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CLAUDIO BONILLA,
PhD. y profesar titular Universidad de Chile,

En un mundo incierto, las finanzas estudian el valor de
los activos financieros. El modelo quizas mas importan-
te y utilizado es el de valoracion de activos de capital o
llamado modelo CAPM. Este data de los afios 50 y 60,
y su estudio ha generado al menos dos premios Nobel de
Economia: Harry Markowitz y William Sharpe en 1990.
Este es un modelo ampliamente usado en mercados
regulados para la determinacion del costo de capital de
las empresas reguladas, y sirve de base para descontar
los flujos de cualquier empresa sobre la cual se requiera
determinar su valor.

En este ambito, écudl es la importancia del modelo
CAPM? Es flexible y aplicable al mundo real de los ne-
gocios. El problema se suscita por esa misma caracte-
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ristica: la flexibilidad. En este caso, cada analista puede
tener un criterio distinto al utilizar el modelo para defi-
nir el costo de capital en una determinada compaiiia.
Cada mercado regulado debiese tener una especie de
guia de uso del modelo CAMP. La bajada empirica de
un modelo tedricamente perfecto puede llegar a ser
clave y marcar la diferencia en estimaciones que de-
terminan tarifas, las que terminan, por un lado, afec-
tando directamente la rentabilidad de las empresas y,
por el otro, el costo que deben pagar los consumidores
por los servicios.
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