
 

 
 

Metodología Ke  
 

A continuación, un resumen de las fuentes y la metodología empleada para realizar el análisis de 

este documento. Cabe mencionar que los datos presentados en frecuencia mensual corresponden 

al último viernes hábil de dicho mes.  
 

L as siguientes f órmulas se usaron para llegar a  la Rentabilidad Esperada del Capital Propio : 
 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑈𝑆𝐷

=   𝑇𝑎𝑠𝑎 𝐿𝑖𝑏𝑟𝑒 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜𝐸𝐸.  𝑈𝑈.  + (𝛽 ×  𝑃𝑟𝑖𝑚𝑎 𝑑𝑒 𝑅𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑎𝑟𝑖𝑜𝐸𝐸.  𝑈𝑈.)

+ ((𝐶𝐷𝑆𝐶𝑂𝐿,𝐶𝐻𝐿,𝑀𝐸𝑋,𝑃𝐸𝑅 −  𝐶𝐷𝑆𝐸𝐸.  𝑈𝑈.) ×  
𝜎𝐴𝑐𝑐𝑖𝑜𝑛𝑒𝑠𝐶𝑂𝐿,𝐶𝐻𝐿,𝑀𝐸𝑋,𝑃𝐸𝑅,𝐵𝑅𝑆

𝜎𝐵𝑜𝑛𝑜𝑠𝐺𝑜𝑏𝑖𝑒𝑟𝑛𝑜𝐶𝑂𝐿,𝐶𝐻𝐿,𝑀𝐸𝑋,𝑃𝐸𝑅,𝐵𝑅𝑆

) 

𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝐶𝑂𝑃,𝐶𝐿𝑃,𝑀𝑋𝑁,𝑃𝐸𝑁 𝑜 𝐵𝑅𝐿   

= (1 + 𝑅𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑑𝑒𝑙 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝑃𝑟𝑜𝑝𝑖𝑜𝑈𝑆𝐷) × (1 +  𝐷𝑒𝑣𝑎𝑙𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝐼𝑚𝑝𝑙í𝑐𝑖𝑡𝑎 𝐹𝑜𝑟𝑤𝑎𝑟𝑑 ) −  1 

• La Tasa L ibre de Riesgo la tasa de los Bonos del Tesoro Estadounidense a 10 años.  

Fuent e: LSEG Workspace.  

• La Prima de Riesgo Accionario  se obtiene del promedio histórico (1928 -20 25 ) del retorno anual 

del S&P 500 y restando el retorno anual promedio de los Bonos del Tesoro Estadounidense 

durante este periodo. A est e resultado se le resta una prima de supervivencia para considerar el 

impacto que  supone la salida de  empresas de los  índice s accionarios  por quiebra  (ajuste anual 

de -1,5%) . 

Fuentes : Brown, Goetzmann, & Ross , Survival  (1995) , Damodaran, Investment Valuation  

(2011 ), y base s  de datos de A swath  Damodaran : (www,stern ,nyu,edu/~adamodar/ ). 

• La Prima  de Riesgo País tiene dos component es:  

▪ Se inicia con  la diferencia entre  el CDS  a 10 años del país en cuestión frente esta cifra 

para EE. UU. para llegar  a un proxy de la probabilidad relativa de incumplimiento  para 

cada uno de los países estudiado s . 

▪ Posteriormente , se aplica  un escalador en el cual la volatilidad de los retornos totales del  

mercado accionario se divide por la volatili dad de los retornos totales de un índice de 

bonos en la misma moneda. Frente a versiones previas de este informe,  este método 

toma retornos totales  en lugar  de ordinarios , y que provengan de una  misma moned a 

para llegar a un escalador más robusto.  

Fuentes : LSEG Workspace  y SPDJI . 
 

• Prima cambiaria  se obtiene c on e l cómputo de estos factores se obtiene la rentabilidad esperada 

del capital propio  en dólare s . Posteriormente, esta tasa en USD se convierte a la moneda local 

correspondiente a cada país.  Esto se realiza al incorporar  la devaluación esperada a 10 años  para 

integrar  el costo de una  cobertura cambiaria  que se obtiene de la curva forward dólar /moneda 

local  respectiva . Con este valor de la curva forward se emplea la siguiente fórmula : 
 

𝐷𝑒𝑣𝑎𝑙𝑢𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑖𝑚𝑝𝑙í𝑐𝑖𝑡𝑎 =  (
𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑆𝑝𝑜𝑡 + 𝑇𝑎𝑠𝑎𝑋 𝑑í𝑎𝑠

𝑇𝑎𝑠𝑎 𝑆𝑝𝑜𝑡
)

365
𝑋 𝑑í𝑎𝑠 −  1 

Donde ‘x días ’ viene de  la fecha de l nodo  escogido en la tasa  forward . 

Fuente: Precia . Proveedor de precios . 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1299392
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/Inv3ed.htm
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/Inv3ed.htm
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/


    R e n t a b i l i d a d   d e l   C a p i t a l   P r o p i o  U S D =       T a s a   L i b r e   d e   R i e s g o  E E .     U U .   +  ( 𝛽   ×     P r i m a   d e   R i e s g o   A c c i o n a r i o  E E .     U U . ) +  (   ( C D S  C O L , C H L , M E X , P E R −     C D S  E E .     U U . ) ×       𝜎 A c c i o n e s  C O L , C H L , M E X , P E R ,   B R S    𝜎 B o n o s G o b i e r n o  C O L , C H L , M E X , P E R ,   B R S )


    R e n t a b i l i d a d   d e l   C a p i t a l   P r o p i o  C O P , C L P , M X N ,     P E N   o   B R L  


    R e n t a b i l i d a d   d e l   C a p i t a l   P r o p i o  C O P , C L P , M X N ,     P E N   o   B R L  


  =  ( 1 +   R e n t a b i l i d a d   d e l   C a p i t a l   P r o p i o  U S D ) ×   ( 1   +   D e v a l u a c i ó n   I m p l í c i t a   F o r w a r d   ) −   1


  =  ( 1 +   R e n t a b i l i d a d   d e l   C a p i t a l   P r o p i o  U S D ) ×   ( 1   +   D e v a l u a c i ó n   I m p l í c i t a   F o r w a r d   ) −   1


  D e v a l u a c i ó n   i m p l í c i t a   =     (   T a s a   S p o t + T a s a X   d í a s  T a s a   S p o t )   365  X   d í a s −   1

