabilidad. Mishra y O’Brien (2005) examinaron la relacion entre la
estimaciones ex ante del costo de capital y el riesgo total (volatilidad del
rendimiento) para una muestra de titulos de mercados emergentes durante el
periodo 1990-2000 encontrando que el riesgo total era el factor mas significativo en
explicar las estimaciones ex ante del costo de capital. De forma consistente con
este estudio, Harvey (2004) encontré una relacién significativa entre los distintos
componentes del riesgo pais, estimados de forma ex ante, con la estimacién
implicita del costo de capital en mercados emergentes?.

2 Estrada propuso estas medidas para indices bursatiles en su trabajo del afio 2000 y para

industrias en su trabajo del 2001. No obstante, su argumento también se puede extender
para titulos individuales.

En las tres especificaciones del modelo de Estrada se utiliza el indice del MSCI global o
mundial como aproximacion del mercado global.

El costo de capital implicito es aquella tasa de descuento que hace que los flujos de caja
esperados de una empresa (sobre la base de proyecciones de utilidades realizadas por los
analistas), descontados a valor presente, sea exactamente igual al precio actual de sus
titulos en el mercado (Harvey, 2004).
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Esto implica que no sélo el riesgo total sino también el riesgo politico,
economico y financiero, componentes del riesgo pais, estan asociados a con una
estimacion ex ante del costo de capital. Por otra parte, Erb et al. (1996a) mostraron
que estos componentes se encuentran correlacionados positivamente con la medida
de ranking de riesgo crediticio otorgada por la revista Institutional Investor.

Dos veces al afo, desde 1979, esta revista publica un indice de ranking de
riesgo crediticio para cada pais desarrollado o emergente y cubre aproximadamente
a un total de 135 paises. En la medida que esta calificacién este mas cercano a cien
(100) significara menor riesgo crediticio del pais como un todo y en la medida que
sea mas cercano a cero (0) indicard un mayor riesgo crediticio. Considerando este
resultado, Erb, Harvey y Viskanta (1996b) propusieron el siguiente modelo (EHV)
para estimar el rendimiento requerido (no un costo de capital) para los paises que
cuentan con este ranking de riesgo crediticio:

E,(R;)=R}® +a, —0o,Ln(RRC,,, ) (10)
Donde:

Ln(RRC,,,) :Logaritmo natural del ranking de riesgo crediticio del periodo t+1

Los dos parametros alfa, que deben ser insertados en la ecuacion anterior, se
estiman mediante la siguiente regresion logaritmica:

Riu=70+ Yan(RRCi,t )+ € (10a)

i,t+1

En este caso se efectta un andlisis de regresidbn entre la serie de
rendimientos semestrales correspondientes a todos los paises (desarrollados y
emergentes) contra la serie del logaritmo natural del ranking de riesgo crediticio
proporcionado semestralmente por la revista Institucional Investor?’.

Es importante indicar que la serie del ranking de riesgo crediticio debe ser
rezagada un semestre para evitar incurrir en el sesgo de mirada a futuro®®. Una vez
estimado el rendimiento requerido ex ante semestral con ayuda de la ecuacion 10,
se estima el valor equivalente anual para cada uno de los paises considerando el
RRC del siguiente periodo®.

Una gran ventaja de este método es que se puede estimar el rendimiento
requerido prospectivo para un pais siempre que este cuente con una calificacion
crediticia dada por Institutional Investor.

& El modelo se estima mediante una regresion de serie de tiempo y corte trasversal que es una

técnica mediante la cual se considera la data como si se tratara de un solo pais, pero ello
impone restricciones en la estimacion de los parametros. Alternativamente, se pueden
estimar el modelo mediante un modelo de datos de panel.

Este sesgo implica utilizar informacion del RRC contemporaneo de cada semestre cuando
este probablemente estuvo disponible como informacién un semestre mas tarde.

Esto significa que al estimar los pardmetros alfa en la ecuacion 10a se debe dejar la ultima
observacion correspondiente al RRC para que este valor pueda ser reemplazado luego en la
ecuacion 10.
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Dado que el numero de paises que cuentan con una calificacién crediticia es
superior al nimero de paises que cuentan con mercado bursatil, se puede estimar el
modelo con todos los paises que cuentan con un mercado de capitales y luego
reemplazar en la ecuacion 10 el RRC correspondiente a cada pais sin un mercado
bursatil y asi obtener el rendimiento requerido correspondiente.

A pesar de esta importante ventaja, este modelo tiene algunas desventajas,
una de ellas estriba en que las calificaciones de riesgo crediticio (RCC) s6lo son
elaboradas dos veces al afio por institutional Investor, lo cual implica que la
informacion con respecto a las expectativas sobre el riesgo crediticio de un pais no
es actualizada con frecuencia. De esta forma el ranking de riesgo crediticio (RCC)
exhibe poca volatilidad con lo cual la estimaciéon del modelo 10a tendra poco poder
explicativo (una baja bondad de ajuste) aunque los parametros obtenidos sean
estadisticamente significativos. Otra desventaja, mas seria que la anterior, es que el
modelo sélo se puede aplicar a todo un pais en su conjunto y no a una empresa
individual. Se espera que el riesgo crediticio del pais (en el cual se encuentran
factores del riesgo politico, econémico y financiero del pais) tenga un componente
sistematico y un componente especifico. Esto implica que el riesgo crediticio no
afectara de igual forma a las empresas que operan en el pais y por lo tanto los
rendimientos requeridos deberian ser distintos para cada empresa.

5. Estimacion de la tasa de descuento en mercados emergentes
Latinoamericanos

En esta seccion se estima la tasa de descuento correspondiente a los
distintos sectores econdmicos de seis mercados emergentes Latinoamericanos:
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, Peru y México. Como ya se indicd anteriormente,
Venezuela y Ecuador no fueron considerados en la muestra debido a que ambos
cuentan con pocas empresas liquidas y debido a que Ecuador esta clasificado como
mercado de frontera por Standard and Poor’s. A continuacion se explica la muestra
de titulos utilizada en los cinco paises considerados y se presentan los costos de
capital estimados por sectores y los rendimientos requeridos por pais.

5.1  Muestra y metodologia utilizada

En el Anexo No 3 se muestra el numero de titulos considerado por sectores
econdmicos y por paises para cada uno de los seis periodos de cinco afios de
estimacion del costo de capital: 1995-2000, 1996-2001, 1997-2002, 1998-2003,
1999-2004 y 2000-2005. Se estimaron estos seis periodos para ver la evolucion del
costo de capital por sector econémico y por pais.

En el Cuadro No 9 se observa que el total de empresas liquidas por pais, que
tuvieron una presencia bursatil superior al 75% en cada periodo considerado, ha
variado de periodo a periodo®. Asi, para el primer periodo considerado se utilizaron
278 titulos para las estimaciones del costo de capital, mientras que en el Ultimo
periodo se utilizaron 349 titulos.

% La presencia bursatil se estimé como el ratio entre el nimero de dias negociados con el titulo

sobre el total de dias negociados en el mercado bursatil en el periodo de cinco afos
respectivo.
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Es importante indicar que el nimero de titulos liquidos considerados no
coincide con el numero de empresas distintas consideradas ya que se han
considerado dos o tres tipos de acciones comunes (ordinarias) por empresa siempre
que estas hayan cumplido con el criterio de liquidez establecido.

Cuadro No 9: Numero de titulos considerados por afo
Periodo: 1995 — 2005

Periodo Argentina| Brasil [ Colombia| Chile México Peru Total
95-00 35 113 13 56 43 18 278
96-01 37 129 14 57 44 20 301
97-02 39 136 16 58 46 24 319
98-03 43 137 16 58 47 24 325
99-04 46 141 20 58 49 25 339
00-05 49 143 22 60 50 25 349

Fuente: Elaboracion Propia.

Para las estimaciones del costo de capital se consideraron las variables
establecidas en la tercera seccion dependiendo de cada modelo de estimacién. Asi,
para la tasa libre de riesgo se consideraron los valores a Diciembre del 2001, 2002,
2003, 2004 y Octubre 2005 del rendimiento en ddlares a mas corto plazo ofrecido en
el mercado local por el Banco Central de cada pais (para el MEAF local) o del
rendimiento al vencimiento ofrecido por los bonos del tesoro americano a 10 anos
(para los restantes modelos para estimar el costo de capital).

En el caso de la prima por riesgo de mercado local, se utilizé el promedio de
los rendimientos en exceso locales para el periodo mas largo correspondiente al de
los indices MSCI para cada uno de los seis paises Latinoamericanos®'. En el caso
de la prima por riesgo mundial y prima por riesgo de mercado norteamericana se
utilizé el valor de 5.5% anual debido a que es la prima que se considerd en varios
estudios anteriores (Stulz (1995), Lessard (1996) y Estrada (2000, 2001 y 2002)) y
asf los resultados se pueden comparar con otros estudios anteriores®.

Se consideraron periodos de cinco afos debido a que el riesgo de mercado o
beta fue estimado en cada uno de estos periodos para cada uno de los titulos. Las
estimaciones de beta fueron actualizadas en cada uno de los periodos de cinco
anos de tal forma que las variaciones en el costo de capital a través del tiempo se
deben fundamentalmente a variaciones en el beta del titulo.

Segun sea el modelo a ser estimado, los betas fueron estimados mediante un
andlisis de regresion simple o mdultiple con rendimientos compuestos continuos
mensuales en doélares. En la gran mayoria de casos (94%), los betas estimados
resultaron estadisticamente significativos y con variados niveles de bondad de
ajuste (no reportado).

8 El rendimiento en exceso es la diferencia entre el rendimiento del titulo y la tasa libre de

riesgo.

Como indicaron Dimson et al. (2003) y Siegel (2004), en la actualidad la prima por riesgo del
mercado americano esta alrededor del 4% anual considerando més de 200 afios de data.
Esta seria la prima més adecuada a ser utilizada en futuras estimaciones. Nétese, ademas,
que se esta considerando que el coeficiente de correlacién entre el indice del mercado
americano y el indice del mercado global o mundial es muy cercano a la unidad.
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5.2 Costos de capital en mercados emergentes Latinoamericanos

En total se utilizaron siete (7) modelos (ecuaciones 1, 2b, 3, 4, 5, 6 y 7d) para
estimar el costo de capital en el caso de inversionistas bien diversificados y dos (2)
modelos (ecuaciones 8 y 9c) para estimar el costo de capital para inversionistas
imperfectamente diversificados. No se incluyé el Modelo de Evaluacion Internacional
de Activos (MEIA) o IAPM (International Asset Pricing Model) porque tuvo un mal
desempeno en la estimacién de costos de capital (no reportado).

En los Anexos 4-9 se presentan las estimaciones de los costos de capital
anuales para los distintos sectores econdémicos en los seis paises considerados.
Para llegar a estos estimados por sector se promediaron aritméticamente e
igualmente los costos de capital obtenidos con cada modelo y para todos los titulos
del mismo sector. La clasificacion de indices sectoriales fue la proporcionada por la
base de datos Economatica.

En el caso de considerar un mercado completamente integrado se
promediaron igualmente los promedios sectoriales de los costos de capital
estimados con los modelos MEAF Global y P-MEAF. En caso de considerar un
mercado parcialmente integrado se promediaron los promedios estimados con los
modelos de Damodaran (2002, 2003), Goldman Sachs (1993) y Lessard (1996)%. El
modelo hibrido no se consideré en el promedio debido a que su desempero es malo
(véase Anexo No 10)*. Finalmente, en el caso de un mercado completamente
segmentado se reportan directamente los promedios obtenidos para cada sector,
por pais, con el MEAF-Local.

Las estimaciones del costo de capital cuando el mercado se encuentra
totalmente integrado, parcialmente integrado y completamente segmentado se
refieren a un inversionista bien diversificado. Para inversionistas imperfectamente
diversificados, se promediaron igualmente los promedios de costos de capital
obtenidos para cada sector y pais con los modelos de Godfrey y Espinosa (1996) y
Estrada (2000, 2001).

Tanto para inversionistas bien diversificados (excepto en el caso de completa
segmentacién) como para inversionistas imperfectamente diversificados, se
promediaron los resultados obtenidos con los distintos modelos considerados. Esto
se hizo para poder reducir la incertidumbre con respecto al modelo correcto que
debe ser utilizado y al error estdndar en la estimacion de los parametros de los
modelos. Fama y French (1997) han reportado que los errores estandares pueden
ser superiores al 3% anual para el MEAF y para el modelo de tres factores de Fama
y French (1993), luego, es preciso reducir este error de estimacion®.

% Los costos de capital anuales estimados con los modelos P-MEAF, Damodaran, Lessard,

Goldman Sachs, Godfrey y Espinosa y Estrada son reportados en los Anexos 13 al 18.

En el Anexo No 10 se observa que los costos de capital anuales estimados son negativos
(Argentina y Chile) o muy bajos (los demas paises). Este resultado se puede interpretar
como que el mercado local y el mercado global cumplen en un gran porcentaje roles
sustitutos y no complementarios.

En este estudio no se estim6 el modelo de tres factores de Fama y French (1993) debido a
que se espera que en el largo plazo las anomalias de mercado que justifican este modelo
(tamanio y ratio valor en libros / valor de mercado) desaparezcan. Luego, el modelo de Fama
y French es mas un modelo de corto plazo.

34

35

39



A partir de los Anexos 4-9, se extraen varias observaciones, primero los
costos de capital estimados para inversionistas bien diversificados cuando se asume
que el mercado estd completamente segmentado (MEAF local) suelen ser
extremadamente volatiles en muchos casos negativos y en otros casos
excesivamente elevados, es mas, para un mismo pais los costos de capital pueden
tomar valores extremos en periodos consecutivos. Esto refleja la excesiva volatilidad
de los mercados emergentes Latinoamericanos, lo cual impide estimar el costo de
capital utilizando informacién histérica de los mercados.

Se observa que para el caso de los inversionistas bien diversificados en
mercados plenamente integrados, los costos de capital estimados suelen ser los
mas bajos de todos los modelos estimados (sin considerar el MEAF Local y el
modelo hibrido). No obstante, en Chile existen algunos pocos sectores donde los
costos de capital son excesivamente volatiles, lo cual se debe a estimaciones de
riesgo de mercado (betas) muy elevadas. En el caso de considerar mercados
parcialmente integrados, se observa que las estimaciones del costo de capital
suelen ser mayores que el caso de considerar mercados plenamente integrados.
Esto coincide con la intuicion de que mercados que no se encuentran plenamente
integrados deben ofrecer un costo de capital mayor debido a su mayor volatilidad.

Los costos de capital mas elevados se obtienen en caso se consideren
inversionistas imperfectamente diversificados. En este caso, los costos de capital
son inclusive superiores a los obtenidos en el caso de mercados parcialmente
integrados (con excepcion de Brasil y México). Sin embargo, estos modelos son
completamente empiricos y carecen de un sustento teéricamente soélido.

Otra observacion, es que los costos de capital estimados, con todos los
modelos considerados (con excepcion del MEAF local y del modelo hibrido),
disminuyen a lo largo de los periodos sucesivos para la mayoria de los sectores
econdmicos y en todos los paises. En otras palabras, el costo de capital estimado al
31 de diciembre del afno 2000 se ha reducido sustancialmente cuando se le
compara con el costo de capital estimado al 31 de Octubre del 2005. El hecho de
que esto ocurra con casi todos los modelos utilizados y para la mayoria de sectores
econdmicos, es evidencia que el costo de capital en los mercados emergentes
Latinoamericanos se ha estado reduciendo en el primer lustro del siglo XXI. Este
hecho constituye una buena noticia ya que muestra que los mercados bursatiles
Latinoamericanos se siguen integrando con los demas mercados mundiales.

La metodologia seguida en este estudio para la estimacién de los costos de
capital no es la unica alternativa. Una alternativa a esta metodologia fue la seguida
por Collins y Abrahamson (2006). Estos autores construyeron indices para diez (10)
sectores en cada uno de seis (6) mercados bursétiles africanos. Para ello
aprovecharon la clasificacion establecida por el FTSE Global Classification System.
De esta forma, obtuvieron los indices sectoriales ponderando por la capitalizacién
bursatil a las acciones que pertenecian a cada sector. Luego, estimaron los costos
de capital para cada uno de los indices asi construidos. Especificamente, utilizaron
cuatro modelos: el MEAF global, el P-MEAF y el modelo de Estrada en sus
versiones 9b y 9c. El costo de capital para cada sector lo estimaron como un
promedio de los costos de capital obtenidos con los cuatro modelos para reducir el
error de estimacion.
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A pesar de que este procedimiento constituye una alternativa a la
metodologia seguida en este estudio, es mejor estimar los costos de capital para
cada titulo individual liquido en cada mercado Latinoamericano y luego promediar
los costos de capital estimados para obtener el costo de capital de cada sector. Este
procedimiento se justifica debido a que los mercados bursatiles Latinoamericanos
son heterogéneos en cuanto a los sectores con el mayor numero de titulos liquidos.
En el Anexo No 3, se observa que, por ejemplo, Argentina tiene como sectores mas
liquidos el sector de Agro y Pesca y al sector de Petrdleo y Gas, mientras que el
sector mas liquido en el Peru es el sector minero. En todo caso, con ambas
metodologias se deben obtener estimaciones similares®®.

5.3 Rendimientos requeridos en mercados emergentes Latinoamericanos

En esta seccién se comentan los resultados obtenidos con el modelo de Erb,
Harvey y Viskanta (EHV). Especificamente, se estim6 mediante un modelo de serie
de tiempo y corte trasversal la ecuacién 10a y los pardmetros asi estimados se
utilizaron para calcular el rendimiento requerido, segun la ecuacion 10, en cada uno
de los seis paises considerados.

Es importante indicar que para estimar los parametros de la ecuaciéon 10a
para cada pais se utilizaron series histéricas semestrales correspondientes a los
rendimientos bursatiles para cada pais (con los indices elaborados por el MSCI) y al
Ranking de Riesgo Crediticio (RRC) para cada pais desde septiembre de 1987
hasta marzo del 2005. Luego, se estimaron los rendimientos requeridos para cada
pais considerando el RCC de Septiembre del 2005. Es importante recordar que los
RRC son publicados dos veces al afio, en marzo y septiembre, luego era necesario
utilizar data desde fines de los afos ochenta para contar con un nimero adecuado
de observaciones que permita estimar los parametros de la ecuacion 10a.

En el Anexo No 11 se muestran las estimaciones de los rendimientos
requeridos (RR) para los siete mercados emergentes Latinoamericanos (incluyendo
Venezuela). El primer cuadro muestra los resultados considerando a todos los
paises en la estimacion, mientras que el segundo cuadro y el tercero muestran los
resultados considerando solamente la informacién de mercados emergentes y de
mercados desarrollados, respectivamente.

Como se puede observar, los mejores resultados se obtienen cuando los
parametros del modelo se estiman para todos los paises, con excepcion de Chile y
México. Esto indica que en estos casos es mas conveniente considerar los
rendimientos requeridos obtenidos solo con mercados desarrollados ya que al
parecer estos mercados son los mas integrados de la regién. Sin embargo, los tres
cuadros del Anexo No 11 son consistentes entre si en el sentido que muestran que
Chile posee el rendimiento requerido mas bajo, mientras que Argentina posee el
rendimiento requerido mas alto. Mas aun, los rendimientos requeridos obtenidos son
superiores a los costos de capital obtenidos con los modelos anteriores, lo cual debe
ocurrir ya que el riesgo total es el relevante.

% Collins y Abrahamson (2006) obtuvieron costos de capital similares a los obtenidos con los

modelos de integracién parcial en este estudio. Una explicacién de sus resultados es que
s6lo consideraron la situacion de completa integracion y la de imperfecta diversificacién, un
promedio de ambas situaciones genera resultados similares a los de una integracion parcial.
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A pesar de que los rendimientos requeridos estimados son adecuados en el
caso de inversionistas no diversificados, existen dos problemas asociados con esta
estimacion. La primera dificultad es debida a la poca frecuencia de emision de los
RRC, lo cual produce que los RRC sean actualizados con muy poca frecuencia. La
segunda dificultad esta asociada a la primera, ya que debido a la poca frecuencia de
emision de los RRC, éstos poseen poca variabilidad lo cual produce que no
expliquen adecuadamente las variaciones en los indices bursétiles, a pesar de que
los coeficientes estimados sean estadisticamente significativos.

En el Anexo No 12 se muestra la relacién que existe entre los rendimientos
bursétiles de los 46 paises considerados (25 clasificados como emergentes y 21
clasificados como desarrollados por el MSCI) con los correspondientes RRC. La
bondad de ajuste de esa regresion es practicamente nula (1%), lo cual implica que
la variabilidad de los rendimientos es pobremente explicada por la variabilidad de los
RRC.

6. Desafios para la estimacion de la tasa de descuento

Con la finalidad de identificar los desafios que se deben enfrentar para
estimar la tasa de descuento en mercados emergentes Latinoamericanos, es
preciso comparar los modelos presentados en este trabajo a la luz de las cinco (5)
caracteristicas que presentan los mercados emergentes Latinoamericanos. En el
Cuadro No 10 se muestra una comparacién cualitativa entre los modelos utilizados.

Cuadro No 10: Comparacion entre los distintos modelos para la estimacion
de la tasa de descuento en mercados emergentes

Modelo \ Caracteristica A B C D E
MEAF Local Simétricos | No lo considera | Completa segmentacién | Mercado completo | IBD Local
MEAF Global Simétricos [ No lo considera Completa integracion Mercado completo | IBD Gilobal
Goldman Sachs Simétricos | No lo considera Integracion parcial Mercado completo | IBD Global
Lessard Simétricos | No lo considera Integracion parcial Mercado completo | IBD Global
P-MEAF Asimétricos | No lo considera Completa integracién Mercado completo | IBD Gilobal
Hibrido Simétricos | No lo considera Integracion parcial Mercado completo | IBD Global
Damodaran Simétricos | No lo considera Integracion parcial Mercado completo | IBD Gilobal
Godfrey y Espinosa Simétricos [ No lo considera Integracion parcial Mercado completo | 1ID Global
Estrada Asimétricos | No lo considera Completa integracion Mercado completo | |ID Global
EHV Simétricos Lo considera Integracion parcial No lo considera IND Gilobal
Leyenda:

IBD: Inversionista bien diversificado

1ID: Inversionista imperfectamente diversificado
IND: Inversionista no diversificado

: Asimetria de los rendimientos bursatiles

: Falta de informacion bursatil histérica

: Grado de integracion del mercado de capitales

: Caracter incompleto de los mercados bursatiles
: Grado de diversificacion de los inversionistas

mooOow>»

Como se puede observar, ninguno de los diez (10) modelos cumple con
considerar las cinco caracteristicas simultdneamente. Estas caracteristicas estan
asociadas con la no normalidad de los rendimientos bursatiles (asimetria negativa y
exceso de curtosis), la falta de informacion bursatil correspondiente a un amplio
horizonte histérico, el grado de integracién del mercado bursatil, su caracter
incompleto y el grado de diversificacién de los inversionistas que operan en las
economias emergentes.
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Con respecto a la no normalidad de los rendimientos bursétiles, los Unicos
modelos que consideran la posibilidad de asimetria negativa son el P-MEAF y el
modelo de Estrada de volatilidad relativa de pérdida. No obstante, como ya se
indicé, solo el P-MEAF posee un sustento tedrico sélido siempre que sus supuestos
restrictivos se cumplan.

Ninguno de los modelos que se aplican a IBD o a |ID considera la carencia de
informacion bursatil histérica en los mercados emergentes Latinoamericanos ya sea
porque requieren la estimacién de la prima por riesgo de mercado local o porque
requieren la estimacién de betas con respecto al mercado local o con respecto al
mercado mundial. En otras palabras, para aquellas empresas que no cotizan en
bolsa y que no tengan un referente (activo gemelo) bursatil local no se podra estimar
el costo de capital a menos que se complete el mercado utilizando informacion
bursétil de mercados desarrollados. Lamentablemente, se ha verificado que esta
ultima alternativa no es verdaderamente no es una buena opcién debido a los
supuestos restrictivos que se imponen y a las malas estimaciones obtenidas para
mercados emergentes (por ejemplo, véase Bodnar et al. 2003).

El modelo EHV es el Unico que supera la carencia de informacién histérica ya
que siempre que un pais cuente con un mercado bursatil y con una calificacién por
riesgo crediticio, se podra estimar el rendimiento requerido. Es mas, el rendimiento
requerido sera prospectivo y se podra estimar también para paises que no cuenten
con un mercado bursétil a condicion de que tengan un RRC.

El grado de integracion del mercado bursatil es quizas la caracteristica que
mas se ha trabajado en la literatura sobre la tasa de descuento en mercados
emergentes. Sélo el MEAF-Local asume mercados completamente segmentados; el
MEAF Global, el P-MEAF y el modelo de Estrada asumen mercados completamente
integrados y los demas modelos asumen una situacion de integracion parcial. Sin
embargo, a partir de los resultados obtenidos en la seccion anterior, se puede
observar que los modelos que asumen una integracién parcial son los que
proporcionan los costos de capital de mayor magnitud.

Todos los modelos, con excepcion del modelo EHV, buscan estimar el valor
del proyecto como si este cotizara en el mercado de capitales, es decir, buscan
estimar un valor objetivo o de mercado para la tasa de descuento y para el proyecto
de inversion. Como ya se indico, los mercados emergentes Latinoamericanos son
incompletos, luego no existira tal valor Unico para un proyecto de inversion sino que
existira un rango de posibles valores. El unico modelo al que no le afecta si el
mercado es completo 0 no es al modelo EHV debido a que se utiliza al indice de
mercado en su conjunto. Ademas, debido a que se basa en un riesgo total (riesgo
crediticio) tampoco le interesa estimar el valor de mercado del proyecto.

El MEAF local asume inversionistas locales bien diversificados, los modelos
de volatilidad asumen inversionistas globales imperfectamente diversificados, el
modelo EHV asume inversionistas globales no diversificados y los demas modelos
asumen inversionistas globales bien diversificados. Esto implica que la mayor parte
de modelos propuestos se refieren al caso de inversionistas bien diversificados,
dejando de largo los otros dos casos.
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Paradojicamente, son los inversionistas imperfectamente diversificados y los
no diversificados los mas importantes y los que mas abundan en mercados
emergentes Latinoamericanos. Luego, no deja de sorprender la escasez de
propuestas para la estimacién de la tasa de descuento en estos casos.

Con la finalidad de ofrecer mas propuestas en estos casos, aunque posean
supuestos restrictivos, es preciso superar una serie de obstaculos que constituyen
verdaderos desafios para los académicos y evaluadores de inversiones en estos
mercados. Los desafios son los siguientes:

» Dejar la obsesion por estimar la tasa de descuento a partir de suponer que los
mercados de capitales se encuentran en equilibrio.

» Incorporar el riesgo pais en la estimacion de los flujos de caja futuros de la
empresa o proyecto de inversion.

» Desarrollar modelos tedricamente sélidos que vinculen el riesgo total de la
inversién con la estimacion de la tasa de descuento para inversionistas
imperfectamente diversificados y para inversionistas no diversificados.

> Buscar una conexién entre el andlisis de riesgo de la empresa o proyecto y la
estimacion de la tasa de descuento.

El primer desafio claramente alude el hecho de que todos los modelos
presentados en este trabajo, con excepcion del modelo EHV, buscan estimar la
tasa de descuento a partir de un supuesto equilibrio de mercado que en la realidad
es la excepcién y lo la regla. Después de las caracteristicas analizadas en los
mercados emergentes Latinoamericanos queda claro que sélo en el caso de
inversionistas globales bien diversificados podrian tener sentido utilizar a un
mercado desarrollado como punto de partida para adaptar el MEAF al mercado
emergente. En el caso de inversionistas imperfectamente diversificados, los ajustes
son necesariamente ad hoc y en el caso de inversionistas no diversificados se
obtendra un rendimiento requerido que es inherentemente subjetivo.

Todos los inversionistas, desde el bien diversificado hasta el no diversificado,
se ven afectados por el riesgo pais. Sin embargo, el riesgo pais tiene un
componente sistematico y otro especifico que afecta de forma distinta a cada una de
las empresas que operan en el pais emergente.

Todos los modelos presentados en este trabajo, con excepcion de una
versién del modelo de Damodaran, consideran que el riesgo pais afecta a todas las
empresas por igual y que por lo tanto es completamente sistematico®’. Esto no
ocurre en la realidad, especialmente en el caso de empresas que obtienen una
porcion sustancial de sus ingresos del extranjero. En este caso, es preciso hacer un
ajuste que soblo considere el componente sistematico del riesgo pais en la
estimacion de la tasa de descuento.

¥ En el caso del modelo de EHV se asume que el riesgo crediticio es un riesgo total, es decir,

es completamente no sistematico para todo un pais. No obstante, el riesgo pais no es igual al
riesgo crediticio ya que el primero es un concepto mas amplio que el segundo que implica
fundamentalmente un riesgo de incumplimiento (Sabal, 2001).
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Como ha sugerido Sabal (2001), en el caso de que el riesgo pais sea
totalmente no sistematico seria incorrecto incluirlo en la estimacion de la tasa de
descuento. Este es precisamente el caso de los inversionistas no diversificados, los
cuales en su mayoria estan expuestos al riesgo pais de forma completa a través de
variaciones no anticipadas en los tipos de interés locales. En este sentido, es mas
conveniente incorporar el riesgo pais en la estimacién de los flujos de caja de la
empresa 0 proyecto a través de un analisis de escenarios, es decir, mediante una
labor de prospectiva.

Es importante introducir el componente subjetivo en la estimacion de la tasa
de descuento en estos mercados, pero debe ser introducido de forma consistente,
es decir, de la forma mas insesgada posible y obedeciendo a una racionalidad
subyacente que debe ser modelada. Debido a ello, es que cobra importancia el
tercer desafio que consiste en desarrollar modelos tedricos modelando una
racionalidad diferente para el inversionista imperfectamente diversificado y el no
diversificado. Esto se debe a que los factores involucrados en la racionalidad de
estos inversionistas son distintos a los involucrados en la racionalidad de un
inversionista global bien diversificado.

Si los mercados emergentes son incompletos, si el componente subjetivo
debe ser considerado y si abundan los inversionistas no diversificados, luego es
importante encontrar una relacién entre el riesgo total del proyecto y la estimacion
de la tasa de descuento. En otras palabras, si no es posible encontrar referentes
externos para el proyecto, el riesgo del mismo proyecto y la aversién el riesgo del
inversionista deben permitir estimar la tasa de descuento apropiada. Las tasas de
descuento estimadas de esta forma necesariamente tendran un fuerte componente
subjetivo y lo mismo ocurrird con el valor del proyecto. En este sentido, el valor
obtenido ya no sera un valor de mercado sino un valor requerido en funcién del
riesgo total que el inversionista asume.

7. Conclusion

En este trabajo se han identificado cinco caracteristicas de los mercados
emergentes Latinoamericanos que deben ser consideradas en la estimacion de la
tasa de descuento. Estas caracteristicas se han relacionado con la estimacion de
las tasas de descuento para seis mercados emergentes Latinoamericanos y
considerandose diez (10) modelos propuestos en la literatura. Lamentablemente,
ninguno de estos modelos considera las cinco caracteristicas simultaneamente.

Las estimaciones de la tasa de descuento indican que los modelos orientados
a inversionistas imperfectamente diversificados y no diversificados son los que
proporcionan las tasas de descuento acordes con lo que se esperaria en estos
mercados. Lo paraddjico es que, a pesar de que abundan este tipo de inversionistas
en mercados emergentes, las propuestas efectuadas son escasas. Esto puede
deberse a que es imposible escapar al componente subjetivo en la estimacién de la
tasa de descuento para estos inversionistas. En todo caso, existen una serie de
desafios que se deben superar antes de que se pueda brindar alguna propuesta a
los inversionistas menos diversificados.

% Por ejemplo, McMahon R. y A. Stanger (1995) comentan los aspectos que se deben tener en

cuenta al definir las preferencias y racionalidad de pequefios empresarios.
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Anexo No 1: Evolucion de las inversiones en el exterior de los
Fondos de Pensiones en Latinoamérica

Fondo de Pensiones Argentino
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Fondo de Pensiones Colombiano
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Fondo de Pensiones Chileno
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Fondo de Pensiones Mexicano
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Fondo de Pensiones Peruano
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Anexo No 2: Definiciones utilizadas para el tamafo de

una empresa en diferentes paises

Pequenay

Pais Microempresa Mediana Grande
Paises Emergentes
Argentina’ 1a5 6 a 200 Desde 201
Brasil’ 1a9 10299 desde 100
Chile? 0a 60,000 |60,000a 2,500,000 |Desde 2,500,000
Colombia’ 1a9 10 a 200 Desde 201
México® Variable Variable Variable
Per(? 0 a 80,000 80,000 a 750,000 | Desde 750,000
Venezuela' 1a5 n.d. n.d.
Paises Desarrollados
Estados Unidos* 1a9 10 2 99 desde 100
Reino Unido® 1a9 10 a2 99 desde 100

(1) En funcién del nimero de empleados

(2) En funcién de las ventas anuales en délares americanos

(3) En funcién del empleo y la actividad. Micro: manufactura con menos de 30 empleados,
comercio con menos de 5, servicios con menos de 20; Pequefia y mediana empresa:
manufactura entre 31 y 500, comercio entre 6 y 100, servicios entre 21 y 100; Gran
empresa: manufactura con més de 501, comercio con mas de 101, y servicios con

mas de 101 empleados

(4) y (5) En funcién del nimero de empleados. La clasificaciéon de las empresas es propia y no

corresponde a las fuentes.
Fuente: Guaipatin (2003)
(**) Peru:

(4) Estados Unidos:

(5) Reino Unido:

Observatorio Mipyme: compilacién estadistica para 12 paises de la region

Microempresa: no incluye a las microempresas rurales

Pequefa y mediana empresa: no incluye a las pequefias empresas rurales

Gran empresa: incluye ademas a las medianas empresas
Fuente: SUNAT. Declaracion de Renta 2001
Fuente: Statistics of U.S. Business

www.census.gov/epcd/www/smallbus.html

Fuente: Small and Medium Enterprise (SME) Statistics for the UK
http://www.sbs.gov.uk/analytical/statistics/smestats.php
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Anexo No 3: Numero de titulos por sectores y por paises
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 4 5 5 5 5 5
Alimentos y Bebidas 1 1 1 1 2 2
Construccion 2 2 2 1 1 2
Energia Eléctrica 3 3 3 4 4 4
Finanzas y Seguros 2 2 3 3 3 3
Maquinaria Industrial 1 1 1 1 1 1
Minerales no Metalicos 2 2 2 2 2 3
Papel y Celulosa 1 1 1 1 1 1
Petréleo y Gas 6 7 8 9 10 11
Quimica 2 2 2 2 2 2
Siderurgia & Metalurgia 3 3 3 3 3 3
Telecomunicacion 3 3 3 4 4 4
Textil 1 1 1 1 1 1
Vehiculos y Piezas 1 1 1 1 1 1
Otros 3 3 3 5 6 6
Total 35 37 39 43 46 49
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 5 5 5 5 5 5
Comercio 2 2 2 2 2 2
Construccion 3 4 4 4 4 4
Electronica 1 1 1 1 1 1
Energia Eléctrica 16 19 24 24 24 25
Finanzas y Seguros 13 13 13 13 13 13
Maquinaria Industrial 4 4 4 4 4 4
Minerales no Metalicos 1 1 1 1 1 1
Mineria 3 3 3 4 4 4
Papel y Celulosa 5 5 5 5 5 5
Petroleo y Gas 8 8 8 8 8 8
Quimica 10 10 11 11 11 11
Siderurgia & Metalurgia 14 14 15 15 16 16
Telecomunicacion 5 16 16 16 19 19
Textil 5 5 5 5 5 5
Transporte 1 1 1 1 1 2
Vehiculos y Piezas 10 10 10 10 10 10
Otros 7 8 8 8 8 8
Total 113 129 136 137 141 143
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Colombia

Sector

95-00

96-01

00-05
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Chile
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Quimica
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México
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00-05
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Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 1 2 2 2 2
Alimentos y Bebidas 3 3 3 3 3 3
Construccion 1 1 1 1 1 1
Energia Eléctrica 1 1 1 1 1 1
Finanzas y Seguros 3 3 3 3 3 3
Minerales no Metalicos 1 1 1 1 1 1
Mineria 5 6 9 8 9 9
Quimica 1 1 1 1 1 1
Siderurgia & Metalurgia 1 1 1 1 1 1
Telecomunicacion 1 1 1 2 2 2
Otros 1 1 1 1 1 1
Total 18 20 24 24 25 25
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Anexo No 4: Costos de capital estimados para Argentina
Periodo: 1995-2005

Mercado totalmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 6.37% 6.05% 5.71% 5.23% 4.87% 5.09%
Alimentos y Bebidas 7.58% 7.20% 7.11% 6.71% 5.45% 5.63%
Construccion 7.42% 7.22% 6.77% 6.49% 5.65% 5.03%
Energia Eléctrica 7.12% 6.79% 6.43% 6.41% 6.45% 6.49%
Finanzas y Seguros 8.11% 7.85% 7.46% 6.99% 7.02% 7.06%
Magquinaria Industrial 5.41% 511% 5.41% 5.24% 5.54% 5.74%
Minerales no Metalicos 6.32% 6.25% 6.02% 6.11% 6.05% 5.93%
Otros 7.73% 7.34% 6.97% 6.44% 6.00% 6.18%
Papel y Celulosa 6.21% 6.36% 6.24% 6.08% 6.45% 6.44%
Petréleo y Gas 6.33% 6.19% 5.90% 6.23% 6.41% 6.41%
Quimica 6.53% 6.12% 5.85% 5.16% 4.99% 4.82%
Siderurgia & Metalurgia 8.22% 7.97% 7.73% 7.09% 6.56% 6.49%
Telecomunicacion 8.01% 7.81% 7.69% 7.13% 7.25% 7.33%
Textil 8.58% 8.66% 8.73% 8.50% 8.48% 8.46%
Vehiculos y Piezas 5.38% 5.23% 4.96% 5.02% 5.78% 5.77%
9.00%
o 8.50%
a 8.00% -
a 7.50% -
S 7.00% -
& 6.50%
(&)
o 6.00%
° 5.50% %
2 . (] ~__ /o\
% 000 — = -
8 5.00% — — —a
4.50%
4.00%
95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Periodo
—— Agro & Pesca —=— Alimentos y Bebidas Construccion
Energia Eléctrica —x— Finanzas y Seguros —e— Magquinaria Industrial
—— Minerales no Metalicos —— Otros Papel y Celulosa
Petréleo y Gas Quimica Siderurgia & Metalurgia
Telecomunicacion Textil Vehiculos y Piezas
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Mercado parcialmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 10.63% 10.07% 9.55% 8.74% 8.27% 9.03%
Alimentos y Bebidas 12.82% 11.84% 11.50% 11.15% 8.63% 9.23%
Construccién 13.99% 13.27% 12.26% 10.36% 8.39% 8.72%
Energia Eléctrica 12.45% 11.52% 10.82% 10.16% | 10.18% | 10.34%
Finanzas y Seguros 13.50% 12.53% 11.67% 10.52% | 10.34% | 10.87%
Magquinaria Industrial 10.78% 9.46% 7.99% 717% 7.20% 7.53%
Minerales no Metalicos 11.24% 10.98% 10.47% 10.99% | 11.07% 9.93%
Otros 13.06% 11.46% 10.60% 9.89% 8.93% 9.53%
Papel y Celulosa 12.52% 13.17% 12.82% 12.11% | 12.82% 12.39%
Petréleo y Gas 11.02% 10.90% 10.54% 10.75% | 11.50% | 11.57%
Quimica 12.40% 11.13% 10.40% 8.53% 8.13% 7.56%
Siderurgia & Metalurgia 14.16% 13.32% 12.77% 11.55% | 10.45% | 10.39%
Telecomunicacion 14.47% 12.94% 12.95% 12.61% | 12.43% 12.82%
Textil 15.86% 16.17% 16.36% 16.50% | 16.83% 17.75%
Vehiculos y Piezas 9.37% 9.16% 8.77% 7.86% 9.16% 9.31%
19.00%
o 17.00%
o
& 15.00%
©
§' 13.00% | = —
% 11.00% — :\"'\7& s@y*
3 m -~ >
% 9.00% —— ————" |
o
O 7.00% -
5.00%
95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Periodo
—e— Agro & Pesca —=— Alimentos y Bebidas Construccién
Energia Eléctrica —x— Finanzas y Seguros —e— Magquinaria Industrial
—— Minerales no Metalicos —— Otros Papel y Celulosa
Petr6leo y Gas Quimica Siderurgia & Metalurgia
Telecomunicacién Textil Vehiculos y Piezas
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Mercado totalmente segmentado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 44.03% 45.40% 46.30% 48.26% | 48.91% | 48.17%
Alimentos y Bebidas 40.51% 41.55% 40.88% 42.61% | 47.00% | 46.54%
Construccién 39.75% 40.02% 41.73% 42.98% | 45.20% | 47.13%
Energia Eléctrica 41.84% 42.34% 43.43% 42.56% | 42.54% | 42.55%
Finanzas y Seguros 38.73% 38.41% 42.04% 41.51% | 40.73% | 41.11%
Magquinaria Industrial 44.66% 46.29% 44.97% 45.91% | 45.90% | 46.04%
Minerales no Metalicos 42.92% 43.28% 45.12% 43.56% | 44.43% | 45.80%
Otros 39.92% 40.33% 42.86% 42.91% | 44.01% | 43.57%
Papel y Celulosa 46.88% 46.71% 45.96% 44.41% | 44.00% | 43.96%
Petréleo y Gas 44.26% 44.56% 45.49% 44.22% | 43.64% | 43.81%
Quimica 43.31% 44.41% 45.73% 45.71% | 45.98% | 46.01%
Siderurgia & Metalurgia 36.79% 37.52% 39.28% 40.87% | 41.93% | 43.11%
Telecomunicacion 37.61% 37.20% 40.00% 41.27% | 40.96% | 40.82%
Textil 38.86% 39.34% 40.20% 40.70% | 41.25% | 42.29%
Vehiculos y Piezas 46.58% 47.08% 48.84% 47.52% | 44.41% | 45.64%
51.00%
49.00% A e,
o
'a 47.00% ~ pre— —- A
o e - — —
a 45.00% — == A&
— v /’/’\%,C“—\\‘
S 43.00% = =
§' 41.00% —— e *
2 39.00% = —
o 37.00% -
(2
8 35.00% -
33.00%
31.00%
95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Periodo
—e— Agro & Pesca —=— Alimentos y Bebidas Construccion
Energia Eléctrica —x— Finanzas y Seguros —e— Maquinaria Industrial
—— Minerales no Metalicos —— Otros Papel y Celulosa
Petréleo y Gas Quimica Siderurgia & Metalurgia
Telecomunicacion Textil Vehiculos y Piezas
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Inversionistas imperfectamente diversificados

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 16.60% 14.21% 13.41% | 14.18% | 14.70% | 15.31%
Alimentos y Bebidas 19.12% 16.78% 16.63% 17.04% | 15.92% | 15.81%
Construccion 20.99% 18.73% 17.84% | 15.13% | 14.68% | 13.91%
Energia Eléctrica 17.11% 15.00% 15.72% 20.94% | 21.58% | 21.31%
Finanzas y Seguros 23.31% 18.83% 17.67% 20.93% | 21.90% | 21.55%
Maquinaria Industrial 18.87% 16.90% 19.31% | 19.46% | 21.05% | 20.88%
Minerales no Metalicos 17.09% 15.60% 14.71% 19.04% | 20.25% | 17.75%
Otros 22.17% 21.24% 18.47% | 19.31% | 19.35% | 18.88%
Papel y Celulosa 23.59% 21.47% 20.37% 18.34% | 19.26% | 17.75%
Petréleo y Gas 15.61% 13.15% 12.99% 16.44% | 18.22% | 17.92%
Quimica 16.40% 13.92% 13.43% | 14.33% | 15.04% | 16.12%
Siderurgia & Metalurgia 21.93% 19.38% 18.76% 19.37% | 19.52% | 18.75%
Telecomunicacion 17.99% 16.47% 17.17% | 19.06% | 20.22% | 20.34%
Textil 23.86% 22.78% 22.21% | 23.60% | 24.87% | 26.34%
Vehiculos y Piezas 25.19% 21.32% 19.69% 20.32% | 17.76% | 16.59%
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Anexo No 5: Costos de capital estimados para Brasil
Periodo: 1995-2005

Mercado totalmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 6.12% 5.87% 4.95% 5.34% 5.49% 5.79%
Comercio 7.09% 6.90% 5.78% 6.11% 6.06% 6.19%
Construccién 5.51% 5.65% 4.62% 4.96% 517% 5.34%
Electronica 5.82% 5.81% 4.72% 4.97% 5.36% 5.45%
Energia Eléctrica 7.09% 6.81% 5.66% 5.89% 5.91% 6.07%
Finanzas y Seguros 6.90% 6.63% 5.57% 5.98% 6.04% 6.25%
Magquinaria Industrial 5.78% 5.60% 4.61% 5.04% 5.28% 5.35%
Minerales no Metalicos 6.11% 5.75% 4.84% 5.40% 5.33% 5.52%
Mineria 6.59% 6.29% 5.16% 5.34% 5.31% 5.55%
Otros 6.51% 6.14% 5.24% 5.74% 6.07% 6.26%
Papel y Celulosa 6.25% 6.12% 5.10% 5.35% 5.45% 5.62%
Petréleo y Gas 6.57% 6.40% 5.32% 5.70% 5.88% 6.07%
Quimica 6.27% 6.02% 5.06% 5.42% 5.68% 5.78%
Siderurgia & Metalurgia 6.34% 6.13% 5.26% 5.64% 5.94% 6.01%
Telecomunicacion 7.03% 6.86% 5.99% 6.28% 6.28% 6.46%
Textil 6.12% 6.08% 5.02% 5.34% 5.34% 5.51%
Transporte 6.34% 5.80% 5.01% 5.31% 5.92% 6.50%
Vehiculos y Piezas 5.74% 5.71% 4.92% 5.16% 5.55% 5.70%
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Construccién Electronica
—x— Energia Eléctrica —e— Finanzas y Seguros
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Papel y Celulosa Petréleo y Gas
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Mercado parcialmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 11.00% 10.43% 9.81% 10.59% 11.07% 11.67%
Comercio 13.98% 13.61% | 12.24% 12.93% 12.65% 12.74%
Construccién 9.34% 10.11% 8.99% 9.41% 10.13% 10.29%
Electronica 10.66% 11.03% | 9.73% 9.45% 10.59% | 10.48%
Energia Eléctrica 13.64% 12.81% | 11.25% | 11.79% 11.96% | 12.36%
Finanzas y Seguros 12.99% 12.37% | 11.28% 12.20% 12.32% 12.82%
Magquinaria Industrial 9.37% 9.15% 8.43% 9.40% 10.11% | 10.47%
Minerales no Metalicos 10.78% 9.90% 9.32% 10.71% 10.34% 10.77%
Mineria 12.78% 12.06% | 10.60% 10.80% 10.99% 11.09%
Otros 11.76% 10.97% | 10.47% | 11.67% 12.68% | 13.03%
Papel y Celulosa 11.78% 11.60% | 10.60% 10.90% 11.56% 11.08%
Petréleo y Gas 12.25% 12.02% | 10.82% 11.53% 12.15% 12.51%
Quimica 11.43% 10.94% | 10.07% 10.93% 11.94% 11.72%
Siderurgia & Metalurgia 11.34% 11.04% | 10.55% 11.42% 12.40% 12.45%
Telecomunicacién 13.15% 13.34% | 12.95% | 13.55% 13.76% | 13.96%
Textil 11.12% 11.18% | 10.12% 10.70% 10.73% 10.83%
Transporte 11.98% 10.02% | 9.87% 10.53% 12.21% | 13.74%
Vehiculos y Piezas 9.41% 9.69% 9.49% 9.86% 11.07% | 11.52%
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Quimica
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Petréleo y Gas
Siderurgia & Metalurgia
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Vehiculos y Piezas
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Mercado totalmente segmentado

95-00 96-01 97-02

98-03 99-04

Periodo

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 4.23% 4.37% 4.88% 5.41% 6.27% 6.51%
Comercio 7.78% 8.03% 8.57% 8.80% 9.05% 8.56%
Construccion 3.90% 4.60% 4.81% 4.55% 4.97% 4.20%
Electronica 4.93% 5.33% 5.57% 4.71% 5.85% 4.69%
Energia Eléctrica 8.80% 9.21% 9.21% 8.37% 8.41% 7.57%
Finanzas y Seguros 7.90% 7.82% 7.96% 8.40% 8.75% 8.21%
Maquinaria Industrial 5.07% 4.88% 5.00% 5.47% 6.13% 4.89%
Minerales no Metalicos 4.28% 4.02% 4.46% 5.85% 6.37% 5.96%
Mineria 5.14% 5.20% 5.25% 5.09% 5.08% 5.59%
Otros 6.46% 5.94% 6.42% 711% 7.98% 8.15%
Papel y Celulosa 3.66% 3.95% 4.26% 4.49% 4.45% 5.52%
Petréleo y Gas 7.09% 7.02% 6.89% 7.13% 7.69% 7.19%
Quimica 6.14% 6.03% 6.32% 6.44% 714% 6.30%
Siderurgia & Metalurgia 6.01% 5.91% 6.62% 6.99% 8.01% 7.33%
Telecomunicacion 8.57% 9.20% 9.64% 9.18% 8.80% 8.37%
Textil 5.49% 5.53% 5.57% 6.03% 6.06% 5.81%
Transporte 4.19% 3.76% 4.82% 5.14% 6.29% 7.59%
Vehiculos y Piezas 5.27% 5.21% 5.64% 5.30% 6.53% 5.78%
10.00%
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o 8.00%
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Inversionistas imperfectamente diversificados

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 11.03% 10.46% 9.14% 9.18% 9.24% 9.25%
Comercio 11.95% 11.26% | 9.88% 9.79% 9.88% 9.83%
Construccién 12.03% 10.73% 9.05% 9.32% 9.95% 10.13%
Electronica 12.35% 10.91% | 9.21% 8.86% 8.92% 8.75%
Energia Eléctrica 12.57% 11.92% | 10.18% | 10.08% 10.04% 9.89%
Finanzas y Seguros 11.86% 10.94% 9.40% 9.64% 9.76% 9.53%
Magquinaria Industrial 11.25% 10.39% | 8.97% 8.90% 8.96% 8.43%
Minerales no Metalicos 9.97% 9.38% 8.19% 8.53% 8.63% 8.60%
Mineria 10.70% 9.93% 8.47% 8.25% 8.07% 8.39%
Otros 12.21% 11.77% | 10.12% | 10.34% 10.52% | 10.36%
Papel y Celulosa 11.10% 10.46% 8.96% 8.91% 8.60% 8.68%
Petréleo y Gas 11.34% 10.48% | 9.11% 9.32% 9.48% 9.47%
Quimica 11.37% 10.54% | 9.08% 9.12% 9.36% 9.22%
Siderurgia & Metalurgia 11.69% 10.84% 9.36% 9.36% 9.48% 9.26%
Telecomunicacién 11.79% 11.22% | 9.75% 9.93% 9.96% 9.98%
Textil 11.44% 10.38% 8.89% 8.91% 8.84% 8.54%
Transporte 12.33% 11.88% | 10.40% | 10.35% 10.79% | 10.44%
Vehiculos y Piezas 13.59% 12.10% | 10.15% 9.99% 9.78% 9.56%
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Anexo No 6: Costos de capital estimados para Colombia
Periodo: 1995-2005

Mercado totalmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 6.09% 5.83% 4.78% | 5.00% 4.86% 5.07%
Comercio 5.99% 5.56% 4.38% | 4.68% 4.48% 4.72%
Energia Eléctrica 4.71% 5.21%
Finanzas y Seguros 5.86% 5.60% 4.48% | 4.72% 4.76% 5.03%
Minerales no Metalicos 5.87% 5.55% 4.54% | 4.79% 4.88% 5.16%
Mineria 5.32% 4.22% 4.11% | 4.31% 4.49% 5.22%
Otros 3.82% | 4.32% 4.49% 4.87%
Textil 5.38% 5.02% 3.95% | 4.46% 4.26% 5.07%
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Mercado parcialmente integrado

95-00

96-01

97-02

98-03
Periodo

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 9.83% | 9.31% | 7.49% | 8.99% | 8.20% 7.56%
Comercio 11.50% | 9.42% | 6.27% | 8.39% | 7.20% 5.90%
Energia Eléctrica 7.92% 7.62%
Finanzas y Seguros 9.73% | 9.07% | 6.76% | 8.25% | 8.39% 7.26%
Minerales no Metalicos 9.183% | 7.94% | 5.86% | 7.59% | 8.34% 7.34%
Mineria 7.04% | 6.47% | 6.39% | 6.33% | 6.89% 8.16%
Otros 2.58% | 6.54% | 9.60% 8.46%
Textil 6.86% | 5.86% | 2.92% | 8.66% | 8.79% 8.93%
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Mercado totalmente segmentado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 2.24% 0.97% -1.72% | -1.24% | -0.45% -0.46%
Comercio 4.41% 3.54% 1.30% | 1.58% 2.98% 2.66%
Energia Eléctrica 3.32% -0.33%
Finanzas y Seguros 579% | 4.10% | 1.24% | 1.02% | 1.65% 0.16%
Minerales no Metalicos 2.78% 1.11% -2.01% | -1.82% | -1.97% -2.31%
Mineria 22.29% | 33.05% | 17.23% | 3.21% 1.74% -0.21%
Otros 2.39% | 2.14% | -0.76% 2.78%
Textil 7.67% 7.42% 2.78% | 2.77% -1.12% -0.58%
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Inversionistas imperfectamente diversificados

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 9.31% 8.82% 7.49% | 7.52% 7.33% 717%
Comercio 9.28% 8.57% 711% | 7.21% 6.91% 7.12%
Energia Eléctrica 6.76% 7.36%
Finanzas y Seguros 9.36% | 9.14% | 7.84% | 7.88% | 7.66% 7.89%
Minerales no Metalicos 9.32% | 8.86% | 7.56% | 7.62% | 7.48% 7.43%
Mineria 12.19% | 11.28% | 9.84% | 8.08% 7.08% 8.58%
Otros 847% | 8.31% | 7.76% 7.15%
Textil 10.33% | 9.10% | 8.03% | 7.59% | 8.02% 8.11%
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Anexo No 7: Costos de capital estimados para Chile
Periodo: 1995-2005

Mercado totalmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 6.58% 6.03% 5.19% 5.39% 6.76% 6.55%
Alimentos y Bebidas 18.07% 0.50% 8.31% | 23.30% | 23.37% | 5.58%
Comercio 43.72% | -8.24% 15.32% | 40.85% | 41.51% | 4.87%
Construccion 7.35% 6.87% 5.72% 5.72% 6.43% 6.70%
Energia Eléctrica 6.60% 5.98% 4.98% 5.25% 6.05% 6.55%
Finanzas y Seguros 6.34% 5.92% 4.91% 5.09% 5.82% 6.33%
Fondos 6.63% 6.06% 4.75% 5.13% 5.49% 6.08%
Minerales no Metalicos 5.97% 5.52% 4.58% 4.83% 5.94% 6.48%
Otros 27.11% | -3.81% 13.22% | 28.88% | 31.01% | 4.74%
Papel y Celulosa 6.38% 5.84% 4.84% 5.00% 5.74% 6.07%
Petréleo y Gas 6.19% 5.81% 4.90% 5.13% 6.38% 6.71%
Quimica 6.32% 5.93% 4.74% 4.89% 5.08% 5.65%
Siderurgia & Metalurgia | 6.73% 6.29% 5.28% 5.36% 6.48% 6.76%
Telecomunicacién 6.96% 6.61% 5.58% 5.75% 7.24% 7.41%
Transporte 37.94% | -8.47% | 26.98% | 30.82% | 32.09% | 5.10%
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Mercado parcialmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 7.83% 6.93% 6.28% 6.51% 6.60% 6.27%
Alimentos y Bebidas 7.75% 7.09% 6.11% 6.45% 6.14% 6.47%
Comercio 7.94% 6.95% 6.06% 6.32% 6.40% 6.71%
Construccion 8.73% 8.14% 7.16% 7.25% 6.41% 6.56%
Energia Eléctrica 7.62% 6.80% 5.90% 6.17% 6.06% 6.53%
Finanzas y Seguros 7.21% 6.73% 5.75% 6.00% 5.97% 6.54%
Fondos 7.61% 6.81% 5.47% 6.04% 5.82% 6.30%
Minerales no Metalicos 6.65% 5.95% 5.22% 5.63% 5.97% 6.37%
Otros 6.76% 6.22% 5.38% 5.63% 5.71% 6.18%
Papel y Celulosa 7.34% 6.60% 5.69% 5.96% 5.93% 6.24%
Petréleo y Gas 7.12% 6.58% 5.81% 6.04% 6.13% 6.54%
Quimica 7.55% 6.87% 5.68% 5.90% 5.14% 5.26%
Siderurgia & Metalurgia | 8.24% 7.47% 6.56% 6.57% 7.01% 7.22%
Telecomunicacion 8.21% 7.73% 6.84% 7.08% 7.04% 7.10%
Transporte 7.23% 6.63% 5.85% 6.28% 6.54% 7.13%
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Mercado totalmente segmentado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca -29.63% | 8.93% 11.44% | -55.81% | 18.22% | 13.67%
Alimentos y Bebidas -23.06% | 8.98% 10.65% | -27.73% | -2.41% | 28.15%
Comercio -9.97% 8.90% 10.45% 9.08% | -29.02% | 51.45%
Construccion -28.90% | 10.34% | 12.36% | -55.54% | 16.34% | 12.15%
Energia Eléctrica -29.85% | 8.25% 10.03% | -56.59% | 16.20% | 12.52%
Finanzas y Seguros -29.98% | 8.34% 10.15% | -56.54% | 15.82% | 11.89%
Fondos -29.97% | 8.13% 9.57% | -56.64% | 15.44% | 11.85%
Minerales no Metalicos | -30.55% | 7.56% 9.50% | -56.79% | 16.25% | 12.40%
Otros -18.99% | 7.63% 9.13% -8.81% | -18.73% | 40.41%
Papel y Celulosa -29.37% | 9.19% 10.87% | -56.23% | 16.76% | 12.58%
Petréleo y Gas -29.64% | 8.77% 10.57% | -56.30% | 16.73% | 12.75%
Quimica -29.60% | 8.95% 11.03% | -56.14% | 17.18% | 11.55%
Siderurgia & Metalurgia | -29.04% | 9.79% 11.49% | -56.09% | 18.52% | 14.50%
Telecomunicacion -29.24% | 9.25% 11.18% | -55.98% | 17.99% | 13.38%
Transporte -11.15% | 8.90% 10.79% | 17.11% | -40.11% | 48.46%
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Inversionistas imperfectamente diversificados

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 8.09% 7.65% 6.67% 6.75% 6.60% 7.29%
Alimentos y Bebidas 8.32% 7.72% 6.50% 6.45% 6.17% 6.42%
Comercio 8.79% 7.85% 6.50% 6.48% 6.23% 6.56%
Construccion 9.30% 8.61% 7.25% 7.23% 6.39% 6.61%
Energia Eléctrica 8.34% 7.73% 6.49% 6.61% 6.52% 6.83%
Finanzas y Seguros 8.04% 7.49% 6.25% 6.32% 6.08% 6.28%
Fondos 9.04% 8.23% 6.63% 6.44% 6.23% 6.55%
Minerales no Metalicos 8.08% 7.61% 6.40% 6.30% 6.24% 6.44%
Otros 8.25% 7.78% 6.46% 6.43% 6.35% 6.57%
Papel y Celulosa 8.14% 7.60% 6.32% 6.34% 5.96% 6.19%
Petréleo y Gas 7.93% 7.32% 6.15% 6.27% 6.04% 6.33%
Quimica 8.15% 7.55% 6.34% 6.49% 5.97% 5.90%
Siderurgia & Metalurgia | 8.65% 8.15% 6.79% 6.85% 6.87% 7.29%
Telecomunicacion 8.66% 7.88% 6.61% 6.66% 6.47% 6.64%
Transporte 8.68% 8.06% 6.75% 6.63% 6.34% 6.55%
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Anexo No 8: Costos de capital estimados para México
Periodo: 1995-2005

Mercado totalmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 6.34% 5.88% 4.58% | 4.73% | 4.52% | 4.82%
Alimentos y Bebidas 6.43% 6.25% 5.09% | 5.18% | 5.06% | 5.38%
Comercio 6.99% 6.95% 5.82% | 5.80% | 5.83% | 5.96%
Construccién 7.04% 6.72% 5.44% | 5.67% | 5.29% | 5.95%
Finanzas y Seguros 7.36% 7.06% 5.96% | 5.98% | 5.63% | 5.73%
Maquinaria Industrial 7.04% 6.77% 5.55% | 5.50% | 5.08% | 5.35%
Minerales no Metalicos 7.13% 6.43% 5.22% | 5.33% | 4.87% | 5.13%
Mineria 6.03% 5.87% 4.69% | 4.87% | 4.86% | 5.53%
Otros 7.77% 7.38% 6.17% | 6.33% | 6.09% | 6.22%
Papel y Celulosa 6.44% 6.27% 497% | 5.13% | 4.96% | 5.16%
Quimica 6.22% 6.00% 4.70% | 4.74% | 4.58% | 4.90%
Siderurgia & Metalurgia 7.28% 6.94% 5.64% | 5.71% | 5.49% | 5.72%
Telecomunicacion 6.91% 6.61% 561% | 5.75% | 5.86% | 6.14%
Transporte 6.19% 5.64% 451% | 5.06% | 4.95% | 5.27%
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Mercado parcialmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 14.32% | 11.93% | 8.60% | 8.01% | 7.583% | 7.74%
Alimentos y Bebidas 13.34% | 12.87% | 10.88% | 10.02% | 9.47% | 10.09%
Comercio 17.29% | 18.31% | 15.70% | 13.89% | 13.75% | 13.49%
Construccion 17.00% | 15.62% | 12.39% | 12.17% | 9.85% | 13.27%
Finanzas y Seguros 19.51% | 17.80% | 15.90% | 14.20% | 12.19% | 11.68%
Magquinaria Industrial 18.02% | 16.66% | 13.45% | 11.35% | 9.49% | 9.88%
Minerales no Metalicos 16.93% | 13.57% | 11.18% | 10.33% | 8.51% | 9.03%
Mineria 11.67% | 11.17% | 9.01% | 8.70% | 8.36% | 10.87%
Otros 22.60% | 20.44% | 17.68% | 16.81% | 15.10% | 14.66%
Papel y Celulosa 13.57% | 13.49% | 10.30% | 10.41% | 9.37% | 9.28%
Quimica 11.48% | 11.16% | 8.32% | 7.01% | 7.27% | 8.22%
Siderurgia & Metalurgia 18.88% | 17.35% | 12.93% | 12.55% | 12.33% | 12.19%
Telecomunicacion 16.76% | 15.68% | 14.67% | 13.83% | 13.74% | 14.10%
Transporte 12.72% | 10.37% | 8.35% | 9.30% | 8.92% | 9.99%
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Mercado totalmente segmentado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 11.79% | 10.18% | 4.25% | 6.19% | 3.96% | 7.84%
Alimentos y Bebidas 12.16% | 9.69% 3.48% | 5.42% | 2.04% | 4.38%
Comercio 9.74% 7.07% 0.09% | 2.13% | -0.99% | 2.45%
Construccion 9.38% 7.61% 0.79% | 1.96% | -1.16% | 1.26%
Finanzas y Seguros 8.46% 6.52% | -0.14% | 1.74% | -0.27% | 3.01%
Maquinaria Industrial 10.08% | 7.64% 0.92% | 3.08% | 1.09% | 3.56%
Minerales no Metalicos 8.86% 8.47% 2.15% | 4.05% | 2.65% | 5.73%
Mineria 13.57% | 10.86% | 4.24% | 5.86% | 2.80% | 3.92%
Otros 7.40% 5.04% | -1.12% | 0.11% | -2.58% | 0.69%
Papel y Celulosa 11.17% | 8.99% 2.86% | 498% | 2.42% | 6.11%
Quimica 10.69% | 8.74% 3.12% | 5.39% | 3.31% | 8.42%
Siderurgia & Metalurgia 8.30% 6.33% 0.29% | 2.03% | 0.15% | 3.59%
Telecomunicacion 10.55% | 8.03% 1.04% | 2.41% | -1.79% | 0.50%
Transporte 12.75% | 11.57% | 4.92% | 5.48% | 2.52% | 5.07%
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Inversionistas imperfectamente diversificados

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 9.56% 8.67% 7A1% | 7.02% | 6.87% | 6.74%
Alimentos y Bebidas 9.84% 9.14% 745% | 7.41% | 6.81% | 7.00%
Comercio 10.29% | 9.85% 791% | 7.81% | 7.73% | 7.75%
Construccién 10.36% | 9.81% 8.53% | 8.57% | 8.58% | 7.97%
Finanzas y Seguros 10.01% | 9.22% 7.92% | 7.80% | 7.19% | 6.99%
Magquinaria Industrial 9.23% 8.72% 7.72% | 7.65% | 7.45% | 7.67%
Minerales no Metalicos 10.60% | 9.35% 7.78% | 7.65% | 7.04% | 6.81%
Mineria 8.75% 8.71% 752% | 7.74% | 8.12% | 8.11%
Otros 10.89% | 9.85% 823% | 814% | 7.62% | 7.77%
Papel y Celulosa 9.35% 8.67% 7.08% | 6.83% | 6.73% | 6.67%
Quimica 9.43% 8.60% 7.29% | 7.30% | 7.25% | 6.79%
Siderurgia & Metalurgia | 10.50% | 9.66% 821% | 8.14% | 7.72% | 8.07%
Telecomunicacion 9.49% 8.75% 745% | 7.70% | 7.39% | 7.56%
Transporte 9.28% 8.38% 7.20% | 7.71% | 7.99% | 8.30%
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—— Minerales no Metalicos —— Mineria
Otros Papely Celulosa
Quimica Siderurgia & Metalurgia
Telecomunicacion Transporte




Anexo No 9: Costos de capital estimados para Peru
Periodo: 1995-2005

Mercado totalmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 5.74% | 3.98% | 4.36% | 5.47% | 5.00%
Alimentos y Bebidas 5.81% | 5.68% | 4.58% | 4.79% | 5.41% | 5.60%
Construccién 6.31% | 6.29% | 4.95% | 5.20% | 7.02% | 6.29%
Energia Eléctrica 5.70% | 5.50% | 4.44% | 4.66% | 4.62% | 4.77%
Finanzas y Seguros 6.01% | 5.90% | 4.75% | 4.93% | 5.79% | 5.62%
Minerales no Metalicos 5.99% | 5.73% | 4.58% | 4.77% | 5.31% | 4.99%
Mineria 6.50% | 6.24% | 4.88% | 5.04% | 6.12% | 6.29%
Otros 6.11% | 6.05% | 4.86% | 5.17% | 6.71% | 6.28%
Quimica 6.15% | 5.93% | 4.87% | 5.00% | 4.83% | 4.93%
Siderurgia & Metalurgia 6.79% | 6.37% | 5.08% | 5.17% | 4.80% | 4.85%
Telecomunicacion 6.74% | 6.42% | 5.39% | 5.51% | 6.95% | 6.50%
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Mercado parcialmente integrado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 9.71% | 5.40% | 5.97% | 6.60% | 6.48%
Alimentos y Bebidas 8.30% | 8.30% | 7.02% | 7.28% | 7.09% | 7.67%
Construccion 9.90% | 10.74% | 7.79% | 8.08% | 7.80% | 9.03%
Energia Eléctrica 7.84% | 7.74% | 6.49% | 6.65% | 6.50% | 6.74%
Finanzas y Seguros 8.78% | 8.88% | 7.19% | 7.27% | 6.87% | 6.80%
Minerales no Metalicos 8.42% | 7.96% 6.28% 6.19% | 5.28% | 5.71%
Mineria 10.16% | 9.74% | 6.66% | 6.90% | 6.97% | 7.47%
Otros 8.74% | 8.92% | 7.10% | 7.77% | 7.25% | 7.55%
Quimica 9.23% | 9.06% | 7.80% | 7.65% | 6.20% | 6.48%
Siderurgia & Metalurgia | 11.10% | 10.08% | 7.72% | 7.19% | 5.64% | 6.45%
Telecomunicacion 10.96% | 9.90% | 9.32% | 9.85% | 9.99% | 10.25%
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Mercado totalmente segmentado

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 6.52% | 5.09% | 3.75% | 3.50% | 4.22%
Alimentos y Bebidas 12.50% | 6.00% | 2.92% | 1.82% | 2.44% | 2.84%
Construccién 11.16% | 5.07% | 2.02% | 1.13% | 1.56% | 2.55%
Energia Eléctrica 12.93% | 6.67% | 3.57% | 2.53% | 4.10% | 4.28%
Finanzas y Seguros 11.88% | 5.36% | 2.45% | 1.83% | 3.30% | 3.51%
Minerales no Metalicos 11.32% | 5.09% | 2.14% | 1.45% | 3.06% | 3.82%
Mineria 10.34% | 4.10% | 0.95% | 0.44% | 1.72% | 1.89%
Otros 10.86% | 4.42% | 1.41% | 0.74% | 1.85% | 2.39%
Quimica 11.35% | 5.34% | 219% | 1.97% | 3.75% | 4.27%
Siderurgia & Metalurgia | 9.70% | 3.77% | 0.97% | 0.37% | 2.55% | 3.44%
Telecomunicacion 10.42% | 3.81% | 1.19% | 1.45% | 1.66% | 2.51%
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79



Inversionistas imperfectamente diversificados

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 10.51% | 8.06% 7.67% | 764% | 7.11%
Alimentos y Bebidas 9.79% | 8.89% 7.27% 7.34% | 7.12% | 6.96%
Construccion 9.81% | 9.22% 7.60% 7.36% | 7.37% | 7.50%
Energia Eléctrica 7.73% | 7.10% 5.79% 5.83% | 5.52% | 5.79%
Finanzas y Seguros 8.99% | 8.70% 7.53% 7.36% | 7.22% | 7.20%
Minerales no Metalicos 8.13% | 7.55% 6.30% 6.30% | 5.79% | 5.97%
Mineria 9.99% | 9.15% 8.37% 8.18% | 7.69% | 8.00%
Otros 8.65% | 8.20% 6.76% 6.67% | 6.00% | 6.30%
Quimica 10.28% | 8.13% 6.94% 6.75% | 6.72% | 6.88%
Siderurgia & Metalurgia | 10.35% | 9.49% 7.74% 7.54% | 6.46% | 6.12%
Telecomunicacion 8.63% | 8.71% 7.44% 7.00% | 6.99% | 7.26%
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Anexo No 10: Costos de capital segun el modelo hibrido para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca -6.20% -3.61% -3.48% -1.74% -1.45% -1.06%
Alimentos y Bebidas -9.28% -6.12% -7.62% -3.99% -2.62% -2.38%
Construccion -4.02% -4.27% -3.78% -5.32% -5.17% -2.83%
Energia Eléctrica -6.06% -5.15% -5.07% -4.56% -4.45% -4.51%
Finanzas y Seguros -10.10% -9.45% -5.32% -5.96% -6.37% -5.56%
Maquinaria Industrial -3.63% -2.57% -7.46% -6.11% -5.01% -4.93%
Minerales no Metalicos -5.74% -5.34% -4.14% -2.83% -1.38% -2.38%
Otros -7.59% -8.04% -6.75% -5.24% -5.11% -5.06%
Papel y Celulosa 5.60% 5.30% 2.40% 0.03% 0.94% -0.03%
Petroleo y Gas -4.36% -2.95% -2.39% -2.32% -1.57% -1.67%
Quimica -4.07% -3.15% -2.96% -4.45% -4.72% -5.55%
Siderurgia & Metalurgia | -11.37% -8.61% -6.94% -5.05% -4.64% -3.59%
Telecomunicacion -8.22% -9.47% -5.38% -3.01% -3.04% -2.87%
Textil -4.06% -2.75% 0.16% 2.10% 3.10% 5.23%
Vehiculos y Piezas -8.11% -5.00% -3.07% -4.58% -3.87% -2.63%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 1.37% 1.37% 1.63% 1.85% 2.25% 2.39%
Comercio 2.85% 3.06% 3.17% 3.26% 3.28% 3.12%
Construccion 0.80% 1.37% 1.50% 1.40% 1.66% 1.41%
Electronica 1.70% 1.93% 1.92% 1.40% 2.05% 1.64%
Energia Eléctrica 3.15% 3.20% 3.21% 2.87% 2.96% 2.79%
Finanzas y Seguros 2.66% 2.70% 2.79% 2.99% 3.16% 3.06%
Maquinaria Industrial 1.03% 1.10% 1.30% 1.54% 1.94% 1.68%
Minerales no Metalicos 1.34% 1.11% 1.38% 2.00% 2.09% 2.05%
Mineria 2.16% 2.02% 1.94% 1.83% 1.92% 1.98%
Otros 1.95% 1.86% 2.19% 2.56% 3.03% 3.08%
Papel y Celulosa 1.51% 1.57% 1.66% 1.71% 1.92% 1.96%
Petréleo y Gas 2.33% 2.40% 2.38% 2.49% 2.82% 2.70%
Quimica 1.91% 1.91% 2.08% 2.21% 2.68% 2.33%
Siderurgia & Metalurgia 1.81% 1.89% 2.27% 2.44% 2.98% 2.75%
Telecomunicacion 2.93% 3.78% 3.94% 3.65% 3.50% 3.33%
Textil 1.80% 1.89% 1.92% 2.06% 2.11% 2.02%
Transporte 1.72% 1.09% 1.62% 1.77% 2.52% 2.99%
Vehiculos y Piezas 1.16% 1.38% 1.75% 1.63% 2.27% 2.12%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05

Alimentos y Bebidas 3.86% 3.75% 3.51% | 3.40% 2.95% 2.52%

Comercio 3.55% 3.01% 2.33% | 2.36% 1.61% 1.25%

Energia Eléctrica 1.64% 2.40%

Finanzas y Seguros 2.65% | 2.65% | 2.37% | 254% | 2.40% 2.32%

Minerales no Metalicos 3.55% | 3.48% 3.38% | 3.45% 3.55% 3.17%

Mineria -3.51% | -6.63% | -2.30% | 1.60% 2.28% 2.38%

Otros 1.32% | 1.84% 3.09% 1.48%

Texiil 1.57% 1.06% 1.44% | 1.87% 3.35% 2.64%




Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca -276% | -3.23% | -3.87% | -4.26% | -4.28% | -4.74%
Alimentos y Bebidas -2.82% | -273% | -299% | -2.76% | -2.59% | -2.51%
Comercio -3.34% | -298% | -2.81% | -2.60% | -2.27% | -2.76%
Construccion -290% | -3.27% | -3.60% | -3.71% | -1.96% | -1.87%
Energia Eléctrica -250% | -249% | -248% | -2.21% | -2.44% | -2.50%
Finanzas y Seguros -2.89% -2.75% 291% | -264% | -211% | -1.71%
Fondos -2.33% | -233% | -243% | -222% | -1.92% | -2.01%
Minerales no Metalicos | -2.45% -2.86% -2.89% | -2.46% | -2.74% | -2.68%
Otros -1.89% | -1.96% | -2.08% | -2.01% | -2.33% | -2.53%
Papel y Celulosa -3.93% | -3.94% | -4.01% | -3.74% | -3.49% | -3.19%
Petréleo y Gas -3.63% | -3.41% | -3.38% | -3.37% | -3.02% | -2.78%
Quimica -3.26% | -3.35% | -4.17% | -4.09% | -4.22% | -2.68%
Siderurgia & Metalurgia | -3.25% -3.47% -3.38% | -8.16% | -3.79% | -3.99%
Telecomunicacion -3.04% -2.60% -268% | -271% | -2.96% | -2.56%
Transporte -2.98% | -3.45% | -3.66% | -3.18% | -3.54% | -3.30%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 3.75% 2.94% 247% | 2.39% | 1.94% | 0.46%
Alimentos y Bebidas 3.51% 3.40% 2.92% | 2.78% | 3.55% | 3.80%
Comercio 5.39% 511% 5.67% | 5.50% | 5.59% | 4.58%
Construccion 5.65% 4.92% 5.54% | 6.03% | 6.89% | 6.15%
Finanzas y Seguros 6.38% 5.80% 5.88% | 5.75% | 5.06% | 4.65%
Maquinaria Industrial 5.07% 4.78% 529% | 514% | 4.76% | 5.04%
Minerales no Metalicos 6.11% 4.64% 4.49% | 4.40% | 3.32% | 2.59%
Mineria 2.36% 2.44% 250% | 2.74% | 3.06% | 4.09%
Otros 7.19% 7.09% 6.83% | 7.23% | 7.22% | 6.45%
Papel y Celulosa 4.70% 4.12% 3.87% | 3.15% | 3.02% | 1.86%
Quimica 5.13% 4.49% 3.84% | 3.59% | 2.77% | -0.38%
Siderurgia & Metalurgia 6.57% 6.04% 5.80% | 5.97% | 4.74% | 3.95%
Telecomunicacion 4.71% 4.66% 4.87% | 519% | 5.90% | 6.69%
Transporte 3.12% 1.92% 1.97% | 3.56% | 3.55% | 3.37%
Peru

Sector 95-00 | 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05

Agro & Pesca 1.41% | -0.10% | 0.23% | 0.93% | 0.38%
Alimentos y Bebidas 1.27% | 1.39% | 1.57% | 1.79% | 1.90% | 1.70%
Construccion 222% | 250% | 2.41% | 2.50% | 2.69% | 2.24%
Energia Eléctrica 0.99% | 0.90% | 1.03% | 1.15% | 0.51% | 0.40%
Finanzas y Seguros 1.72% | 1.95% | 1.94% | 1.77% | 1.17% | 0.97%
Minerales no Metalicos 201% | 1.98% | 1.96% | 1.80% | 1.01% | 0.49%
Mineria 298% | 299% | 2.76% | 2.66% | 2.28% | 2.25%
Otros 2.35% | 2.59% | 2.65% | 2.64% | 2.32% | 1.93%
Quimica 214% | 1.98% | 2.21% | 1.74% | 0.67% | 0.30%
Siderurgia & Metalurgia | 3.60% | 3.30% | 3.14% | 2.80% | 1.48% | 0.95%
Telecomunicacion 3.01% | 3.11% | 3.25% | 2.57% | 2.89% | 2.43%
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Anexo No 11: Rendimientos requeridos (RR) seguin el modelo EHV para

mercados emergentes Latinoamericanos.
A Septiembre del 2005

Modelo estimado con todos los paises

Variable Argentina Brasil Colombia Chile Mexico Peru Venezuela
RRC (Sep 2005) 26.4 48.2 46.2 71.60 63 45.5 38.8
LN(RRC) 3.27 3.88 3.83 4.27 4.14 3.82 3.66
Intercepto 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91 0.91
T-Estadistico -5.28 -5.28 -5.28 -5.28 -5.28 -5.28 -5.28
Pendiente -0.22 -0.22 -0.22 -0.22 -0.22 -0.22 -0.22
T-Estadistico 5.43 5.43 5.43 5.43 5.43 5.43 5.43
Rf (Anual) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
RR (Semestral) 20.48% 7.48% 8.40% -1.06% 1.70% 8.73% 12.17%
RR (Anual) 43.96% 17.96% 19.79% 0.87% 6.40% 20.45% 27.33%
Modelo estimado con paises emergentes

Variable Argentina Brasil Colombia Chile Mexico Peru Venezuela
RRC (Sep 2005) 26.4 48.2 46.2 71.60 63 45.5 38.8
LN(RRC) 3.27 3.88 3.83 4.27 4.14 3.82 3.66
Intercepto 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84 0.84
T-Estadistico -3.97 -3.97 -3.97 -3.97 -3.97 -3.97 -3.97
Pendiente -0.21 -0.21 -0.21 -0.21 -0.21 -0.21 -0.21
T-Estadistico 412 412 412 412 412 4.12 412
Rf (Anual) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
RR (Semestral) 14.32% 1.41% 2.32% -7.07% -4.33% 2.65% 6.06%
RR (Anual) 31.64% 5.82% 7.64%| -11.15% -5.66% 8.29% 15.12%
Modelo estimado con paises desarrollados

Variable Argentina Brasil Colombia Chile Mexico Peru Venezuela
RRC (Sep 2005) 26.4 48.2 46.2 71.60 63 45.5 38.8
LN(RRC) 3.27 3.88 3.83 4.27 4.14 3.82 3.66
Intercepto 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04 1.04
T-Estadistico -2.57 -2.57 -2.57 -2.57 -2.57 -2.57 -2.57
Pendiente -0.23 -0.23 -0.23 -0.23 -0.23 -0.23 -0.23
T-Estadistico 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62 2.62
Rf (Anual) 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
RR (Semestral) 28.34% 14.43% 15.41% 5.30% 8.25% 15.77% 19.44%
RR (Anual) 59.67% 31.87% 33.83% 13.59% 19.50% 34.53% 41.89%
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Anexo No 12: Relacion entre los rendimientos bursatiles y los RRC

MSCI

para el modelo con los 46 paises
Periodo: 1987- 2005

MSCI vs. Log CCR
1.5

1.0 4 o ° °

0.5 -

0.0 -

-0.5

-1.0

-1.5 | | | | | | | | |
10 20 30 40 50 60 70 80 90 100
CCR

Nota: Los RRC se traducen en inglés como Country Credit Rating (CCR)
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Anexo No 13: Costos de capital segun el modelo P-MEAF para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 7.22% 6.79% 6.31% 5.67% 5.13% 5.29%
Alimentos y Bebidas 8.64% 8.32% 8.29% 7.71% 6.16% 6.32%
Construccién 8.15% 8.00% 7.47% 7.56% 6.62% 5.25%
Energia Eléctrica 7.96% 7.67% 7.24% 7.58% 7.62% 7.65%
Finanzas y Seguros 9.52% 9.33% 8.92% 8.49% 8.60% 8.50%
Magquinaria Industrial 5.33% 5.23% 6.31% 6.30% 6.89% 7.13%
Minerales no Metalicos 6.86% 6.82% 6.56% 6.60% 6.49% 6.59%
Otros 9.00% 8.82% 8.34% 7.63% 7.11% 7.22%
Papel y Celulosa 6.09% 6.16% 6.06% 6.16% 6.73% 6.83%
Petréleo y Gas 7.03% 6.75% 6.31% 6.96% 7.04% 7.01%
Quimica 6.76% 6.48% 6.20% 5.55% 5.36% 5.30%
Siderurgia & Metalurgia 9.52% 9.36% 9.12% 8.35% 7.70% 7.63%
Telecomunicaciéon 9.03% 9.18% 8.97% 8.05% 8.31% 8.36%
Textil 9.55% 9.54% 9.63% 9.12% 9.06% 9.00%
Vehiculos y Piezas 5.40% 5.28% 4,95% 5.48% 6.64% 6.59%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 5.73% 5.56% 4.57% 4.88% 5.03% 5.29%
Comercio 6.20% 6.06% 5.05% 5.30% 5.36% 5.55%
Construccién 5.36% 5.36% 4.36% 4.76% 4.86% 5.04%
Electronica 5.49% 5.37% 4.33% 4.69% 5.02% 5.14%
Energia Eléctrica 6.44% 6.33% 5.29% 5.41% 5.43% 5.48%
Finanzas y Seguros 6.32% 6.13% 5.10% 5.42% 5.56% 5.66%
Maquinaria Industrial 5.71% 5.53% 4.50% 4.82% 5.02% 4.96%
Minerales no Metalicos 5.72% 5.53% 4.55% 4.96% 5.06% 5.18%
Mineria 5.82% 5.65% 4.63% 4.81% 4.72% 5.05%
Otros 6.01% 5.76% 4.77% 5.18% 5.43% 5.59%
Papel y Celulosa 5.64% 5.50% 4.51% 4.78% 4.75% 5.18%
Petréleo y Gas 6.05% 5.87% 4.83% 5.18% 5.32% 5.45%
Quimica 5.69% 5.53% 4.60% 4.90% 5.01% 5.21%
Siderurgia & Metalurgia 5.90% 5.75% 4.81% 5.07% 5.30% 5.36%
Telecomunicacién 6.50% 6.14% 5.23% 5.46% 5.44% 5.65%
Textil 5.81% 5.65% 4.60% 4.87% 4.90% 5.07%
Transporte 5.72% 5.61% 4.67% 4.93% 5.42% 5.79%
Vehiculos y Piezas 5.69% 5.58% 4.62% 4.86% 5.10% 5.16%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 6.27% 6.02% 4.97% | 5.18% 5.13% 5.16%
Comercio 5.69% 5.51% 4.45% | 4.70% 4.58% 4.81%
Energia Eléctrica 4.88% 5.39%
Finanzas y Seguros 5.81% 5.65% 4.55% | 4.81% 4.90% 5.16%
Minerales no Metalicos 6.05% 5.90% 4.87% | 5.11% 5.16% 5.41%
Mineria 4.97% | 3.21% 4.22% | 4.46% 4.72% 5.24%
Otros 4.14% | 4.39% 4.13% 4.58%
Texiil 5.68% 5.55% 4.44% | 4.29% 3.84% 4.91%




Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 6.42% 5.92% 5.10% 5.27% 8.01% 7.74%
Alimentos y Bebidas 29.52% 0.83% 11.33% | 40.71% | 41.12% | 6.98%
Comercio 80.75% | -8.19% | 25.00% | 74.92% | 76.48% | 7.51%
Construccién 7.46% 6.84% 5.62% 5.52% 7.51% 7.88%
Energia Eléctrica 6.70% 6.04% 5.02% 5.30% 6.97% 7.59%
Finanzas y Seguros 6.36% 5.90% 4.91% 5.08% 6.60% 7.20%
Fondos 6.84% 6.21% 4.81% 5.13% 5.97% 6.75%
Minerales no Metalicos 5.92% 5.51% 4.55% 4.78% 6.78% 7.51%
Otros 48.31% | -2.24% | 21.49% | 51.99% | 56.37% | 6.46%
Papel y Celulosa 6.37% 5.80% 4.80% 4.93% 6.45% 6.84%
Petréleo y Gas 6.12% 5.78% 4.87% 5.13% 7.61% 7.94%
Quimica 6.12% 5.82% 4.59% 4.75% 5.56% 6.62%
Siderurgia & Metalurgia | 6.63% 6.19% 5.19% 5.25% 7.19% 7.52%
Telecomunicacién 7.07% 6.66% 5.58% 5.72% 8.75% 9.01%
Transporte 69.52% | -4.52% | 48.60% | 54.98% | 57.72% | 7.81%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 5.69% 5.48% 440% | 4.63% | 4.33% | 4.73%
Alimentos y Bebidas 6.07% 5.96% 489% | 5.08% | 4.98% | 5.30%
Comercio 6.35% 6.23% 5.30% | 5.48% | 5.60% | 5.76%
Construccién 6.53% 6.32% 5.29% | 5.60% | 5.39% | 5.79%
Finanzas y Seguros 6.60% 6.51% 555% | 5.79% | 5.55% | 5.69%
Maquinaria Industrial 6.30% 6.19% 5.26% | 5.43% | 5.04% | 5.30%
Minerales no Metalicos 6.62% 6.15% 5.08% | 5.29% | 4.80% | 5.06%
Mineria 5.68% 5.59% 452% | 4.76% | 4.80% | 5.43%
Otros 6.76% 6.56% 5.55% | 5.89% | 5.80% | 5.99%
Papel y Celulosa 6.01% 5.83% 4.75% | 4.89% | 4.80% | 5.05%
Quimica 6.09% 5.85% 469% | 4.88% | 4.50% | 4.78%
Siderurgia & Metalurgia 6.58% 6.39% 531% | 5.59% | 5.21% | 5.50%
Telecomunicacion 6.24% 6.03% 5.07% | 5.37% | 5.67% | 5.98%
Transporte 5.70% 5.29% 428% | 4.98% | 4.88% | 5.10%
Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 5.33% | 4.09% | 4.43% | 6.42% | 5.39%
Alimentos y Bebidas 5.69% | 5.54% | 4.52% | 4.72% | 6.10% | 6.12%
Construccién 6.21% | 5.99% | 5.02% | 5.29% | 9.05% | 6.98%
Energia Eléctrica 573% | 549% | 4.48% | 4.72% | 4.73% | 4.79%
Finanzas y Seguros 593% | 5.81% | 4.81% | 5.00% | 6.93% | 6.46%
Minerales no Metalicos 6.05% | 5.87% | 4.87% | 5.11% | 6.59% | 5.63%
Mineria 6.42% | 6.21% | 5.24% | 5.38% | 7.52% | 7.50%
Otros 6.16% | 6.07% | 5.05% | 5.28% | 8.61% | 7.48%
Quimica 6.00% | 5.80% | 4.83% | 5.01% | 5.25% | 5.18%
Siderurgia & Metalurgia 6.67% | 6.38% | 5.34% | 5.55% | 5.42% | 5.07%
Telecomunicacion 6.56% | 6.39% | 5.25% | 5.16% | 8.03% | 6.86%
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Anexo No 14: Costos de capital segun el modelo de Damodaran para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 11.10% 11.01% 10.92% 10.78% | 10.70% | 10.82%
Alimentos y Bebidas 11.53% 11.33% 11.27% 11.17% | 10.76% | 10.85%
Construccién 11.60% 11.49% 11.34% 11.05% | 10.73% | 10.79%
Energia Eléctrica 11.42% 11.26% 11.14% 10.98% 10.99% 11.02%
Finanzas y Seguros 11.60% 11.46% 11.30% 11.08% 11.06% 11.14%
Magquinaria Industrial 11.08% 10.87% 10.65% 10.52% | 10.52% | 10.59%
Minerales no Metalicos 11.21% 11.16% 11.08% 11.14% | 11.14% 10.98%
Otros 11.50% 11.24% 11.13% 10.98% | 10.82% | 10.93%
Papel y Celulosa 11.45% 11.55% 11.48% 11.30% | 11.38% | 11.33%
Petréleo y Gas 11.15% 11.15% 11.08% 11.09% 11.21% 11.22%
Quimica 11.43% 11.19% 11.08% 10.77% | 10.71% | 10.59%
Siderurgia & Metalurgia 11.70% 11.56% 11.45% 11.23% | 11.05% | 11.02%
Telecomunicacién 11.73% 11.49% 11.48% 11.40% 11.38% 11.44%
Textil 11.99% 12.06% 12.09% 12.10% | 12.11% | 12.12%
Vehiculos y Piezas 11.03% 10.95% 10.86% 10.68% | 10.84% | 10.85%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 14.70% 14.07% | 13.49% | 14.37% 14.83% 15.43%
Comercio 18.85% 18.42% | 16.81% | 17.52% 17.13% 16.91%
Construccién 12.30% 13.37% | 12.24% | 12.59% 13.59% 13.63%
Electronica 13.67% 14.24% | 12.87% | 12.83% 14.18% 13.91%
Energia Eléctrica 18.13% 17.17% | 15.45% | 15.98% 16.13% 16.42%
Finanzas y Seguros 17.43% 16.75% | 15.48% | 16.48% 16.51% | 16.95%
Magquinaria Industrial 12.83% 12.61% | 11.80% | 12.89% 13.70% 13.89%
Minerales no Metalicos 14.64% 13.49% | 12.90% | 14.49% 13.89% 14.21%
Mineria 17.07% 16.19% | 14.46% | 14.56% 14.74% 14.76%
Otros 16.12% 15.04% | 14.53% | 15.79% 17.03% 17.21%
Papel y Celulosa 15.68% 15.61% | 14.47% | 14.70% 15.44% 14.77%
Petréleo y Gas 16.36% 16.20% | 14.80% | 15.58% 16.24% 16.53%
Quimica 15.62% 14.98% | 13.99% | 14.78% 15.99% 15.56%
Siderurgia & Metalurgia 15.44% 15.01% | 14.56% | 15.51% 16.65% 16.46%
Telecomunicacién 17.63% 17.99% | 17.46% | 18.09% 18.20% 18.20%
Textil 14.47% 15.00% | 13.79% | 14.41% 14.42% 14.43%
Transporte 15.93% 13.51% | 13.52% | 14.08% 16.17% 18.02%
Vehiculos y Piezas 12.73% 13.15% | 13.17% | 13.44% 15.02% 15.26%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 12.13% | 11.55% | 10.43% | 10.60%| 9.92% 10.71%
Comercio 13.49% | 11.46% | 9.35% |[10.02%| 9.12% 9.40%
Energia Eléctrica 9.72% | 10.87%
Finanzas y Seguros 12.05% | 11.22% | 9.75% | 9.95% | 10.00% | 10.43%
Minerales no Metalicos 11.29% | 9.93% 9.03% | 9.36% 9.94% 10.44%
Mineria 11.25% | 10.03% | 8.32% | 8.24% 8.66% 11.49%
Otros 6.41% | 8.53% | 10.86% | 11.38%
Texiil 9.04% 7.41% 6.33% | 9.96% | 10.22% | 11.62%




Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 2.55% 3.37% 1.94% 2.19% 2.08% 3.24%
Alimentos y Bebidas 2.85% 3.41% 2.38% 2.50% 2.93% 3.05%
Comercio 2.69% 3.60% 2.43% 2.66% 2.40% 2.53%
Construccién 1.39% 1.61% 0.69% 1.23% 2.44% 2.84%
Energia Eléctrica 3.13% 3.93% 2.77% 2.93% 2.98% 2.88%
Finanzas y Seguros 3.56% 3.87% 2.84% 3.14% 3.18% 3.02%
Fondos 3.34% 3.96% 3.36% 3.06% 3.28% 3.11%
Minerales no Metalicos 4.27% 4.85% 3.55% 3.69% 3.05% 3.03%
Otros 4.54% 4.93% 3.72% 3.82% 3.59% 3.47%
Papel y Celulosa 3.38% 4.00% 2.93% 3.25% 3.23% 3.35%
Petréleo y Gas 3.69% 4.12% 2.78% 3.09% 2.93% 2.96%
Quimica 3.05% 3.60% 2.91% 3.31% 4.26% 4.88%
Siderurgia & Metalurgia | 2.37% 2.83% 1.78% 2.29% 1.48% 1.74%
Telecomunicacion 2.31% 2.43% 1.25% 1.56% 1.60% 2.19%
Transporte 3.48% 4.03% 2.69% 2.75% 2.24% 1.98%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 16.15% | 13.36% | 9.86% | 9.25% | 8.83% | 8.92%
Alimentos y Bebidas 15.22% | 14.67% | 12.50% | 11.51% | 10.94% | 11.61%
Comercio 19.56% | 20.47% | 17.81% | 15.78% | 15.55% | 15.19%
Construccién 19.03% | 17.56% | 14.07% | 13.86% | 11.31% | 14.92%
Finanzas y Seguros 22.01% | 20.10% | 17.94% | 16.00% | 13.72% | 13.17%
Maquinaria Industrial 20.20% | 18.74% | 15.28% | 12.96% | 10.87% | 11.33%
Minerales no Metalicos 19.47% | 15.57% | 12.91% | 11.94% | 9.97% | 10.40%
Mineria 13.18% | 12.69% | 10.37% | 10.10% | 9.91% | 12.47%
Otros 25.49% | 23.17% | 20.11% | 19.11% | 17.16% | 16.57%
Papel y Celulosa 15.62% | 15.50% | 12.00% | 11.96% | 10.80% | 10.66%
Quimica 12.99% | 12.65% | 9.64% | 8.20% | 8.60% | 9.47%
Siderurgia & Metalurgia | 21.25% | 19.51% | 15.93% | 14.29% | 14.12% | 13.99%
Telecomunicacion 19.16% | 17.95% | 16.78% | 15.79% | 15.49% | 15.87%
Transporte 14.64% | 11.87% | 9.78% | 10.88% | 10.38% | 11.56%
Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05

Agro & Pesca 10.34% | 6.45% | 7.09% | 7.69% | 7.55%
Alimentos y Bebidas 9.65% | 9.58% | 8.22% | 8.40% | 8.13% | 8.66%
Construccién 10.72% | 11.39% | 8.73% | 8.96% | 8.75% | 9.87%
Energia Eléctrica 9.02% | 890% | 7.63% | 7.81% | 7.63% | 7.88%
Finanzas y Seguros 10.02% | 10.02% | 8.29% | 8.38% | 7.96% | 7.97%
Minerales no Metalicos 9.61% | 9.05% | 7.40% | 7.41% | 6.57% | 6.97%
Mineria 11.15% | 10.65% | 7.93% | 8.04% | 8.16% | 8.65%
Otros 9.95% | 10.06% | 8.24% | 8.86% | 8.32% | 8.64%
Quimica 10.49% | 10.17% | 8.84% | 8.71% | 7.43% | 7.74%
Siderurgia & Metalurgia | 11.91% [ 10.88% | 8.62% | 8.26% | 6.89% | 7.62%
Telecomunicacion 11.93% | 11.03% | 10.24% | 10.72% | 10.82% | 11.09%
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Anexo No 15: Costos de capital segun el modelo de Lessard para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 8.73% 7.87% 7.07% 5.75% 5.07% 6.16%
Alimentos y Bebidas 12.81% 10.93% 10.35% 9.40% 5.58% 6.41%
Construccion 13.51% 12.43% 10.95% 8.30% 5.33% 5.85%
Energia Eléctrica 11.75% 10.25% 9.10% 7.57% 7.74% 7.97%
Finanzas y Seguros 13.53% 12.12% 10.63% 8.59% 8.36% 9.15%
Magquinaria Industrial 8.58% 6.59% 4.63% 3.39% 3.42% 4.06%
Minerales no Metalicos 9.79% 9.36% 8.59% 9.10% 9.08% 7.67%
Otros 12.59% 10.10% 9.04% 7.68% 6.23% 7.20%
Papel y Celulosa 12.03% 12.95% 12.30% 10.61% | 11.33% | 10.87%
Petréleo y Gas 9.21% 9.18% 8.55% 8.62% 9.76% 9.85%
Quimica 11.88% 9.64% 8.60% 5.73% 5.15% 4.03%
Siderurgia & Metalurgia 14.47% 13.08% 12.07% 9.94% 8.25% 8.02%
Telecomunicaciéon 14.70% 12.39% 12.30% 11.55% | 11.37% | 11.90%
Textil 17.33% 18.01% 18.28% 18.32% | 18.48% | 18.62%
Vehiculos y Piezas 8.03% 7.35% 6.49% 4.86% 6.29% 6.41%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 5.65% 5.43% 4.46% 4.77% 4.79% 5.07%
Comercio 6.14% 5.94% 4.85% 5.14% 5.06% 5.24%
Construccién 5.36% 5.34% 4.31% 4.55% 4.64% 4.85%
Electronica 5.53% 5.45% 4.38% 4.58% 4.71% 4.89%
Energia Eléctrica 6.06% 5.79% 4.69% 4.96% 4.94% 5.18%
Finanzas y Seguros 5.97% 5.74% 4.69% 5.02% 4.99% 5.25%
Maquinaria Industrial 5.43% 5.25% 4.26% 4.59% 4.66% 4.89%
Minerales no Metalicos 5.65% 5.36% 4.39% 4.78% 4.68% 4.92%
Mineria 5.93% 5.68% 4.57% 4.79% 4.78% 4.99%
Otros 5.82% 5.54% 4.58% 4.93% 5.05% 5.28%
Papel y Celulosa 5.77% 5.61% 4.57% 4.81% 4.86% 4.99%
Petréleo y Gas 5.84% 5.68% 4.61% 4.91% 4.96% 5.20%
Quimica 5.76% 5.54% 4.52% 4.82% 4.93% 5.08%
Siderurgia & Metalurgia 5.74% 5.54% 4.59% 4.90% 5.00% 5.19%
Telecomunicacién 6.00% 5.89% 4.92% 5.20% 5.18% 5.39%
Textil 5.62% 5.54% 4.49% 4.77% 4.74% 4.95%
Transporte 5.80% 5.36% 4.46% 4.73% 4.95% 5.37%
Vehiculos y Piezas 5.41% 5.31% 4.42% 4.65% 4.81% 5.05%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 6.84% 6.41% 7.09% | 7.22% 6.24% 7.27%
Comercio 7.69% 6.36% 551% | 6.37% 5.08% 5.36%
Energia Eléctrica 5.94% 7.50%
Finanzas y Seguros 6.79% 6.21% 6.37% | 6.28% 6.36% 6.87%
Minerales no Metalicos 6.31% 5.39% 5.05% | 5.41% 6.26% 6.88%
Mineria 6.28% 5.46% 4.01% | 3.79% 4.41% 8.42%
Otros 1.26% | 4.20% 7.62% 8.25%
Texiil 4.88% | 3.79% 1.15% | 6.28% 6.67% 8.59%




Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 10.73% 9.00% 8.58% 8.79% 8.88% 7.68%
Alimentos y Bebidas 10.26% 8.95% 7.90% 8.32% 7.57% 7.99%
Comercio 10.52% 8.66% 7.84% 8.07% 8.38% 8.79%
Construccién 12.58% | 11.77% | 10.56% | 10.30% | 8.31% 8.30%
Energia Eléctrica 9.84% 8.17% 7.32% 7.67% 7.50% 8.28%
Finanzas y Seguros 9.15% 8.23% 7.20% 7.33% 7.18% 8.04%
Fondos 9.55% 8.14% 6.44% 7.46% 7.04% 7.90%
Minerales no Metalicos 8.08% 6.76% 6.13% 6.49% 7.38% 8.02%
Otros 7.68% 6.68% 6.09% 6.33% 6.60% 7.35%
Papel y Celulosa 9.42% 8.03% 7.06% 7.16% 711% 7.51%
Petréleo y Gas 8.96% 7.89% 7.30% 7.41% 7.57% 8.11%
Quimica 9.94% 8.65% 7.09% 7.06% 5.56% 5.23%
Siderurgia & Metalurgia [ 11.08% 9.88% 8.89% 8.67% 9.83% | 10.03%
Telecomunicacion 11.11% | 10.47% 9.68% 9.78% 9.63% 9.33%
Transporte 9.34% 8.04% 7.45% 7.95% 8.64% 9.65%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 14.21% | 11.32% | 7.75% | 7.09% | 6.67% | 6.74%
Alimentos y Bebidas 13.24% | 12.68% | 10.48% | 9.44% | 8.86% | 9.53%
Comercio 17.76% | 18.73% | 16.02% | 13.89% | 13.65% | 13.26%
Construccién 17.21% | 15.69% | 12.12% | 11.89% | 9.24% | 12.98%
Finanzas y Seguros 20.32% | 18.34% | 16.14% | 14.11% | 11.75% | 11.16%
Maquinaria Industrial 18.43% | 16.91% | 13.38% | 10.95% | 8.78% | 9.25%
Minerales no Metalicos 17.67% | 13.62% | 10.92% | 9.90% | 7.85% | 8.28%
Mineria 11.13% | 10.62% | 8.27% | 7.98% | 7.79% | 10.43%
Otros 23.96% | 21.54% | 18.41% | 17.36% | 15.33% | 14.70%
Papel y Celulosa 13.66% | 13.54% | 9.97% | 9.91% | 8.71% | 8.55%
Quimica 10.92% | 10.58% | 7.52% | 6.01% | 6.42% | 7.31%
Siderurgia & Metalurgia | 19.53% | 17.72% | 10.64% | 12.33% | 12.16% | 12.01%
Telecomunicacion 17.34% | 16.09% | 14.95% | 13.90% | 13.59% | 13.97%
Transporte 12.64% | 9.77% 7.66% | 8.79% | 8.27% | 9.49%
Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05

Agro & Pesca 747% | 3.72% | 4.33% | 4.91% | 4.78%
Alimentos y Bebidas 6.81% | 6.73% | 5.41% | 5.59% | 5.33% | 5.85%
Construccién 7.83% | 8.48% | 590% | 6.13% | 5.92% | 7.01%
Energia Eléctrica 6.20% | 6.08% | 4.85% | 5.02% | 4.85% | 5.09%
Finanzas y Seguros 71A7% | 7.16% | 5.48% | 5.58% | 5.17% | 5.19%
Minerales no Metalicos 6.77% | 6.23% | 4.62% | 4.64% | 3.83% | 4.22%
Mineria 8.25% | 7.77% | 4.73% | 5.24% | 5.36% | 5.84%
Otros 710% | 7.19% | 5.43% | 6.04% | 5.52% | 5.82%
Quimica 7.62% | 7.30% | 6.01% | 5.89% | 4.66% | 4.96%
Siderurgia & Metalurgia | 8.98% | 7.98% | 5.80% | 5.46% | 4.14% | 4.85%
Telecomunicacion 9.00% | 813% | 7.36% | 7.81% | 7.92% | 8.18%
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Anexo No 16: Costos de capital segun el modelo de Goldman Sachs para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 12.06% 11.32% 10.65% 9.70% 9.05% 10.11%
Alimentos y Bebidas 14.13% 13.24% 12.87% 12.88% 9.57% 10.43%
Construccion 16.85% 15.89% 14.50% 11.74% 9.11% 9.51%
Energia Eléctrica 14.18% 13.06% 12.22% 11.94% 11.80% 12.02%
Finanzas y Seguros 15.36% 14.02% 13.07% 11.88% | 11.61% | 12.33%
Magquinaria Industrial 12.68% 10.91% 8.69% 7.60% 7.67% 7.93%
Minerales no Metalicos 12.74% 12.41% 11.73% 12.71% | 12.99% 11.14%
Otros 15.10% 13.05% 11.64% 11.00% 9.74% 10.46%
Papel y Celulosa 14.08% 15.02% 14.69% 14.43% | 15.76% | 14.97%
Petréleo y Gas 12.72% 12.38% 11.98% 12.54% | 13.55% | 13.65%
Quimica 13.89% 12.57% 11.51% 9.09% 8.54% 8.07%
Siderurgia & Metalurgia 16.32% 15.31% 14.79% 13.49% | 12.06% | 12.12%
Telecomunicaciéon 17.00% 14.93% 15.07% 14.87% | 14.55% | 15.13%
Textil 18.26% 18.42% 18.71% 19.05% | 19.90% | 22.50%
Vehiculos y Piezas 9.05% 9.19% 8.97% 8.05% 10.35% | 10.66%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 12.64% 11.81% | 11.47% | 12.64% 13.59% | 14.50%
Comercio 16.95% 16.47% | 15.07% | 16.14% 15.75% 16.07%
Construccién 10.37% 11.63% | 10.41% | 11.08% 12.18% 12.39%
Electronica 12.77% 13.39% | 11.93% | 10.92% 12.88% 12.66%
Energia Eléctrica 16.73% 15.48% | 13.60% | 14.43% 14.81% 15.48%
Finanzas y Seguros 15.57% 14.61% | 13.67% | 15.09% 15.45% 16.27%
Maquinaria Industrial 9.85% 9.59% 9.22% 10.73% 11.97% 12.65%
Minerales no Metalicos 12.05% 10.86% | 10.68% 12.87% 12.46% 13.17%
Mineria 15.34% 14.32% | 12.78% | 13.04% 13.47% 13.51%
Otros 13.34% 12.32% | 12.30% | 14.30% 15.95% 16.59%
Papel y Celulosa 13.90% 13.58% | 12.76% | 13.20% 14.38% 13.47%
Petréleo y Gas 14.55% 14.19% | 13.06% | 14.12% 15.26% 15.79%
Quimica 12.93% 12.30% | 11.69% | 13.18% 14.89% 14.51%
Siderurgia & Metalurgia 12.85% 1257% | 12.51% | 13.84% 15.55% 15.71%
Telecomunicacién 15.83% 16.15% | 16.48% | 17.36% 17.89% 18.29%
Textil 13.25% 13.00% | 12.06% | 12.91% 13.04% 13.10%
Transporte 14.21% 11.20% | 11.64% | 12.77% 15.52% 17.82%
Vehiculos y Piezas 10.10% 10.61% | 10.90% | 11.49% 13.37% 14.24%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 10.52% | 9.96% 4.96% | 9.14% 8.44% 4.70%
Comercio 13.32% | 10.44% | 3.95% | 8.77% 7.39% 2.93%
Energia Eléctrica 8.09% 4.49%
Finanzas y Seguros 10.35% | 9.77% 4.16% | 8.51% 8.81% 4.49%
Minerales no Metalicos 9.79% 8.51% 3.49% | 7.99% 8.80% 4.71%
Mineria 3.61% | 3.92% 6.84% | 6.97% 7.61% 4.57%
Otros 0.06% | 6.88% | 10.33% 5.75%
Texiil 6.66% 6.40% 1.27% | 9.74% 9.47% 6.58%




Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 10.20% 8.41% 8.32% 8.56% 8.83% 7.88%
Alimentos y Bebidas 10.13% 8.92% 8.04% 8.53% 7.92% 8.38%
Comercio 10.59% 8.58% 7.91% 8.23% 8.43% 8.82%
Construccién 12.22% | 11.03% | 10.24% | 10.21% 8.49% 8.53%
Energia Eléctrica 9.89% 8.31% 7.60% 7.90% 7.70% 8.43%
Finanzas y Seguros 8.93% 8.08% 7.20% 7.54% 7.55% 8.57%
Fondos 9.92% 8.34% 6.61% 7.60% 7.14% 7.90%
Minerales no Metalicos 7.62% 6.25% 5.98% 6.69% 7.47% 8.07%
Otros 8.07% 7.05% 6.35% 6.75% 6.94% 7.71%
Papel y Celulosa 9.22% 7.78% 7.09% 7.48% 7.45% 7.85%
Petréleo y Gas 8.70% 7.72% 7.34% 7.62% 7.88% 8.53%
Quimica 9.65% 8.37% 7.03% 7.31% 5.61% 5.69%
Siderurgia & Metalurgia | 11.27% 9.69% 9.03% 8.76% 9.73% 9.89%
Telecomunicacion 11.20% | 10.29% 9.60% 9.90% 9.90% 9.79%
Transporte 8.87% 7.82% 7.40% 8.13% 8.74% 9.76%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 12.61% | 11.10% | 8.18% | 7.69% | 7.10% | 7.56%
Alimentos y Bebidas 11.56% | 11.26% | 9.67% | 9.12% | 8.61% | 9.14%
Comercio 14.54% | 15.73% | 13.28% | 12.00% | 12.04% | 12.03%
Construccién 14.77% | 13.62% | 10.97% | 10.78% | 8.99% | 11.90%
Finanzas y Seguros 16.19% | 14.97% | 13.64% | 12.49% | 11.11% | 10.71%
Magquinaria Industrial 15.44% | 14.34% | 11.69% | 10.14% | 8.81% | 9.07%
Minerales no Metalicos 13.64% | 11.54% | 9.70% | 9.15% | 7.71% | 8.42%
Mineria 10.70% | 10.21% | 8.40% | 8.02% | 7.37% | 9.72%
Otros 18.35% | 16.63% | 14.53% | 13.97% | 12.81% | 12.72%
Papel y Celulosa 11.43% | 11.42% | 8.94% | 9.37% | 8.58% | 8.63%
Quimica 10.54% | 10.23% | 7.79% | 6.83% | 6.79% | 7.88%
Siderurgia & Metalurgia | 15.85% | 14.83% | 12.23% | 11.03% | 10.71% | 10.56%
Telecomunicacion 13.78% | 13.00% | 12.27% | 11.81% | 12.14% | 12.46%
Transporte 10.89% | 9.46% 7.61% | 8.23% | 8.10% | 8.91%
Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05

Agro & Pesca 11.30% | 6.04% | 6.50% | 7.22% | 7.12%
Alimentos y Bebidas 8.43% | 860% | 7.44% | 7.83% | 7.81% | 8.50%
Construccién 11.16% | 12.35% | 8.75% | 9.17% | 8.74% | 10.21%
Energia Eléctrica 8.29% | 8.25% | 6.99% | 7.11% | 7.03% | 7.25%
Finanzas y Seguros 9.15% | 9.45% | 7.80% | 7.85% | 7.48% | 7.25%
Minerales no Metalicos 887% | 8.62% | 6.81% | 6.53% | 5.44% | 5.94%
Mineria 11.08% | 10.80% | 7.33% | 7.43% | 7.40% | 7.91%
Otros 9.16% | 951% | 7.62% | 8.41% | 7.91% | 8.19%
Quimica 9.57% | 9.72% | 8.54% | 8.35% | 6.50% | 6.75%
Siderurgia & Metalurgia | 12.42% | 11.38% | 8.73% | 7.84% | 5.90% | 6.88%
Telecomunicacion 11.94% | 10.54% | 10.37% | 11.02% | 11.22% | 11.48%
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Anexo No 17: Costos de capital segun el modelo de Godfrey y Espinosa para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 16.45% 14.57% 13.92% 14.60% | 15.40% | 16.16%
Alimentos y Bebidas 17.65% 15.64% 16.13% 16.83% | 16.41% | 16.58%
Construccién 19.81% 18.20% 17.35% 15.16% | 15.47% | 14.80%
Energia Eléctrica 16.42% 14.79% 15.43% 19.22% 19.82% 20.04%
Finanzas y Seguros 22.54% 16.78% 16.18% 18.52% | 19.61% | 19.96%
Magquinaria Industrial 19.95% 17.67% 19.06% 19.67% | 20.87% | 21.13%
Minerales no Metalicos 16.86% 15.73% 14.83% 18.77% | 19.81% | 18.59%
Otros 22.83% 21.77% 17.12% 18.73% 18.95% 19.10%
Papel y Celulosa 22.35% 20.75% 20.09% 19.49% | 20.11% | 18.87%
Petréleo y Gas 17.19% 13.48% 13.56% 16.06% | 17.69% | 17.89%
Quimica 16.25% 14.43% 13.84% 16.14% | 16.92% | 17.42%
Siderurgia & Metalurgia 19.30% 17.40% 17.25% 18.59% | 19.19% | 18.85%
Telecomunicacion 17.19% 15.95% 16.47% 17.84% | 18.98% | 19.49%
Textil 21.99% 20.92% 20.54% 22.03% | 23.14% | 24.12%
Vehiculos y Piezas 20.75% 18.39% 17.18% 17.98% | 16.95% | 16.41%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 11.83% 11.49% | 10.29% | 10.48% 10.55% | 10.85%
Comercio 12.91% 12.25% | 10.98% | 11.09% 11.14% | 11.09%
Construccion 12.74% 11.89% | 10.35% | 10.42% 10.98% | 11.29%
Electronica 13.69% 12.46% | 10.89% | 10.19% 10.29% | 10.25%
Energia Eléctrica 12.98% 12.50% | 11.02% | 11.04% 11.09% | 11.30%
Finanzas y Seguros 12.68% 11.92% | 10.53% | 10.76% 10.86% | 10.87%
Magquinaria Industrial 12.06% 11.41% | 10.14% | 10.22% 10.29% | 10.11%
Minerales no Metalicos 11.25% 10.81% | 9.63% 10.03% 10.11% | 10.24%
Mineria 11.78% 11.21% | 9.86% 9.81% 9.80% 10.10%
Otros 13.08% 12.59% | 11.12% | 11.39% 11.57% | 11.65%
Papel y Celulosa 12.28% 11.69% | 10.33% | 10.40% 10.29% | 10.24%
Petréleo y Gas 12.28% 11.66% | 10.37% | 10.59% 10.80% | 10.91%
Quimica 12.50% 11.84% | 10.44% | 10.60% 10.89% | 10.84%
Siderurgia & Metalurgia 12.50% 11.82% | 10.49% | 10.64% 10.78% | 10.82%
Telecomunicacion 12.44% 12.39% | 10.91% | 11.09% 11.05% | 11.16%
Textil 12.25% 11.47% | 10.08% | 10.26% 10.25% | 10.27%
Transporte 13.55% 13.09% | 11.82% | 11.86% 12.26% | 11.57%
Vehiculos y Piezas 13.95% 12.88% | 11.18% | 11.15% 11.19% | 11.12%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 10.09% | 9.66% 8.42% | 8.53% 8.32% 8.49%
Comercio 10.35% | 9.66% 8.27% | 8.42% 8.11% 8.42%
Energia Eléctrica 7.92% 8.58%
Finanzas y Seguros 10.15% | 9.86% 8.66% | 8.84% 8.74% 9.05%
Minerales no Metalicos 10.17% | 9.73% 8.53% | 8.67% 8.55% 8.64%
Mineria 11.88% | 11.06% | 9.77% | 8.96% 8.58% 10.72%
Otros 9.13% | 9.18% 9.01% 8.47%
Texiil 10.81% | 9.87% 8.99% | 9.09% 9.35% 9.54%
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Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 7.95% 7.53% 6.64% 6.84% 6.72% 7.16%
Alimentos y Bebidas 7.81% 7.32% 6.23% 6.32% 6.20% 6.48%
Comercio 8.22% 7.46% 6.23% 6.32% 6.29% 6.62%
Construccién 9.06% 8.33% 7.09% 7.18% 6.37% 6.64%
Energia Eléctrica 7.85% 7.35% 6.20% 6.39% 6.43% 6.80%
Finanzas y Seguros 7.74% 7.24% 6.10% 6.26% 6.15% 6.41%
Fondos 8.40% 7.66% 6.28% 6.32% 6.25% 6.75%
Minerales no Metalicos 7.83% 7.40% 6.27% 6.33% 6.29% 6.53%
Otros 7.91% 7.44% 6.24% 6.33% 6.35% 6.71%
Papel y Celulosa 7.85% 7.35% 6.20% 6.30% 6.14% 6.34%
Petréleo y Gas 7.83% 7.24% 6.10% 6.25% 6.12% 6.33%
Quimica 7.78% 7.33% 6.20% 6.41% 6.13% 6.14%
Siderurgia & Metalurgia | 8.22% 7.76% 6.56% 6.65% 6.93% 7.45%
Telecomunicacion 8.17% 7.50% 6.35% 6.49% 6.41% 6.57%
Transporte 8.30% 7.76% 6.52% 6.50% 6.49% 6.74%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 9.66% 8.89% 7.40% | 7.41% | 7.37% | 7.29%
Alimentos y Bebidas 10.31% | 9.59% 7.98% | 8.06% | 7.15% | 7.37%
Comercio 10.60% | 10.54% | 8.17% | 8.20% | 8.26% | 8.35%
Construccién 9.86% 9.29% 8.31% | 8.50% | 8.70% | 8.32%
Finanzas y Seguros 9.70% 8.98% 777% | 7.79% | 7.50% | 7.36%
Maquinaria Industrial 9.16% 8.61% 7.63% | 7.70% | 7.64% | 7.93%
Minerales no Metalicos 10.65% | 9.46% 8.05% | 8.06% | 7.93% | 7.32%
Mineria 8.83% 8.63% 751% | 7.89% | 8.19% | 8.46%
Otros 10.22% | 9.49% 8.03% | 8.08% | 7.85% | 8.01%
Papel y Celulosa 9.74% 8.99% 747% | 714% | 7.07% | 7.06%
Quimica 9.48% 8.74% 7.45% | 7.57% | 7.69% | 7.34%
Siderurgia & Metalurgia | 10.07% | 9.36% 8.04% | 8.15% | 8.10% | 8.39%
Telecomunicacion 9.31% 8.73% 751% | 7.75% | 7.55% | 7.76%
Transporte 9.34% 8.66% 7.49% | 7.76% | 7.96% | 8.43%
Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05

Agro & Pesca 10.47% | 8.36% | 8.34% | 8.27% | 8.37%
Alimentos y Bebidas 9.66% | 9.06% | 7.75% | 8.45% | 8.50% | 8.77%
Construccién 9.55% | 9.14% | 7.80% | 7.96% | 8.37% | 8.81%
Energia Eléctrica 8.43% | 8.00% | 6.86% | 7.12% | 7.00% | 7.28%
Finanzas y Seguros 9.32% | 891% | 7.76% | 7.87% | 7.86% | 8.00%
Minerales no Metalicos 884% | 8.34% | 718% | 7.32% | 7.12% | 7.40%
Mineria 10.24% | 9.63% | 8.60% | 8.76% | 8.74% | 9.13%
Otros 9.16% | 8.69% | 7.50% | 7.62% | 7.17% | 7.50%
Quimica 9.90% | 8.83% | 7.62% | 7.60% | 7.92% | 8.19%
Siderurgia & Metalurgia | 9.94% | 9.25% | 7.95% | 8.10% | 7.75% | 8.08%
Telecomunicacion 9.02% | 8.72% | 7.58% | 7.74% | 7.86% | 8.32%
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Anexo No 18: Costos de capital segun el modelo de Estrada para
mercados emergentes Latinoamericanos.
Periodo: 1995-2005

Argentina

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 16.76% 13.86% 12.91% 13.76% | 13.99% | 14.46%
Alimentos y Bebidas 20.60% 17.93% 17.12% 17.26% | 15.44% | 15.04%
Construccion 22.17% 19.27% 18.33% 15.10% | 13.90% | 13.02%
Energia Eléctrica 17.80% 15.22% 16.01% 22.65% | 23.34% | 22.59%
Finanzas y Seguros 24.09% 20.88% 19.17% 23.34% | 24.19% | 23.14%
Maquinaria Industrial 17.79% 16.13% 19.56% 19.26% | 21.24% | 20.63%
Minerales no Metalicos 17.32% 15.48% 14.58% 19.30% | 20.68% | 16.92%
Otros 21.52% 20.71% 19.81% 19.88% | 19.75% | 18.65%
Papel y Celulosa 24.82% 22.18% 20.65% 17.20% | 18.40% | 16.62%
Petroleo y Gas 14.04% 12.82% 12.42% 16.82% | 18.74% | 17.96%
Quimica 16.55% 13.40% 13.02% 1251% | 13.16% | 14.82%
Siderurgia & Metalurgia | 24.56% 21.35% 20.27% 20.15% | 19.85% | 18.65%
Telecomunicacion 18.79% 16.98% 17.86% 20.28% | 21.46% | 21.19%
Textil 25.73% 24.63% 23.89% 25.16% | 26.60% | 28.56%
Vehiculos y Piezas 29.63% 24.24% 22.20% 22.67% | 18.58% | 16.76%
Brasil

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 10.22% 9.42% 8.00% 7.88% 7.93% 7.66%
Comercio 10.99% 10.26% | 8.78% 8.50% 8.62% 8.58%
Construccion 11.33% 9.57% 7.75% 8.23% 8.92% 8.97%
Electronica 11.01% 9.36% 7.54% 7.53% 7.55% 7.24%
Energia Eléctrica 12.15% 11.34% | 9.33% 9.13% 8.99% 8.48%
Finanzas y Seguros 11.05% 9.97% 8.28% 8.51% 8.65% 8.19%
Maquinaria Industrial 10.45% 9.38% 7.80% 7.57% 7.64% 6.74%
Minerales no Metalicos 8.69% 7.94% 6.75% 7.03% 7.15% 6.95%
Mineria 9.63% 8.66% 7.08% 6.69% 6.34% 6.67%
Otros 11.33% 10.95% | 9.13% 9.29% 9.48% 9.06%
Papel y Celulosa 9.92% 9.24% 7.58% 7.42% 6.91% 7.11%
Petroleo y Gas 10.41% 9.30% 7.86% 8.05% 8.15% 8.04%
Quimica 10.23% 9.23% 7.711% 7.64% 7.82% 7.59%
Siderurgia & Metalurgia 10.88% 9.86% 8.23% 8.08% 8.18% 7.70%
Telecomunicacién 11.13% 10.06% | 8.58% 8.77% 8.87% 8.80%
Textil 10.63% 9.29% 7.70% 7.55% 7.44% 6.81%
Transporte 11.10% 10.66% | 8.99% 8.84% 9.33% 9.31%
Vehiculos y Piezas 13.23% 11.33% | 9.12% 8.83% 8.36% 8.01%
Colombia

Sector 95-00 96-01 97-02 | 98-03 99-04 00-05
Alimentos y Bebidas 853% | 7.97% | 6.56% | 6.51% | 6.33% 5.84%
Comercio 8.20% | 7.48% | 5.95% | 6.00% | 5.72% 5.83%
Energia Eléctrica 5.60% 6.15%
Finanzas y Seguros 8.56% | 8.41% | 7.01% | 6.91% | 6.59% 6.74%
Minerales no Metalicos 8.47% | 8.00% | 6.58% | 6.56% | 6.42% 6.22%
Mineria 12.50% [ 11.50% | 9.90% | 7.20% | 5.59% 6.43%

Otros 7.82% | 7.45% | 6.51% 5.83%

Textil 9.85% | 8.32% | 7.08% | 6.09% | 6.69% 6.69%
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Chile

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 99-04 00-05
Agro & Pesca 8.22% 7.77% 6.71% 6.66% 6.48% 7.41%
Alimentos y Bebidas 8.82% 8.12% 6.77% 6.58% 6.15% 6.37%
Comercio 9.36% 8.25% 6.78% 6.63% 6.17% 6.50%
Construccién 9.54% 8.90% 7.41% 7.29% 6.41% 6.58%
Energia Eléctrica 8.83% 8.10% 6.77% 6.82% 6.60% 6.86%
Finanzas y Seguros 8.35% 7.73% 6.39% 6.39% 6.02% 6.16%
Fondos 9.67% 8.80% 6.97% 6.55% 6.21% 6.35%
Minerales no Metalicos 8.32% 7.81% 6.53% 6.26% 6.19% 6.35%
Otros 8.59% 8.12% 6.69% 6.53% 6.35% 6.43%
Papel y Celulosa 8.42% 7.85% 6.44% 6.38% 5.78% 6.04%
Petréleo y Gas 8.03% 7.41% 6.20% 6.29% 5.95% 6.33%
Quimica 8.51% 7.77% 6.48% 6.57% 5.82% 5.66%
Siderurgia & Metalurgia | 9.07% 8.55% 7.02% 7.05% 6.81% 7.12%
Telecomunicacion 9.14% 8.26% 6.87% 6.83% 6.53% 6.71%
Transporte 9.07% 8.35% 6.98% 6.76% 6.19% 6.36%
México

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05
Agro & Pesca 9.46% 8.45% 6.82% | 6.63% | 6.37% | 6.19%
Alimentos y Bebidas 9.38% 8.69% 6.93% | 6.76% | 6.46% | 6.63%
Comercio 9.98% 9.17% 766% | 741% | 719% | 7.15%
Construccién 10.86% | 10.33% | 8.75% | 8.65% | 8.47% | 7.63%
Finanzas y Seguros 10.33% | 9.47% 8.06% | 7.81% | 6.88% | 6.61%
Maquinaria Industrial 9.30% 8.83% 7.81% | 7.59% | 7.25% | 7.40%
Minerales no Metalicos 10.54% | 9.24% 7.52% | 7.23% | 6.16% | 6.30%
Mineria 8.68% 8.80% 7.53% | 7.60% | 8.05% | 7.77%
Otros 11.55% | 10.21% | 8.43% | 8.20% | 7.39% | 7.52%
Papel y Celulosa 8.96% 8.35% 6.68% | 6.52% | 6.39% | 6.29%
Quimica 9.38% 8.47% 712% | 7.04% | 6.81% | 6.23%
Siderurgia & Metalurgia | 10.93% | 9.96% 8.38% | 8.13% | 7.34% | 7.75%
Telecomunicacion 9.67% 8.76% 7.38% | 7.66% | 7.23% | 7.37%
Transporte 9.22% 8.09% 6.92% | 7.67% | 8.02% | 8.17%
Peru

Sector 95-00 96-01 97-02 98-03 | 99-04 | 00-05

Agro & Pesca 10.51% | 8.06% | 7.67% | 7.64% | 7.11%
Alimentos y Bebidas 9.79% | 8.89% | 7.27% | 7.34% | 7.12% | 6.96%
Construccién 9.81% | 9.22% | 7.60% | 7.36% | 7.37% | 7.50%
Energia Eléctrica 773% | 710% | 5.79% | 5.83% | 5.52% | 5.79%
Finanzas y Seguros 8.99% | 8.70% | 7.53% | 7.36% | 7.22% | 7.20%
Minerales no Metalicos 8.13% | 7.55% | 6.30% | 6.30% | 5.79% | 5.97%
Mineria 9.99% | 9.15% | 8.37% | 8.18% | 7.69% | 8.00%
Otros 8.65% | 8.20% | 6.76% | 6.67% | 6.00% | 6.30%
Quimica 10.28% | 8.13% | 6.94% | 6.75% | 6.72% | 6.88%
Siderurgia & Metalurgia | 10.35% | 9.49% | 7.74% | 7.54% | 6.46% | 6.12%
Telecomunicacion 8.63% | 871% | 7.44% | 7.00% | 6.99% | 7.26%
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