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RESUMEN EJECUTIVO

Para realizar cualquier proyecto de inversion, individual o empresarial, se requiere
de la aplicacion de recursos financieros. Estos recursos pueden ser propios, como
capital del inversionista, conocidos como patrimonio. También pueden ser fondos
prestados, conocidos como deuda. A la proporcion de patrimonio y deuda que
financia cualquier inversion se le conoce como estructura de capital. Cada uno de
los componentes de la estructura de capital tienen un costo, el cual, en finanzas, se

expresa como una tasa de interés.

El costo de la deuda es generalmente explicito, porque viene dado en la tasa
pactada con el agente prestamista y representa el costo del dinero tomado como
deuda. Sin embargo, el costo del patrimonio es implicito, el duefio de los recursos
no siempre tiene claro cual es el costo de aplicar sus propios fondos en un proyecto
de inversion. Conocer el costo del patrimonio es de suma importancia para el
inversionista, para que pueda comparar si la decision de participar en un proyecto
es rentable, si se contrasta con otras opciones disponibles, o sea, para que pueda

establecer el costo de oportunidad de su decision.

El objetivo de este trabajo es determinar cual es el costo del patrimonio para
inversionistas en empresas que cotizan en el mercado de valores costarricense en
el aflo 2021. Se seleccionaron empresas que coticen en la Bolsa Nacional de
Valores, autorizadas para emitir acciones comunes como método de financiamiento,
pero que no pertenecen al sector gubernamental ni financiero. Se tomo este criterio
de seleccion para conocer, de manera complementaria, la diversificacion del

mercado de valores nacional.

La metodologia de calculo del costo del patrimonio que se utilizé, fue una
modificacion del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). En este modelo
ajustado, se toman valores de referencia de un mercado desarrollado, grande y

diversificado, que por defecto, en el continente americano, corresponde al mercado



de valores de Estados Unidos de América, y se le aplican correcciones matematicas

correspondientes al mercado emergente local, en este caso, el costarricense.

Para el aflo 2021, se encontraron 57 empresas cotizantes en la Bolsa Nacional de
Valores. Excluyendo las del sector gubernamental y financiero, solo hay 7 empresas
gue pertenecen a los demas sectores productivos de la economia nacional. De
estas 7 empresas, solo 5 emiten acciones al publico: Ad Astra Rocket (sector
tecnoldgico y aeroespacial), Corporacién ILG Internacional S. A. (sector de logistica
de transportes navales, terrestres y aduaneros), Florida Ice and Farm Company S.
A. (conglomerado industrial, inmobiliario y financiero), Holcim (Costa Rica) S. A.
(sector de materiales de construccion) y La Nacion S. A. (del sector comunicacion y
publicidad).

Se estableci6 como tasa libre de riesgo el rendimiento de las notas del Tesoro
estadounidense a 10 afios, tomando un promedio del primer trimestre de 2021. Esta
tasa calculada fue del 1,394%. Por otra parte, como tasa de rendimiento del
mercado se utilizo el rendimiento del primer trimestre de 2021 del indice S&P 500,
qgue fue del -0.162%. Por lo tanto, en el modelo CAPM, la prima de riesgo (la
diferencia entre la tasa libre de riesgo y el riesgo del mercado) fue de 1,556%.

Posteriormente, se tomaron datos de los coeficientes beta desapalancados (totales
y promediados) de los sectores equivalentes a las empresas seleccionadas y se
reapalancaron con las estructuras de capital de cada una de ellas. Finalmente, se
corrige la férmula con la prima de riesgo pais para Costa Rica en 2021 (5,33% segun
célculos derivados de la calificacibn de riesgo actual, B2) y un factor de
transformacion del calculo de ddlares a colones (basado en el modelo de paridad
de poder de compra y la inflacion esperada en ambos paises, el cual resulté en un
0,99).

Para efectos de interpretacion, se puede calcular el costo del patrimonio con un
coeficiente beta total o uno promediado. Se recomienda el primero para empresas
con poca posibilidad de diversificacion de sus inversiones (como las pequefias y

medianas empresas) 0 para economias emergentes poco diversificadas (como la
2



costarricense). La beta promediada es mas aplicable para empresas grandes y
diversificadas, como las que se seleccionaron en este estudio, o para mercados
grandes y diversificados, como el estadounidense. El célculo del costo del
patrimonio para los inversionistas se da, en este estudio, con ambos coeficientes,

para que el inversor pueda tomar decisiones con un panorama mas amplio.

El siguiente cuadro resume el costo del patrimonio obtenido para las empresas

estudiadas:
Nombre de la Empresa Sector Econémico Ke (¢) con beta Ke (¢) con beta total
promedio

Ad Astra Rocket Tecnologia, 8,83% 20,08%
aeroespacial

Corp. ILG | Logistica, transportes 6,52% 15,79%

Internacional internacionales

FIFCO S. A. Industria, inversiones 11,36% 28,40%
diversificadas

Holcim (CR) S. A. Construccioén, 7,61% 13,47%
materiales

La Nacion S. A. Comunicacion, 10,67% 27,24%
publicidad

Cuadro de Costo de Patrimonio (con coeficientes beta promediados y totales) para las empresas
costarricenses no gubernamentales ni financieras que cotizan en Bolsa Nacional de Valores en 2021.
Fuente: elaboracion propia.

Finalmente, se debe sefalar que este estudio esta enfocado en determinar el costo
de los recursos propios de los inversores. No obstante, para la mayor parte de las
decisiones de las empresas es de suma importancia completar el calculo del costo

promedio ponderado del capital (CPPC, o WACC por sus siglas en inglés).

Para ello, la empresa debe calcular el costo de su componente de deuda y su peso
ponderado en la estructura de capital. A este valor le debe reducir la tasa de
impuesto de renta y con ello obtiene el costo de la deuda con deducciéon de
impuestos. Luego se toma el costo del patrimonio, como se muestra en la tabla
anterior, y este se pondera por el peso del patrimonio en la estructura de capital. La
suma del costo ponderado de la deuda (con reduccién de impuestos) y el costo
ponderado del patrimonio le revela a la empresa el CPPC.



CAPITULO |

PROBLEMA Y PROPOSITO

1.1 Estado actual de lainvestigacion

Toda decision de negocios requiere de capital. El capital que un emprendedor, o
una empresa utilizan en sus proyectos, puede provenir de recursos propios, también
llamados patrimonio. Otra fuente de capital para las inversiones es el dinero
proveniente de terceros, en forma de préstamos o deuda. La estructura de capital o
financiera es la proporcion del componente de deuda y del componente de
patrimonio dentro del capital total de una empresa o proyecto. Cada uno de estos
componentes tiene un costo financiero que, por lo general, se expresa como una

tasa de interés (Meza Orozco, 2013).

El costo de la deuda (Kd) es explicito, pues viene dado por la tasa de interés de cada
crédito o préstamo a largo plazo. Esta tasa representa el costo de tomar el dinero
prestado para componer el capital. Sin embargo, cuando se quiere conocer el costo
del patrimonio (Ke) del inversionista, se necesita aplicar modelos financieros para
estimarlo, pues este es un costo implicito que no suele ser facil de reconocer. Se
puede entender el Ke como la tasa minima que el inversionista le debe exigir a la

empresa por colocar su dinero en ella (Martinez Abascal, 2013).

Cuando se suma el peso ponderado del Ke y del Ka dentro de la estructura de capital,
descontandole a la deuda el escudo fiscal dado por el pago de intereses, se obtiene
el costo promedio ponderado del capital (CPPC) de la empresa. Este costo es muy
importante para que el emprendedor pueda comparar y decidir sobre las
rentabilidades y riesgos de diferentes opciones de inversion. El paso mas
complicado en la estimacion del CPPC es, fundamentalmente, el calculo del Ke, por

lo que en este trabajo se enfocara en el estudio de este factor.

Para empresas que cotizan en las bolsas de valores, principalmente en los

mercados internacionales desarrollados, se puede obtener el Ke a partir de



informacion publica disponible para los inversores. Se utilizan variables como el
precio de las acciones, los dividendos pagados anualmente, los costo de la emision
de las acciones o las tasas de crecimiento esperadas para estas acciones en el

mercado.

Sin embargo, cuando la empresa no cotiza en bolsa, u operan en mercados menos
desarrollados, no se cuenta con los parametros mencionados para desarrollar el
calculo, por lo que se utilizan otros modelos. Uno de los métodos de célculo del Ke
mas aplicados a nivel financiero es el modelo de valuacion de activos de capital
(CAPM, del inglés Capital Asset Pricing Model), en el cual, se estima el Ke a partir
de una tasa libre de riesgo; un factor de volatilidad de la empresa respecto al
mercado (llamado valor beta de la empresa); asi como una tasa de rendimiento
promedio del mercado, que se mide generalmente por un indice bursétil (Block, Hirt
y Bartley, 2013).

Cuando se intenta buscar datos o informacién para determinar el Ke en empresas
costarricenses, no se encuentran sitios disponibles o de facil accesibilidad para el
inversor no especializado en materia financiera. Al respecto de este tema, sefalan

Hernandez Ramirez y Mora Esquivel (2010, p.50):

... la aplicacién practica del modelo ...(CAPM), se complica cuando
la estimacién de retornos se refiere a activos riesgosos, como
proyectos y empresas situadas en economias emergentes como la
costarricense, que se caracterizan por la presencia de pocas
empresas emisoras en Bolsa, reducida capitalizacion bursétil,
preponderancia de valoraciones y negociaciones del sector publico,
historias relativamente cortas e incipientes de sus mercados de
capitales, asi como pocos indices accionarios, que se encuentran
sesgados y plagados de errores estadisticos de estimacion, no soélo
por su corta vida, sino también por la presencia de pocas
empresas dominantes y una mayor Vvolatilidad. Todos estos

factores impiden, finalmente, conseguir datos de mercado fiables,



relevantes e inmediatos, como indices de riesgo sistematico
(betas) y premios por riesgo, que son variables clave para generar

este tipo de estimados.

Debido a lo anterior, estos mismos autores modifican el modelo CAPM a una
version ajustada al contexto nacional, con el objetivo de estandarizar la valoracion
de activos financieros en el ambito costarricense. Este ajuste se explicard mas
adelante, pero se basa en agregar un factor variable de premio a la inversion por el
riesgo del pais (Costa Rica) con respecto a un mercado desarrollado de referencia
(Estados Unidos). La modificacién incluye también formulas de transformacion para
convertir la moneda de curso, de dolares a colones, de acuerdo con la inflacion
esperada en las economias de ambos mercados (Hernandez Ramirez y Mora
Esquivel, 2010, p.54).

A partir de la elaboracion del modelo ajustado para Costa Rica, se han desarrollado
otros estudios locales para aplicarlo en diferentes soluciones de estimacion
financiera. Zafiga Fallas (2013) propone una metodologia para el calculo del CPPC
para la pyme, usando una formula muy similar a la descrita por HernAndez Ramirez
y Mora Esquivel (2010), pero adicionando otra prima de riesgo por tamafio de

empresa y la devaluacion.

Posteriormente, Bahlen Martin, Calvo Villafuerte y Camacho Salgado (2015)
retoman el modelo de Herndndez Ramirez y Mora Esquivel y lo aplican en
simulaciones para tres empresas extranjeras, estimando su Ke y luego su CPPC
como si estuvieran operando en diferentes paises de la regién latinoamericana,
ajustados por riesgo pais para cada caso. Alpizar, Vargas y Ugalde (2017), emplean
el mismo modelo “tropicalizado” de CAPM para estimar el Ke y luego la tasa de
descuento para evaluar la rentabilidad de un proyecto local de secado de frutas y

vegetales.

Méas recientemente, una resolucion de la Superintendencia de Telecomunicaciones

decretd la obligatoriedad de uso del calculo del CPPC para actualizar la tasa de
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retorno de la industria de telecomunicaciones costarricense a partir de 2020. Para
la estimacion del Ke, la Superintendencia establecio como tasa libre de riesgo un
promedio aritmético de las tasas de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 afios

plazo, en un periodo comprendido entre 2009 y 2018 (10 afios).

Para calcular los valores beta de las empresas de telecomunicaciones, ante la
ausencia de datos en Costa Rica, se tomaron los valores de betas empresariales
estadounidenses publicados por el Dr. Aswath Damodaran, un académico en
finanzas de la Escuela de Negocios Stern, de la Universidad de Nueva York,
reconocido mundialmente por actualizar cada afio los betas de cada sector
empresarial norteamericano. Mientras tanto, las primas de riesgo se calculan a partir
de un diferencial entre el indice accionario de la bolsa de valores nacional y la
rentabilidad promedio mensual de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (La
Gaceta, 2 de julio 2020).

Los trabajos anteriores desarrollan la metodologia para contestar la pregunta de
cualquier inversionista en Costa Rica: ¢,cual es el costo de utilizar su patrimonio en
una empresa 0 en un proyecto? El propoésito fundamental de este trabajo es
responder esta pregunta por medio del método de estimacion explicado, ante la falta

de informacién y datos desarrollados dentro del mercado financiero costarricense.

Se utiliza como marco de referencia los datos del mercado estadounidense, para
luego ajustar el modelo a la realidad nacional para 2021 en los diferentes sectores
economicos. Con ello, se busca proveer de informacion financiera de valor a todo
empresario que desee invertir en el pais, para que, conociendo su Ke y por ende, su

CPPC, pueda tomar una decision informada y adecuada.



1.2 Planteamiento del problema

De acuerdo con lo discutido en la seccion previa, la pregunta que define este trabajo
es ¢cudl es el costo del patrimonio de los inversores en empresas costarricenses
no financieras ni gubernamentales, que cotizan en la bolsa nacional de valores,

durante el afio 20217

Ese costo estimado se expresa en términos del Ke. Mientras tanto, los principales
sectores de la economia costarricense se clasifican de acuerdo con las categorias
del BCCR y del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC), quienes, a su
vez, se basan en la Clasificacion Internacional Industrial Uniforme (ClIU) de todas

las actividades econdmicas (BCCR, 2020), como se describe en la Tabla 1:

SECTOR ACTIVIDAD ECONOMICA

Agricultura, silvicultura y pesca (A)

Primario (materia prima) Minas y canteras (B)

Manufactura (C)

Secundario (productos) Electricidad, agua y servicios de saneamiento (D, E)

Construccion (F)

Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos (G)

Transporte y aimacenamiento (H)

Actividades de alojamiento y servicios de comida (I)

Informacién y comunicaciones (J)

Actividades financieras y de seguros (K)

Terciario servicios) Actividades inmobiliarias (L)

Actividades profesionales, cientificas, técnicas, administrativas y servicios de apoyo (M, N)

Administracion publica y planes de seguridad social de afiliacion obligatoria (O)

Ensefianza y actividades de la salud humana y de asistencia social (P, Q)

Otras actividades (R, S, T, U)

Tabla 1. Clasificacion de los principales sectores y actividades econémicas en Costa Rica.
Fuente: BCCR (2020).

En Costa Rica, no existe informacion estructurada, ni de facil acceso, para
determinar el Ke de las diferentes inversiones financieras. En una revision de los
portales web de las principales instituciones rectoras de la economia costarricense,
como el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Ministerio de Hacienda (MH), el
Ministerio de Economia, Industria y Comercio (MEIC), asi como la Bolsa Nacional
de Valores (BNV), hay una carencia de datos sobre el Ke y del CPPC para empresas

de los diferentes sectores e industrias en el mercado nacional. El acceso a los
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prospectos de las empresas para revision de sus condiciones financieras y de
inversion, asi como el conocimiento general de los inversores para interpretar estos

documentos, es limitado.

En una revision en el sitio web de la Bolsa Nacional de Valores (BNV), para abril de
2021 existen solamente 63 empresas emisoras de titulos valores. La mayor parte
de ellas emiten solamente titulos de deuda, como papel comercial y bonos. Otra
proporciéon dominante emite fideicomisos y fondos de inversion. Si se excluye el
sector financiero y algunas empresas gubernamentales, quedan solamente siete
empresas de otros sectores que cotizan en la BNV. De estas siete, hay dos que
emiten solamente bonos, por lo que la cantidad de empresas de sectores
productivos no financieros que emiten acciones comunes son escasamente cinco
(Bolsa Nacional de Valores, 2021). Para ninguno de estos cinco casos se obtiene el
Ke de forma directa, ni en el sitio de la BNV ni en los enlaces a los sitios web de las

empresas.

La mayor parte de los interesados en conocer el valor de una empresa o de un
proyecto en mercados emergentes recurren a profesionales en finanzas que puedan
ayudarles a determinar el Ke y asi poder tomar decisiones correctas para colocar su
capital en la opcion mas rentable. Los modelos aplicados en la estimacion del Ke a
nivel nacional se derivan del CAPM, con correcciones por riesgo pais y por
devaluacion, para obtener un equivalente en la situacion del mercado y la moneda

local (Hernandez y Mora, 2010).

No obstante, no existe un método totalmente estandarizado para calcular el Ke en
el pais. Las propuestas de estimacion que se revisaran son bastante similares, pero
varian los supuestos iniciales. Ademas, la aplicacion de los modelos de estimacion
requiere de familiaridad con variables de mercados desarrollados, cosa poco
frecuente en Costa Rica, por la limitacion de la bursatilizacion de las empresas, asi

como la poca profundizacién y opciones de inversién en el mercado financiero.

La dificultad de estimacion es aun mayor para empresas pequefias y medianas

(pymes), las cuales muchas veces son organizaciones unipersonales o de
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pequefios grupos familiares, con manejos basados en la experiencia o conocimiento
propio del giro negocio, pero sin asesoria financiera adecuada para determinar los
costos de oportunidad de operar de una o de otra forma. De acuerdo con datos del
MEIC, para el aiflo 2017 las pymes representaron el 97,5% del parque empresarial

nacional (Arce Brenes, 2019).

De acuerdo con el sitio web de PYMES Costa Rica, una iniciativa del Ministerio de
Economia, Industria y Comercio (MEIC) y del Instituto Nacional de Aprendizaje
(INA), para abril de 2021, existen en el pais 17 461 pymes activas (PYMES Costa
Rica, 2021). Ninguna de estas empresas cotiza en la BNV, por lo que no se tiene
informacion publica respecto al costo de su estructura financiera, ni de su plan
estratégico, como tampoco de cuanto es el costo del patrimonio de algun interesado

en invertir en ellas.

Entonces, ante la falta de generacién de datos del mercado nacional, la estimacion
del Ke debe derivarse de ajustes al modelo CAPM, tomando datos del mercado
desarrollado por excelencia en este continente, el de los Estados Unidos de

América.

Sin embargo, como con cualquier modelo financiero y con cualquier estimacion, los
célculos pueden incluir errores de diversa fuente: la calidad de los datos originales,
la variabilidad de los mercados y su gran diferencia en tamarios, las asimetrias en
opciones de inversion, las variaciones de tipo de cambio y la inflacién estimada de
ambas economias, la imposibilidad de equiparacion entre algunas empresas locales
con similares estadounidenses, para mencionar solo algunas de estas fuentes de

error.

El entorno de inversion local actual es muy incierto. La economia costarricense vive
una situacion precaria por el alto déficit fiscal, el alto nivel de endeudamiento del
gobierno, asi como knock-out técnico que significo el cese de la actividad econdmica
en muchos sectores debido a las medidas de protecciéon de salud publica ante la

pandemia de coronavirus, desde marzo de 2020. De acuerdo con datos del BCCR
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(2021), la caida de la produccion el afio pasado represent6 un 4,5% del producto

interno bruto (PIB), mientras que se espera una recuperacion del 2,6% en 2021.

No obstante, llegar a esta recuperacion depende de que no haya nuevos cercos
epidemiolégicos, de la aprobacién de empréstitos por parte del Fondo Monetario
Internacional (FMI), de voluntad politica en un entorno de alta polarizacion y falta de
colaboracion entre fracciones que ya entraron en campafa electoral con miras a
2022. Por ello, es de fundamental importancia para un inversor, en un entorno
incierto, contar con la mayor cantidad de informacién que le permita tomar

decisiones financieras adecuadas para optimizar el manejo de su patrimonio.

El trabajo actual pretende paliar el problema de falta de informacién para calcular el
Ke para proyectos y empresas locales, tomando informacion de diferentes sectores
del mercado financiero estadounidense (betas de las empresas y del mercado, por
ejemplo), del riesgo pais para Costa Rica, los estimados de inflacion para ambos

paises, asi como los premios estimados por invertir en el mercado local.

1.3 Justificacion

El mercado de valores costarricense tiene caracteristicas propias de un mercado en
desarrollo incipiente: es pequefio, tiene poca participacibn de empresas,
principalmente del sector financiero intermediario y algunas empresas

gubernamentales, con minima diversificacion en otros sectores productivos.

Esto hace que haya escasas opciones de inversidn y pocos participantes. La
informacion financiera requerida para inversores interesados en participar en este
mercado es poco accesible, esta dispersa y se requiere de conocimiento en materia
de inversiones para comprender los prospectos empresariales, cuando se pueden

localizar.

Para un inversor, conocer la estimacion del Ke para tomar una decision de
colocacion de recursos en el mercado de valores es dificil, no esta estandarizada,

no hay repositorios dedicados a recopilar esta informacion para los empresarios e

11



inversionistas, y cuando se pueden encontrar los prospectos o los estados

financieros, muchos de ellos no estan actualizados.

Por otra parte, la mayor parte del tejido empresarial de Costa Rica esta formado por
pymes que no cotizan en bolsa de valores, por lo que la formacion de indices de
mercado, medidas de volatilidad empresarial y premios por riesgo de inversion

hacen que no se pueda aplicar directamente el modelo CAPM.

En este proyecto, se pretende estimar el Ke de las empresas que cotizan en la BNV,
pertenecientes a sectores no financieros ni entidades gubernamentales, durante el
afno 2021.

Para obtener esta informacion, se utilizara como marco de comparacion, referencia
y fuente de datos, al mercado de valores estadounidense, debido a sus registros
historicos, facil accesibilidad de informacion y actualizacion constante.
Posteriormente, se aplican ajustes de estimacion al método CAPM para corregir el
riesgo pais (inversion en Costa Rica), el tipo de cambio y la inflacion estimada para
el colén y para el ddlar, de acuerdo con datos disponibles en ambas naciones. Con
ello, se pretende dotar al inversor o emprendedor del medio nacional de informacién
de valor para la toma de decisiones al aplicar su patrimonio en diferentes activos

financieros, en empresas costarricenses.

La metodologia de ajuste del modelo CAPM para la realidad nacional ya ha sido
descrita por autores nacionales en trabajos previos, por lo que se pretende
aprovechar el andamiaje teorico del mecanismo del calculo para desarrollar una
clasificacion de los sectores econdmicos de acuerdo con su Ke. También se cuenta
con calculos detallados de todos los pardmetros necesarios para el célculo del Ke
en las empresas del mercado de referencia, gracias a las publicaciones actualizadas
anualmente por el Dr. Aswath Damodaran, de la Escuela de Negocios Stern, de la

Universidad de Nueva York.

Con estos insumos para el calculo, se generara la informacién equivalente para

empresas del entorno local costarricense.
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Una vez resuelto el problema de estimacion del Ke en los diferentes sectores del
medio costarricense para 2021, le resultard mas sencillo al inversor encontrar su
tasa minima de retorno por su patrimonio. También se facilitaré la estimacién de la
tasa minima exigida por el capital total aplicado en la empresa, pues se le suma de
manera ponderada el costo de la deuda y se le descuenta el escudo fiscal, por el
pago de intereses de esa deuda. La tabulacion de esta informacion se elabora de
una forma sencilla y se colocard al alcance de cualquier interesado, en una forma

practica para comprender.

Finalmente, el trabajo propuesto tiene relevancia social pues la informacién
financiera generada es de utilidad para todas las personas interesadas en invertir
en Costa Rica, como ya se ha mencionado a emprendedores, empresarios, pero
también analistas financieros, profesionales de banca y finanzas, interesados del
mercado de valores, gerentes, juntas directivas, sector académico y escuelas de

negocios, asi como a todo el sector empresarial en general.

1.4 Objetivo general y especificos

Objetivo general

Desarrollar una tabla de datos con el costo del patrimonio para los inversionistas en
empresas costarricenses de sectores no financieros ni gubernamentales, que

cotizan en la Bolsa Nacional de Valores en 2021.
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Objetivos especificos

1. Recopilar la informacion publicada por el Dr. Aswath Damodaran en 2021 sobre
las variables necesarias para calcular el costo del patrimonio en las empresas
estadounidenses de los sectores econdmicos de tecnologia, informacion, logistica

y procesos industriales.

2. Describir el modelo de valoracion de costo de patrimonio CAPM ajustado por
riesgo pais para aplicarlo en el medio costarricense.

3. Aplicar el modelo CAPM ajustado por riesgo pais para empresas costarricenses
de los sectores de tecnologia, informacion, logistica y procesos industriales, con

datos de referencia del mercado estadounidense en 2021.

4. Obtener los costos de patrimonio estimados por el modelo CAPM, ajustado al
mercado emergente nacional, para empresas de los sectores de tecnologia,

informacion, logistica y procesos industriales.

5. Disefar una tabla de datos con el costo del patrimonio en 2021, para los
inversores en empresas costarricenses de los sectores de tecnologia, informacion,

logistica y procesos industriales.

6. Validar las estimaciones del costo de patrimonio de las empresas seleccionadas
en moneda nacional para el 2021 mediante comparaciones con estudios previos en

el tema.
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CAPITULO Il

FUNDAMENTACION TEORICA

Una empresa requiere de recursos financieros para ejecutar sus planes y lograr sus
metas. Los objetivos empresariales pueden ser muy variados, por ejemplo, la
adquisicion de activos, la realizacion de inversiones o proyectos, la mantencion de

Su operacion o el impulso a su rentabilidad.

Existen diferentes fuentes de recursos financieros, las cuales se pueden clasificar
por el tiempo de duracion. Las fuentes de financiamiento que tienen una duraciéon
de un aflo o menos se llaman fuentes de corto plazo. Aquellas que duran mas de
un afio se conocen como fuentes de largo plazo. A su vez, las fuentes de largo plazo
se subclasifican por su origen, el cual puede ser por recursos propios (patrimonio);

0 recursos ajenos (préstamos o deuda) a largo plazo (Arag6 y Cabedo, 2011).

Las fuentes de financiamiento a corto plazo, como el crédito comercial, las lineas
de crédito bancario, el papel comercial o el factoraje estan fuera del foco de andlisis
de este trabajo, pues se consideran parte del capital de trabajo de la empresa. El
tema por desarrollar pertenece mas bien a las fuentes de financiamiento a largo
plazo, pues se va a profundizar en el costo por el uso del patrimonio para un
inversionista o empresario. Ademas, se revisaran, de manera complementaria,
algunos aspectos relevantes sobre el costo de la deuda, para poder integrar el

concepto del costo promedio ponderado del capital.

2.1. Estructura de capital de la empresa

Van Horne, Wachowicz y John (2010) definen la estructura de capital de la empresa
como su mezcla de financiamiento a largo plazo. En términos sencillos se puede
explicar como la proporcién o cantidad del capital total que representa la deuda y
cuanto es la cantidad aportada por patrimonio. A manera de ejemplo, se supone
gue la empresa ABC tiene un capital total de 100 millones de colones. Los
accionistas de la empresa aportan un total de 60 millones de colones y obtienen un
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préstamo de 40 millones de una institucion financiera. Entonces, la estructura de

capital de ABC es de un 60% de patrimonio y un 40% de deuda.

La estructura de capital, como se intuye en el ejemplo anterior, es la composicion
de los diferentes recursos que una empresa tiene en un momento dado y puede
variar de acuerdo con las necesidades, a lo largo del tiempo. Otro nombre que
recibe la estructura de capital es estructura financiera. No debe confundirse con el
término estructura econdmica de la empresa, pues este concepto se refiere mas

bien a las inversiones realizadas por ella (Arago et al., 2011).

Algunas tesis sostienen de manera tedrica que la estructura optima de capital es
alcanzable. Por lo general, el costo de la deuda es menor que el costo del
patrimonio. Entonces, el costo ponderado del capital total se reduce mientras se
tome deuda, pero tiene un punto de inflexion: cuando el riesgo por endeudarse y no

ser solvente empieza a encarecer este costo de deuda.

En el punto en que esto sucede, el costo del patrimonio empieza también a
encarecerse y con ello, los costos totales del capital de la empresa. Lo anterior
reduce la rentabilidad y el valor total del negocio. Ademas, la existencia de
impuestos a las utilidades de las empresas y los costos de insolvencia (riesgo de
guiebra), afectan dinAmicamente la estimacion de la estructura 6ptima (Aragé et al.,
2011).

No existe una férmula méagica o un método especifico que determine cual es la
estructura de capital 6ptima para las empresas, pues esta relacién debe analizarse
de forma individual, de acuerdo con las condiciones de cada organizacion y la
realidad del mercado donde opera. Desde el punto de vista financiero, la mejor
estructura de capital es la que maximice la riqueza de sus accionistas, es decir, la
gue aumente el valor de sus acciones. Por ello, se vuelve fundamental que el
emprendedor conozca el costo de la deuda, el costo de su patrimonio, el costo
ponderado del capital total, el valor de su empresa, la rentabilidad y el riesgo
(Ehrhardt y Brigham, 2007).
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2.2. Costo de los fondos de financiamiento o costo del capital

Sean propios o0 ajenos, los fondos de financiamiento tienen costos. Los costos del
dinero se miden en tasas de interés, que funcionan como la medida del valor del
dinero en el tiempo (Meza Orozco, 2013). La tasa de interés en un préstamo indica
el costo de tomar esos fondos como deuda. Una tasa que se utiliza para calcular el
costo presente de fondos esperados en el futuro, se llama tasa de descuento. Y se
le llama tasa de rentabilidad a la medida de pérdidas o ganancias de una inversion

en un periodo determinado (Arago et &l., 2011).

Ahora bien, cada elemento de la estructura de capital lleva asociado un costo: el
costo de la deuda (Kq) y el costo del patrimonio (Ke). El costo del capital de una
empresa se obtiene cuando se ha calculado el costo de las diferentes fuentes de
financiamiento (Kd y Ke), para luego sumarlos de forma ponderada, segun su
representacién en la estructura de capital. Cabe mencionar que el Kqg se ve
modificado, porque el pago de intereses de la deuda es deducible del pago de
impuestos, por lo que tiene un factor de correccion llamado escudo fiscal, que

depende de la tasa de impuesto de renta corporativa (Block et al., 2014).

El costo promedio ponderado del capital (abreviado en espafiol como CPPC,
aungue es muy utilizado su equivalente en inglés, WACC, de weighted average cost
of capital) es entonces un promedio ponderado de los costos de sus componentes.
El CPPC de una empresa en un momento especifico, representa el costo promedio
esperado de los fondos a largo plazo. Dicho en otros términos, es el costo de la
mezcla del financiamiento de la empresa en un tiempo especifico, y se busca que
este costo sea el menor posible (estructura de financiamiento 6ptimo de la

empresa), para mantener el valor y la rentabilidad del negocio (Gitman, 2007).

El CPPC representa el rendimiento minimo aceptable de la empresa, para que esta
mantenga su valor en el mercado y satisfaga a sus acreedores (propios y ajenos).
En el célculo del CPPC se asume que los riesgos empresariales se mantienen sin

cambio en el tiempo: el riesgo de negocio, que es el riesgo de incapacidad de cubrir
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los costos de operacién, como también el riesgo financiero, que es el riesgo de no

poder cumplir las obligaciones de pagos (Gitman, 2007).

La forma matematica para expresar el CPPC es la siguiente (Ehrhardt y Brigham,
2007):

CPPC 0 WACC = K, * x(1=T)+ K, *

D+E E+D

Donde:
CPPC o0 WACC = costo promedio ponderado del capital
Kd = Costo de la deuda
D/(D+E) = Peso de la deuda en la estructura de capital
(1-T) = Escudo fiscal, donde T es la tasa de impuesto de renta corporativa
Ke = Costo del patrimonio

E(D+E) = Peso del patrimonio en la estructura de capital (se usa E por

equity, o patrimonio en inglés).

Los datos de la estructura de capital (D+E) de la empresa se toman de los estados
financieros (hoja de balance o estado de situacion). La deuda (D) representa a los
pasivos de largo plazo (los de corto plazo se consideran parte del capital de trabajo,
no de la estructura de capital). El patrimonio (E) representa al capital social, o bien,
la suma del aporte de capital de los accionistas en acciones comunes y preferentes,
asi como las utilidades retenidas durante la operacion de la empresa (Gitman,
2007).

Por otra parte, la tasa impositiva (T) depende de las politicas fiscales de cada
jurisdiccién estatal y corresponde al escalafon de impuesto de renta donde se tasa
a la empresa. Puede obtenerse el dato en la legislacion local donde opera el

negocio, o bien en el estado de resultados, justo después del renglon de utilidades
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antes de impuestos (UAI), pues es a este rubro que se le resta el correspondiente

impuesto para poder obtener la utilidad neta del ejercicio (Alcarria Jaime, 2012).

Los otros dos elementos para el calculo del CPPC son, justamente, los costos de la
deuda y del patrimonio (Kd y Ke). EStos dos componentes se revisaran con mayor
detalle a continuacién, con un enfoque especialmente particular en el Ke, que es el

centro de este trabajo.

2.3. Costo del patrimonio (Ke)

Este es el tema fundamental de este trabajo. El Ke es la parte de la formula del
CPPC maés dificil de obtener, especialmente en economias pequefias, con poco
registro de variables de mercado, asi como en mercados poco desarrollados.
Cuando un inversionista coloca fondos propios en un proyecto o en una empresa,

es porque espera obtener una rentabilidad determinada por esta decision.

El Ke representa el costo de oportunidad de la inversion alternativa mas rentable
gue no se tomo, para usar los fondos en la adquisicion de acciones de empresa
seleccionada. También se puede interpretar el Ke como la minima rentabilidad que
los accionistas o inversores le exigiran a la empresa, para que su valor se mantenga,
es decir, que conserve el valor de sus cotizaciones. Esta rentabilidad minima esta
relacionada con la obtencion de dividendos o la revalorizacién de las acciones para

el inversor (Arago et &l., 2011).

Componentes del patrimonio

Desde el punto de vista contable, el patrimonio de una empresa es la diferencia
entre el valor registrado de los activos y las deudas. Representa el financiamiento
de los accionistas de la empresa. Ahora bien, los propietarios o inversionistas le
pueden entregar el dinero a la empresa de dos formas: comprando acciones de esta
en el momento de su creacidon o posteriormente (capital social); o bien, permitiendo
gue se retengan los beneficios obtenidos por su actividad (reservas y retenciones

de utilidades), en lugar de reclamarlos como dividendos. Ocasionalmente, una

19



empresa puede obtener también recursos por donaciones o subvenciones y se

contabilizan dentro del patrimonio (Alcarria, 2012).

Las empresas pueden ofrecerle al inversionista, a cambio del aporte de sus recursos
financieros, titulos valores llamados acciones. Las acciones representan alicuotas
o fracciones de la propiedad de las empresas, entonces el inversionista se convierte
en duefio de la empresa, en una proporcion igual a la fraccion del total de acciones
gue posea. Las acciones se dividen en comunes (ya existentes o de nueva emision)
y acciones preferentes. Y como ya se menciono, las empresas también pueden
retener los beneficios logrados durante el ejercicio de sus actividades en un periodo
(retencion de utilidades), para acumular patrimonio y ejecutar proyectos o
inversiones. Si los accionistas o inversionistas se distribuyen estos beneficios, en
lugar de retenerlos en la empresa, entonces se dice que perciben dividendos (Block
et al., 2013).

Costos de los componentes del patrimonio

Cada componente del patrimonio tiene un costo implicito y una forma de calcularlo
directamente, si se cuenta con la informacion apropiada. A continuacion se revisa

la forma en que se calcula el costo de cada uno de ellos.
a) Costo de las acciones comunes

Para el caso de las acciones comunes, el costo de ellas se concibe como la tasa a
la cual los inversores descuentan los dividendos esperados a futuro en una
empresa. Los principales métodos de calculo se conocen como modelo de
valoracion de crecimiento constante (de Gordon), el CAPM (Gitman, 2007) y el

modelo de deuda antes de impuesto mas prima de riesgo (Van Horne et al., 2010).
Modelo de Gordon o valoracion de crecimiento constante

El modelo de Gordon asume que el valor de una accién comun es el valor presente
de todos los dividendos que la empresa va a percibir en el futuro, con un horizonte
de analisis infinito, creciendo a una tasa constante. La ecuacion que describe este

enunciado es la siguiente (Gitman, 2007):
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Donde:
ke es el costo de las acciones comunes (representado en una tasa de descuento)

D1 es el dividendo por accion esperado al final del primer afio (tomando el momento

del anélisis como el momento 0).

Po es el precio o cotizacion de la accion comun en el mercado financiero en el

momento 0, o momento de analisis.
g es la tasa supuesta de crecimiento constante de los dividendos.

Este modelo es aplicable para empresas que cotizan en un mercado de valores
desarrollado, pues se requiere de informacion financiera especifica de la compafia.
Pero la aplicacion en mercados de valores incipientes, como el costarricense, o0 en

empresas que no cotizan sus acciones en el mercado, no es accesible.

En el caso nacional, donde el parque empresarial estd compuesto en poco mas del
97,5% por pymes (Arce, 2019), no es facil obtener datos bursétiles como la
cotizacion de la accion de una empresa pequefia (Po), ni la tasa de crecimiento
constante de dividendos estimada (g), sobre todo si una empresa no ha pagado
dividendos en afios previos. Luego, ¢coémo estimar el dividendo esperado en un afio
(D1), en una economia incierta? Por ello, es necesario conocer otros modelos de

estimacion.
Modelo de costo de la deuda antes de impuestos + prima de riesgo

Este modelo deduce el costo del capital de las acciones comunes a partir del costo
de la deuda (Kq). El Kq se revisard mas adelante en este capitulo. Basta por ahora
explicar que en este enfoque se calcula el Kq de los pasivos o préstamos a largo

plazo de la empresa (la suma ponderada de sus tasas de interés) y luego se le suma
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una prima de riesgo. Esta prima de riesgo es proporcional al riesgo de la compafiia

al tomar préstamos (Van Horne et al.,2010).

El célculo del Kq de una empresa es relativamente sencillo, como se vera luego. La
determinacioén de la prima de riesgo se basa en promedios de sectores econémicos,
por eso no es un calculo especifico de la empresa, ademas de que no permite la
variacion del valor estimado en el tiempo. Por ello, este enfoque se mira solamente
como una estimacion rapida del costo de las acciones comunes (Van Horne et al.,
2010).

Modelo de fijacién de precios de activos de capital (CAPM)

Para el resto del desarrollo de este trabajo, el modelo del CAPM es el que se utilizara
para la estimacion del costo de las acciones comunes, las cuales componen, por lo
general, la mayor parte o todo el patrimonio aportado por los accionistas o

inversores en las empresas.

El modelo de CAPM parte del concepto de que toda inversion tiene un riesgo y un
rendimiento inherente. A mayor riesgo del valor en el cual se invierte (como las
acciones comunes de una empresa), mayor rendimiento deberia esperar el

inversionista por colocar su patrimonio en ese valor.

El riesgo del valor se divide en sistematico y no sistematico. El riesgo no sistematico
(o alfa) es el que se origina por factores propios de la operacién de la empresa o la
industria especifica, pero se puede neutralizar a través de la diversificacion de la
inversion. Por otra parte, el riesgo sistematico (beta) depende de variaciones de

todo el mercado y no se puede diversificar (Van Horne et al., 2010).

Es este riesgo beta el que define al rendimiento esperado por invertir en ese valor,
dado que es el riesgo inevitable de este. Por eso, se comprende que el CAPM es el
retorno que exigen los inversionistas por asumir el riesgo sistematico de la empresa,
el cual se mide por el coeficiente beta (Gitman, 2007). La formula del modelo es la

siguiente:
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ke =R + B(Ry — Ry)
Donde:
ke es el costo de las acciones comunes.
Rt es una tasa de rendimiento libre de riesgo.

B es el coeficiente que mide el riesgo sistematico de la accidén de la empresa con

respecto al riesgo del mercado como un todo.
Rm es el rendimiento del mercado, medido por un indice bursatil generalmente.

Rm — Rt es la prima de riesgo, o diferencia de rendimiento que paga el mercado por

encima de la tasa libre de riesgo.
e Tasalibre deriesgo (Ry)

La Rf se conceptualiza como el rendimiento que se obtiene cuando se invierte en
un activo libre de riesgo. Para considerar un activo libre de riesgo, no debe haber
dudas de que la inversion en este es totalmente recuperable y no existe riesgo de
impago ni de reinversion. Ademas, debe valorarse en la misma moneda del activo

gue se analiza (Bahlen et al., 2015).

Tedricamente, ninguna inversion es libre de riesgo en su totalidad. Pero para efectos
de referencia, en América se utilizan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos,
al representar esta nacién al mayor mercado financiero y economia del continente,
ademas porque ningun instrumento del Tesoro estadounidense ha incurrido jamas
en impago. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que el rendimiento de cualquier
instrumento financiero del Tesoro depende de su plazo de vencimiento. Para efectos
de parametro de comparacién, se utiliza el rendimiento de los bonos del Tesoro

estadounidense a 10 afios, como regla general (Ross et al., 2012).
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El equivalente de Rf en la economia costarricense vendria siendo un instrumento
financiero emitido por el Gobierno, a largo plazo, por lo general se toma un horizonte

a 10 afios, con el minimo riesgo de impago o default, por la garantia estatal.

La tasa de rendimiento de los bonos de deuda del Estado costarricense a 10 afos,
siguiendo la curva soberana para instrumentos en colones y en délares (Banco
Central de Costa Rica, 2021), podria funcionar como parametro en el mercado
doméstico. No obstante, en la practica se usa el rendimiento de los bonos del Tesoro

estadounidense, por estabilidad, tamafio y récord de ausencia de impago.
e Coeficiente Beta ()

El coeficiente beta, o coeficiente de volatilidad de un activo financiero, es un indice
gue indica cuanto varia el rendimiento ese activo, respecto a las variaciones del
rendimiento del mercado al cual pertenece (Mascarefias, 2002). Explicado en otros
términos, el beta es una medida del nivel de riesgo sisteméatico (no diversificable)

gue ese titulo introduce en la cartera del mercado (Ehrhardt et al., 2007).

Al mercado se le asigna por defecto un valor de beta igual a 1. Entonces, todos los
activos financieros negociados en ese mercado pueden tener coeficientes beta igual
a 1 (si se comportan igual al mercado). Si el valor de beta es mayor a uno, esas
acciones aumentan su rendimiento mas que el mercado cuando es alcista, pero
también su caida es mayor cuando el mercado es bajista. Betas menores que uno
indican que los activos de la empresa tienen menor volatilidad que el mercado. Un
beta de cero equivale a los activos que representan la tasa libre de riesgo (Gitman
y Zutter, 2012).

El coeficiente beta suele calcularse por dos diferentes métodos. El primero, implica
la construccion de una gréfica del rendimiento historico de las acciones de la
empresa (en el eje y) y el rendimiento historico del mercado (en el eje x). Luego se
traza una linea de mejor ajuste (usando un modelo de regresion lineal) y se obtiene
la pendiente de esta curva. Esa pendiente es el coeficiente beta de la empresa. Por

lo general, se recomiendan suficientes datos histéricos de rendimientos del activo
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especifico y del mercado, para que el calculo sea mas confiable (Ehrhardt et al.,
2007).

El otro método de calculo del beta es la siguiente férmula:
Bi = (:_;)pim
Donde:

Bi = coeficiente beta de una empresa o industria especifica

oi = volatilidad del rendimiento histérico de las acciones de la empresa en un periodo

determinado.

om = volatilidad del rendimiento historico del indice del mercado en el mismo periodo

determinado.

pim = correlacion estadistica entre los rendimientos de las acciones de la empresay

el indice de mercado.

Cuando se calcula el coeficiente beta para una cartera de valores (por ejemplo, una
cartera de acciones), este resulta del promedio ponderado de los betas de todos
sus valores (Ehrhardt et al., 2007).

Con los métodos descritos anteriormente, se calcula el coeficiente beta de los
activos de la empresa (f;). Una empresa, 0 una industria pueden tener varios tipos
de beta:

- El beta de los recursos propios (S.)
- El beta de su deuda (8;)

- El beta de los activos (f;) cuando la empresa no tiene deudas y su estructura
financiera se basa solo en patrimonio. En este caso, la empresa se considera
desapalancada financieramente. También se cumple que el beta de los activos es

igual al beta del patrimonio (beta desapalancado o 3,):
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Bi = Be = Bu

- El beta de los activos (f;) cuando la estructura financiera de la empresa contempla
un componente de deuda y otro de patrimonio. En este caso, se dice que la empresa
esta apalancada financieramente (con deuda). Entonces, el coeficiente beta
calculado para los activos de una empresa apalancada se llama también beta
apalancado (f5,). A su vez, el beta apalancado es el promedio ponderado del beta

de la deuda de la empresa junto con el beta del patrimonio (Ross et al., 2012):
Bi = BL = [Ba * D/(D+E)] + [Be * E/(D+E)]

Donde:

D/(D+E) es el peso de la deuda en la estructura financiera de la empresa.

E/(D+E) es el peso del patrimonio en la estructura financiera de la empresa.

En la préactica, la ecuacién anterior se simplifica, porque el B4 €s minimo, se puede
despreciar, con lo que se puede expresar el beta apalancado en términos del beta

del patrimonio de la siguiente manera (Ross et al., 2012):
BL = Be * E/(D+E)

Cuando se conoce el beta apalancado de una empresa, se puede despejar el beta
del patrimonio de la ecuacion anterior, para obtener el beta desapalancado de la

empresa.

Bu=Pe =B (1+DIE)

Ahora bien, las ecuaciones anteriores funcionan en un mundo sin impuestos. Sin
embargo, debe recordarse que dentro de la estructura financiera, la deuda genera
costos financieros que son deducibles para efectos fiscales. Entonces se genera un
factor de descuento, llamado escudo fiscal (1-T) que afecta a la deuda. Cuando se

incorpora el término del escudo fiscal en la ecuacion anterior, se completa la
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expresion matematica para obtener el beta desapalancado corregido por impuestos

para una empresa (Ross et al., 2012):

pu=p = p[1+a-ng|
Donde:
T es la tasa de impuestos corporativos.
D es el monto de deuda en la estructura financiera.
E es el monto de patrimonio en la estructura financiera.

La importancia de conocer como apalancar y desapalancar los coeficientes betas
de las empresas es para poder hacer comparaciones y valoraciones de sus activos,
independientemente de su estructura financiera. Estas formulas permiten comparar
empresas de un mismo sector, pero de diferentes mercados, diferentes estructuras
financieras, de capital privado o que cotizan en bolsa, de diferente tamafio y, en

general, con caracteristicas operativas similares, pero con elementos diferenciales.

El procedimiento usual consiste en tomar la beta apalancada de una empresa en un
mercado financiero con informacion adecuada, desapalancarla con la formula,
aplicar la beta desapalancada a la empresa de capital privado o en un mercado
menos desarrollado, reapalancarla con la estructura de capital de esta empresa y
calcular su Ke (Ross, 2012).

Una consideracién mas, la cual conlleva a otro ajuste. Tdmese en cuenta que la
economia costarricense es pequefia, con desarrollo lento y poco diversificada. La
mayor parte del tejido empresarial esta formado por pymes, cuyos inversores
propietarios son, por lo general, duefios de la mayor parte del patrimonio invertido,
con escasa capacidad de ampliar su cartera de negocios (por ende, concentrando
riesgo). En este contexto, calcular los coeficientes beta de las empresas, puede
subestimar la exposicion al riesgo de las empresas en un mercado de baja

diversificacion (Hernandez y Mora, 2010).
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Para corregir este problema de escasa diversificacibn en economias emergentes,
Herndndez y Mora (2010) proponen usar el coeficiente beta total (S85), cuya férmula
deriva del beta de la empresa o de la industria que ya se describi6 al inicio de este

apartado (f;):

_ b o

B
r Pim Pm

Es decir, el beta total de una empresa es la desviacion estandar del rendimiento de
sus cotizaciones dividida por la desviacion estandar del indice del mercado en que
cotiza, o bien, el beta de la empresa dividido por la correlacién entre el rendimiento
de las acciones y el indice del mercado. Este beta total se considera un mejor indice
de riesgo para empresas privadas poco diversificadas, donde sus accionistas
asumen no solo el riesgo del mercado, sino de toda la operacion de la empresa
(Hernandez y Mora, 2010).

Como ya se ha mencionado, la aplicacion del calculo del coeficiente beta para las
empresas costarricenses tiene la problematica de la falta de datos en el mercado

financiero local. Tal y como lo sefialan Hernandez y Mora (2010):

La estimaciéon del costo de capital de los recursos propios (ex-presado
comunmente en la literatura financiera como Ke) es de vital importancia en
la evaluacién de inversiones y la valoracion corporativa. Pese a esto, la
aplicacion practica del modelo dominante para su calculo, conocido en la
literatura como Capital Asset Pricing Model (CAPM), se complica
cuando la estimacion de retornos se refiere a activos riesgosos, como
proyectos o empresas situados en economias emergentes como la
costarricense, que se caracterizan por la presencia de pocas empresas
emisoras en Bolsa, reducida capitalizacion bursatil, preponderancia de
valoraciones y negociaciones del sector publico, historias relativamente
cortas e incipientes de sus mercados de capitales, asi como pocos indices
accionarios, que se encuentran sesgados y plagados de errores

estadisticos de estimacion, no solo por su corta vida, sino también por la
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presencia de pocas empresas dominantes y una mayor volatilidad.
Todos estos factores impiden, finalmente, conseguir datos de mercado
fiables, relevantes e inmediatos, como indices de riesgo sistematico
(betas) y premios por riesgo, que son variables clave para generar este tipo

de estimados.

Incluso para las instituciones encargadas de la regulacion de sectores econémicos
importantes en el pais se requiere de extrapolacién de datos de mercados mas
desarrollados. Por ejemplo, la Superintendencia de Telecomunicaciones (SUTEL),

al definir el modelo de del costo de capital, sefala (La Gaceta, 2020):

Las betas usualmente se obtienen a través del andlisis de regresion
partiendo de datos histéricos de la relacion entre los retornos de la
compafiia y los retornos del mercado. Esto implica que estimar una beta
resulta en un proceso complejo. Requiere que el mercado tenga ciertas
caracteristicas para realizar los diferentes célculos y pruebas que permitan
realizar un proceso de regresion exitoso. Para ello es necesario recolectar
informacion sobre estas empresas (rendimientos, deuda, capitalizacion y
tasa impositiva) y derivar una beta desapalancada, misma que
posteriormente se apalancara con los datos de la deuda, el patrimonio y la
tasa impositiva de la empresa regulada, lo anterior para obtener una nueva
beta apalancada que se le aplicara ala empresa analizada. Esto, claro est4,
para el caso de una empresa. En el caso de un mercado se requeriria la
informacion para la totalidad de las empresas asociadas al servicio o
mercado que se analice, lo cual eleva aun mas el grado de dificultad del
proceso. En Costa Rica no se dispone de informacion referente a empresas
de telecomunicaciones cuyas acciones se hayan cotizado en una bolsa de
valores durante un periodo suficiente de acuerdo con la literatura sobre este
tipo de estimaciones, es por ello que no resulta factible la determinacion de
la beta correspondiente al mercado nacional con el método sefalado

anteriormente.
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Debido a lo explicado previamente, para poder estimar los coeficientes beta de

las empresas nacionales, existen dos opciones:

- Se usa un beta de una empresa similar, tanto en sector econémico como en
tamafio y estructura. Luego, se desapalanca el beta de las empresas originales
y se reapalanca con la informacién de la estructura de capital de la empresa bajo
analisis, asi como la tasa de renta corporativa respectiva (Hernandez y Mora,
2010).

- La segunda opcion consiste en construir un indice de sector, usando
informacion de un conjunto de empresas similares (rendimientos, estructura de
capital, tasa impositiva), para hacer un promedio de ellas y derivar un beta
desapalancado. Luego se siguen los pasos ya mencionados, de apalancar ese
valor de beta con la estructura de capital de la empresa bajo analisis y aplicar el

escudo fiscal correspondiente.

Para efectos practicos, el célculo de los betas de las empresas costarricenses
se basan en la informacion de los beta totales desapalancados de empresas del
mismo sector, pero en el mercado estadounidense. Al desapalancar esos
coeficientes beta, se eliminan las decisiones de financiamiento de las compafiias

originales.

El hecho de utilizar el mercado financiero estadounidense como marco de
referencia, es porque cuenta con series de datos histéricos y estadisticas
necesarias para la estimacion de betas y costos de patrimonio, como
cotizaciones historicas de acciones por sector e industria, indices de mercados,
alta diversificacion del mercado bursétil, tasas libres de riesgo a diferentes plazos
y menos errores estandares en la estimacion de indices (Hernandez y Mora,
2010).

e Rendimiento del mercado (Rm)

El rendimiento del mercado (Rm) se mide a través de un indice de la rentabilidad

gque ese mercado tiene como conjunto, dado el desempefio de la suma de sus
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integrantes. Generalmente, se utiliza un indice bursatil del mercado financiero
donde se encuentra la empresa o industria por evaluar (Cérdoba, 2015). Cuando
se utiliza informacién de empresas estadounidenses, el indice bursétil de referencia
es el Standard and Poor’s 500 (S&P 500), pues se considera como el mas
representativo de la situacién del mercado de esa nacién. El S&P 500 se conforma
por la ponderacion del capital bursatil de las 500 empresas mas grandes de los
Estados Unidos (S&P Index, 2011).

Un indice analogo para las empresas costarricenses es el indice accionario de la
Bolsa Nacional de Valores (IBNV). El IBNV, de acuerdo como lo define la propia
Bolsa, “pretende medir el incremento aproximado en la riqueza de un inversionista
gue mantenga una cartera compuesta por las acciones de mayor movimiento en el
mercado en términos de frecuencia de negociacion y cantidad de acciones

negociadas con respecto al total en circulaciéon” (Bolsa Nacional de Valores, 2021).
e Primaderiesgo

La prima de riesgo del mercado es la diferencia entre la tasa de rendimiento
esperada del mercado (Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf) que fueron explicadas en
los puntos anteriores. El concepto se origina en la necesidad del inversor de recibir
un premio por colocar sus fondos en valores mas riesgosos que la Rt. La prima de
riesgo se obtiene, por lo general, a partir de datos historicos (prima histérica por
riesgo), o por proyecciones futuras (primas por riesgo a futuro) que estiman la Rm
por descuentos de flujos de efectivo y luego restan la Rt. La prima de riesgo tiende
a ser proporcional a la aversién al riesgo e inversamente proporcional a los precios
del mercado (Ehrhardt et al., 2007).

e Observaciones al modelo CAPM

Como todo modelo, el CAPM es una simplificacién de la realidad. También parte de
algunos supuestos: se asume que los mercados de capital son eficientes (los
participantes cuentan con informacién de calidad y al dia, por lo que los precios de
las cotizaciones reflejan todo lo que atafie a la empresa); no hay participantes con

poder de mercado (oligo o monopdélico); hay minima restriccién o regulacion a las
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inversiones; como también costos despreciables de transacciones (Van Horne et
al., 2010).

Los supuestos anteriores no necesariamente se cumplen, ni en economias
desarrolladas ni en las emergentes. Otros criticos del modelo han establecido falta
de correlacion entre los coeficientes beta de las acciones de una empresa y su
rendimiento, debido a que otros factores, como el tamafio de la empresa y la
relacion del valor de la accion en el mercado con respecto al valor en libros, pueden

determinar mejor la relacion con los rendimientos (Ehrhardt et al., 2007).
b) Costo de la emision de nuevas acciones comunes

Si una empresa emite nuevas acciones comunes, el costo de estas (Kn), medido por
una tasa de rendimiento, debe ser un poco mayor que el Ke, para cubrir el costo de
la nueva emision o costo de flotacion (F). Se modifica la ecuacién de Ke del modelo
de Gordon, explicado anteriormente, para agregar el nuevo término (Block et al.,
2013):

Donde:

Knes la tasa de rendimiento esperada por las nuevas acciones comunes.
D1 es el dividendo esperado a futuro, por lo general a un afio vista.

Po es la cotizacion de la accién en el momento de la evaluacion.

g es la tasa de crecimiento constante que se proyecta para los dividendos.

F es el costo de flotacion o costo por emision y venta de las nuevas acciones.
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c) Costo de las acciones preferentes

El costo de las acciones preferentes (Kp) se obtiene al dividir el precio de estas
acciones por su dividendo constante. También se toma en cuenta el costo de
flotacion (Block et &l., 2013):

Donde:

Kp es la tasa esperada de rendimiento de las acciones preferentes.
D son los dividendos pagados por las acciones preferentes.

P es el precio de las acciones preferentes.

F es el costo de flotacion o venta de las acciones preferentes.

d) Costo de las utilidades retenidas

Una empresa puede utilizar sus ganancias o utilidades de un periodo como método
de autofinanciamiento sin incurrir en otros costos. Los accionistas pueden aceptar
que no se les paguen dividendos si esperan que la empresa gane al menos el
retorno exigido por el capital invertido. Tedricamente, al retener las utilidades, el
capital o patrimonio aumenta en la misma proporcién que una emision de acciones
comunes adicionales, pero sin costo de flotacion. Por lo tanto, el costo de las

utilidades retenidas (Kur) es igual al costo del patrimonio (Gitman, 2007):
Kur = Ke
e) Costo total del patrimonio

En los puntos revisados hasta el momento, se han descrito los modelos de
matematica financiera para estimar los costos de cada componente del patrimonio:

el costo de las acciones comunes por varios modelos, con principal énfasis en el

33



modelo CAPM:; el costo de la emisidn de nuevas acciones comunes, el costo de las

acciones preferentes y el costo de las utilidades retenidas.

El costo total del patrimonio depende de las fuentes de este. Si una empresa
solamente tiene acciones comunes, entonces el costo total de su patrimonio es Ke.
Otra empresa podria tener acciones comunes y preferentes, ademas de retener
utilidades, por lo que el costo total de su patrimonio seria la suma ponderada de Ke

+ Kp + Kur, de acuerdo con su peso respectivo dentro del patrimonio.

Para efectos practicos, en lo que resta del trabajo se asumira que el costo total del
patrimonio de la empresa se representa por Ke, dado el peso que las acciones

comunes tienen dentro de la estructura patrimonial de las pymes costarricenses.

2.4. Costo de ladeuda

El otro componente del costo del capital es el costo de la deuda (Kqd). Esta suele ser
la parte méas sencilla de la férmula del CPPC pues, por lo general, la tasa de interés
de los créditos, asi como la tasa de rendimiento que reciben los tenedores de bonos
empresariales, es explicita. Una formula uatil para calcular el K¢ para bonos

corporativos es la siguiente (Gitman, 2007):

I+VN_B

_ n
Ke = —p55vN

2

Donde:

| es el interés anual que paga el bono.

VN es el valor nominal o valor a la par del bono.

B es el beneficio neto que se obtiene al vender el bono.

n es el nimero de afos a futuro para el vencimiento del bono.
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Por otra parte, si la deuda proviene de créditos, el Kg corresponde a la tasa de
interés que se le paga al acreedor. Si son varios créditos, se debe ponderar cada

tasa de acuerdo con el peso de cada crédito en la estructura de la deuda.

e Costo de ladeuda después de impuestos (escudo fiscal)

Como los intereses sobre la deuda son deducibles de impuestos, se puede reducir
el monto de ingresos gravables de la empresa. Esto reduce el costo de la deuda de

acuerdo con la tasa de impuesto corporativo, de acuerdo con la siguiente formula:
Kq después de impuestos = Kqy(1-T)
Donde:

T es la tasa de impuestos corporativos o impuesto de renta a las empresas.

2.5. Seleccién del CAPM como modelo de estimacion del Ke para el mercado

costarricense. Ajustes necesarios ala realidad local

En los mercados desarrollados se ha difundido el uso del CAPM como el modelo
preferido para la estimaciéon del costo del patrimonio de los accionistas. En un
estudio de Graham y Campbell (2001), mencionado en Ross (2012), se encontrd
gue a principios de este siglo, casi el 75% de las empresas estadounidenses usaban

este modelo en el célculo del presupuesto de capital.

Hernandez y Mora (2010) describieron un ajuste del modelo CAPM para aplicarlo a
economias emergentes, especificamente la costarricense, para actividades de
evaluacion empresarial. Ese trabajo es uno de los pilares fundamentales para la
elaboracion de esta actualizacion. Posteriormente, otros estudios locales,
principalmente elaborados como tesis de posgrados universitarios, han usado el
modelo ajustado de Hernandez y Mora (2010) para hacer diferentes estimaciones
en el mercado costarricense. Los ajustes necesarios al CAPM original son los

siguientes:
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- Se usa como marco de referencia los datos de empresas e industrias del mercado
financiero estadounidense, debido a la confiabilidad y disponibilidad de datos

historicos y actualizaciones, tamafio y diversificacion del mercado.

- Se usa como Rt el rendimiento de los bonos de Tesoro estadounidense a largo

plazo, medidos en el momento del andlisis.

- Se usa como coeficiente beta el beta total desapalancado de las empresas o
industrias estadounidenses, y luego se apalancan con la estructura de las empresas

locales.

- Se usa como prima de riesgo la que se utiliza en el mercado estadounidense para
cada sector empresarial. Esta se estima como la diferencia entre Rt — Rm, donde el
Rm es el rendimiento del indice S&P 500.

- A la prima de riesgo del mercado estadounidense se le debe sumar una prima por
riesgo pais.

e Prima por riesgo pais

Es una tasa adicional a la prima de riesgo, que se utiliza para compensarles a los
inversores el riesgo de invertir en economias emergentes y no en un mercado
desarrollado (Balhen et al., 2015). Este riesgo por pais incluye factores politicos,
macroecondémicos, financieros, sociales y demas, fuera del control de los

inversores.

Una medida muy utilizada del riesgo pais es el indice de bonos de mercados
emergentes (EMBI, por las siglas en inglés de emerging markets bond index). El
EMBI, que suele expresarse en puntos basicos o puntos porcentuales, es la
diferencia (spread) entre la tasa de interés que paga un pais por sus bonos de deuda
externa y la tasa de interés que pagan los bonos del Tesoro estadounidense. A
mayor EMBI, mas riesgosa la inversion en ese pais, por riesgos de insolvencia o

incumplimiento de su economia, por eso mayor exigencia en retorno de la inversion.
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Las primas por riesgo pais son calculadas y publicadas por el banco de inversion
JP Morgan (Hayes y Scott, 2020).

Entonces, al agregar la prima de riesgo pais, la formula adaptada del Ke seria:
Ke = Rt + B [(Rm — Ry) + Ry]
Donde:
Rp es la prima por riesgo pais.
El resto de términos ya son conocidos de la férmula de Ke en el modelo CAPM.
e Denominacion del resultado en moneda de curso nacional

Ahora bien, como se estan utlizando datos estimados en el mercado
estadounidense (Ry, betas, primas de riesgo y premio de riesgo pais), el calculo del
Ke de las empresas costarricenses se estaria obteniendo en ddélares y con una

expectativa adaptada al mercado norteamericano.

Por lo tanto, es necesario hacer otra correccion al célculo, que es la equiparacion
del Ke a las condiciones del mercado costarricense, usando el modelo de paridad
de poder adquisitivo. Para transformar esa tasa a su equivalente en colones, se
debe usar una férmula de equiparacién por la expectativa de inflacion entre los dos

mercados (Hernandez y Mora, 2010):

(1 + Inflaciongg)
(1 + Inflacidnygy)

K, en colones = (1+ K,) *
Donde la inflacién estimada en ambos mercados (Costa Rica y Estados Unidos) se

utiliza para aproximar la devaluacion esperada del colén frente al délar y transformar

la tasa de Ke a colones.
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2.6. Aplicaciones del modelo CAPM ajustado en otros estudios a nivel

nacional

Zuhiga Fallas (2013) utiliz6 el modelo ajustado de CAPM para elaborar un calculo
del Ke y del CPPC para una pyme del sector de telecomunicaciones costarricense.
En este trabajo de tesis universitaria, obtuvo un CPPC del 27,72% para la empresa
Datatell 3000 de Costa Rica.

En 2015, Bahlen et &l. aplicaron también el modelo de CAPM ajustado por riesgo
pais para hacer el ejercicio de obtener el Ke de tres empresas transnacionales:
Southwest Airlines, la Corporacion Nacional de Petrdleo de China (CNPC) y Ford
Motor Company. Se asumié en este trabajo que las tres corporaciones iban a
realizar inversiones en Estados Unidos, asi como en los mercados de ocho paises
latinoamericanos diferentes (economias emergentes): México, Costa Rica,
Panam4, Colombia, Ecuador, Chile, Brasil y Uruguay.

Para el momento del estudio de Bahken et al. (2015), los estimados de riesgo pais
(medidos por el EMBI) oscilaron desde un 9,955% en Brasil, hasta un 1,5% en
Panama (la inversién menos riesgosa en esta cesta de paises latinoamericanos con
economias emergentes. Costa Rica se localizaba a media tabla, con un 3,655%,

muy cerca de las condiciones de México.

Con respecto a los Ke (en dolares) de las empresas revisadas, para el caso de una
inversion hipotética en Costa Rica, South West tendria un costo de 11,43%, CNPC
un 10,76% y Ford un 14,23%. Cuando se trasladan esos Ke a colones, los resultados
son, respectivamente: 15,36%, 14,66% y 18,25%. Como se puede observar, en este

estudio no se utilizan empresas nacionales ni de capital cerrado, como las pymes.

Alpizar et al. (2017) aplicaron la misma metodologia para determinar el CPPC de
una empresa nacional dedicada al secado de frutas y vegetales, para luego utilizar
este valor como tasa de descuento para establecer la rentabilidad del proyecto a

través de la tasa interna de retorno (TIR) y el valor actual neto (VAN). Aunque no se
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enfocan en el analisis del Ke, se requiere de su calculo para llegar el CPPC y por

ende, a la tasa de descuento para descontar los flujos de efectivo estimados.

2.7. Bolsa Nacional de Valores y emisores de acciones empresariales

Sistema financiero

Como lo define Coérdoba (2015), el sistema financiero de un pais es el conjunto de
instituciones, medios y mercados que canalizan el ahorro, generado por actores con

superavit de recursos, hacia aquellos que tienen déficit de ellos.

Este sistema funciona como un intermediario que capta fondos de aquellos que lo
tienen y quieren generar un rendimiento (inversores, ahorrantes), para colocarlos
en quienes necesitan esos recursos para sus actividades (deudores o demandantes
de financiamiento). Loria Sagot (2013) lo define como una red de mercados para
crear, intercambiar o destruir activos y pasivos financieros, o bien para brindar

servicios financieros.

Para que el sistema financiero pueda mover los recursos del lado de la oferta al lado
de la demanda, usa instrumentos financieros, los cuales son muy variados. Dentro
de los instrumentos financieros, existen muchos comunes y conocidos, como los
generados por la banca comercial (cuentas de ahorros, depésitos a plazo); los
activos financieros de la banca de inversién (papel comercial, bonos, fondos de
inversion, acciones de empresas); los planes de pensién, asi como diferentes
productos de seguros (de vida, para bienes muebles e inmuebles). Otros son
instrumentos menos conocidos, como los derivados financieros, las criptomonedas

o los activos interbancarios.
Mercados financieros

El sistema financiero de un pais tiene diferentes tipos de mercados. Un mercado
financiero es un sitio real o virtual donde se intercambian activos financieros. Existen
muchas clasificaciones de los mercados financieros, pero una muy utilizada los

divide en: mercados de dinero (0 monetario), mercado de capitales, mercado de
39



derivados, mercado de materias primas y mercado de divisas (Cordoba, 2015). Mas
recientemente, se agregan el mercado al contado, el mercado de seguros, el

mercado interbancario y el novedoso mercado de criptodivisas (Sevilla Arias, 2020).

El mercado de dinero se caracteriza por inversiones a corto plazo (menos de un
afo), como el financiamiento de las necesidades de consumo de los habitantes, o
del capital de trabajo de las empresas. El mercado de capitales, por otra parte, se
dedica a inversiones de mediano y largo plazo, como los proyectos de
infraestructura empresariales o gubernamentales (Loria, 2013). Los otros mercados

financieros estan fuera del foco de este trabajo.

Siguiendo con el mercado de capitales, este se puede dividir en mercado de
intermediacion bancaria y mercado de valores. El primero funciona con
intermediarios especializados conocidos como bancos, que captan recursos de los
ahorrantes para colocarlos en el sector demandante de financiamiento, con un costo

de intermediacion.

Por otra parte, el mercado de valores emite activos financieros o titulos valores,
principalmente de empresas y gobiernos, para que se financien directamente del
publico interesado o inversores (Cordoba, 2015). La intermediacion del mercado de
valores se puede dar tanto a través de una bolsa de valores (mediacion bursatil),
como fuera de ella (mercado extrabursatii u over the counter). Este tipo de

operaciones esté fuera del foco de este estudio.

Mercado bursétil en Costa Rica

Dentro del mercado de capitales, el mercado de titulos valores a través de las bolsas
se conoce como mercados bursatiles. Cuando una empresa emite por primera vez
sus valores hace una oferta publica inicial (mas conocida como IPO, del inglés initial
public offering) y el mercado de todos los valores que se emiten por primera vez se
llama mercado primario. Cuando los valores se transan entre el publico tenedor, a
través de los intermediarios bursatiles, se llama mercado secundario (Gitman,
2007).
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La Bolsa Nacional de Valores (BNV) es una institucion privada que se fund6 en 1970
por la Camara Nacional de Finanzas, Inversiones y Crédito. En 1974, fue adquirida
por una empresa estatal, la Corporacién Costarricense de Desarrollo (CODESA) e

inicié operaciones el 16 de agosto de 1976, con 5 empresas cotizantes.

Sin embargo, en mayo de 1993, como parte del proceso de reestructuracion
econdmica del pais, se traspasan las acciones de la BNV a entidades privadas. En
la actualidad, el 100% de las acciones pertenecen al sector privado, siendo los
principales accionistas los puestos de bolsa autorizados (Federacion
Iberoamericana de Bolsas, 2021). CODESA fue liquidada poco tiempo después,
entre 1996 y 1997, por pérdidas financieras muy altas y errores de gestidon estatal
(La Naciodn, 1996).

Durante los primeros 15 afios de operacion, el 90% de los valores transados
pertenecian al sector publico (emisiones del Gobierno central, principalmente). Casi
un 70% de los puestos de bolsa pertenecian al sector bancario comercial. El
mercado de titulos de deuda con minima diversificacion era el preponderante, con
minima profundidad del mercado secundario y ofertas del sector productivo
empresarial a largo plazo (Loria, 2013).

En 1998, entro a regir la Ley Reguladora de Mercados de Valores, lo cual llevé a la
homogenizacion de la emision de titulos en bolsa, ademas del permiso para que
empresas extranjeras pudieran ser emisores a nivel nacional. Sin embargo, al
permitir que los intereses de deudas fueran deducibles de impuesto de renta,
favoreci6 para que las emisiones de las empresas se decantaran por titulos de renta

fija (bonos) y desestimuld el mercado accionario (Loria, 2013).

Con la crisis financiera mundial de 2008 y el alto déficit fiscal que ya empezaba a
acumular Costa Rica, se increment6 la emision de deuda interna por parte del
Ministerio de Hacienda, lo cual incentivd el repunte bursétil. A partir de 2012, el
Gobierno libera presion sobre la deuda domeéstica al emitir bonos de deuda

internacional (Eurobonos).
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Para 2013, el mercado accionario solo representaba el 1% de todas las
transacciones, con una preponderancia absoluta del mercado de deuda, asi como
de las emisiones del sector publico (90%). Por otra parte, la banca comercial estaba
vinculada con al menos dos terceras partes de los puestos de corretaje (Loria,
2013).

En julio de 2019, el negocio de la intermediacion de la deuda publica interna, que
superd los 4 billones de colones en 2018, dejé de ser monopolio de la BNV, cuando
el Ministerio de Hacienda, mediante una plataforma del Banco Central, ejecuto la
colocacion de titulos de deuda por 150 000 millones de colones. Dado que se estima
gue la negociacion de titulos de deuda publica representa casi un 50% del PIB, el
hecho de pasar las transacciones a nivel estatal supone un duro golpe a las
comisiones del BNV, asi como al volumen de sus transacciones, pues casi toda su

operacion se basaba en emision de deuda del Gobierno (Alfaro y Murillo, 2019).

Por otra parte, en un estudio realizado por Cérdoba Villalta et al. (2013), donde se
investigaron las razones por las cuales las empresas costarricenses no transan
titulos valores en la BNV, se encontraron varios elementos de interés. Por un lado,
los investigadores encontraron que los empresarios nacionales prefieren mantener
el control de sus emprendimientos y evitan la apertura accionaria al publico,
principalmente por la preponderancia familiar de muchos negocios. Por otra parte,
la preponderancia cultural del acceso al crédito bancario por desconocimiento o falta

de confianza en el mercado bursatil también pasa la factura.

Luego, existen incentivos fiscales que reconocen los intereses de las emisiones de
deuda, pero no las emisiones accionarias. También existen costos de registro y
mantenimiento de las empresas en la bolsa, costos de corretaje, costos de emision
y otros asociados, que desincentivan a empresas mas pequefias a participar del
mercado en bolsa. Ademas, con la globalizacion de los mercados financieros,
actualmente hay una alta competencia internacional, debido a la facilidad de los
empresarios nacionales para invertir en grandes bolsas de valores extranjeras
(Cordoba et al., 2013).
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La BNV se describe como la principal plaza bursatil centroamericana. En 2020 tuvo
una reduccién importante de la participacion del BCCR y del Ministerio de Hacienda,
sumado al impacto econémico provocado por la pandemia de COVID-19, con una
caida predominantemente en el mercado primario. Sin embargo, por la puesta en
marcha de diferentes soluciones tecnoldgicas de gestion, se logré una utilidad neta
4,5% mayor al 2019 (poco mas de 1,5 millones de ddlares). Hubo casi 69 000
operaciones, con un volumen total de 34 millones de délares en transacciones, a
través de 16 puestos de bolsay 60 emisores registrados (Bolsa Nacional de Valores,
2021).

De las 1317 emisiones de valores, solo 17 fueron acciones empresariales (1,3%).
Al papel comercial le correspondio el 65,2% de esas transacciones, mientras que
los bonos acapararon un 31,4%. El restante 2% de emisiones fueron fondos de
inversién (Bolsa Nacional de Valores, 2021). Estos datos demuestran la poca
diversificacion de instrumentos en el mercado bursatil, la infima participacion

accionaria, asi como la preponderancia al corto plazo y de renta fija.

En 2020, sus principales accionistas, que son los puestos de bolsa autorizados,
incluyen a ACOBO, Aldesa Valores, BAC San José, BCR Valores, BCT Valores, BN
Valores, Citi Valores ACCIVAL, Davivienda, Improsa Valores, INS Valores,
Inversiones SAMA, Lafise Valores, Mercado de Valores, Mutual Valores, Popular
Valores y Prival Securities. En este mismo afio, se alcanzé una capitalizacion
bursatil de 1880 millones de délares, se negociaron solo 30 millones de délares en
renta variable y poco mas de 8900 millones de délares en renta fija. (Federacién

Iberoamericana de Bolsas, 2021).

Empresas emisoras de acciones en la BNV

Hasta abril de 2021, hay 57 empresas registradas como emisoras de titulos valores
en la BNV. En este trabajo, solo se van a tomar en cuenta aquellas que emiten

acciones comunes, para determinar su Ke. Se excluyen empresas del sector
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financiero, porque emiten principalmente activos financieros de renta fija (corto y
largo plazo), como papel comercial y bonos. Otras de estas empresas emiten titulos
de renta variable, como fideicomisos de titularizacién, fondos de inversion vy,

raramente, acciones preferentes (Bolsa Nacional de Valores, 2021).

Tampoco se incluyen las empresas gubernamentales, debido a que estas captan
recursos a través de bonos de deuda y no representan al sector productivo
empresarial. De los 57 emisores en BNV, solo 7 pertenecen a sectores
empresariales productivos fuera del sector financiero o del sector publico. Dos de
ellas solo emiten bonos: Corporacién Bananera Nacional (sector agricola) y
Autopistas del Sol (infraestructura). Solo 5 emisores de acciones quedan en el
sector productivo, como se resume en las siguientes tablas (Bolsa Nacional de
Valores, 2021).

De las tablas siguientes, hay 42 empresas financieras privadas (70% de los
emisores en BNV), junto con las instituciones financieras del Estado, esa cifra
asciende a 48 (80%). Estas emisoras colocan principalmente deuda a corto y largo
plazo. Por otra parte, hay 11 empresas relacionadas con el sector gubernamental
(18,3%), las cuales también emiten predominantemente renta fija. Hay 7 empresas
emisoras de la BNV pertenecientes al sector empresarial productivo no financiero.
Solo cinco de estas empresas (8,3%) emiten acciones comunes y representan toda

la oferta bursatil no financiera en acciones empresariales costarricenses.
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1. Sector Financiero Privado

Sociedades
Sector Banca Mutuales Financieras Administradoras Fideicomisos de
(comercial y de Fondos de Titularizacion (FT)
multilateral) Inversion (SAFI)
Grupo Mutual FT de flujos futuros
Alajuela — La del Benemérito
BAC San José Vivienda de Credilat Aldesa SAFI Cuerpo de
S.A. Ahorro y Bomberos y Banco
Préstamo Crédito Agricola de
Cartago 001 2015
Mutual Cartago BAC San José FT Hipotecaria
BCT S.A. Ahorro y Desifyn S. A. SAFI S.A. Banco Nacional de
Préstamo Costa Rica $ 2006
(Improsa)
Banco Cathay de Grupo Financiero Banco de Costa FT Humboldt
Costa Rica S. A. Improsa S. A. Rica SAFI S. A.
Banco International FT PH Cariblanco
Centroamericano Finance BCT SAFI S. A. (ICE)
de Integracion Corporation
Econdmica
Citibank de Costa Banco Nacional FT Proyecto
Rica SAFI S. A. Térmico Garabito
(BCR)
Banco Crédito FT Desarrollo de
Agricola de Improsa SAFI S. A. | Infraelancas (BN)
Cartago (emisiones
previas al cierre)
Fideicomiso para
emision de bonos
Banco Davivienda INS Inversiones inmobiliarios
Costa Rica S.A. SAFI S. A. Santiaomillas —
Scotiabank de
Costa Rica 2011
Multifondos de Fideicomiso para
Banco Improsa Costa Rica SAFI emisiones de
S.A. bonos INS
Bancrédito 2016
Fideicomiso para
emision de
Banco Lafise S.A. Mutual SAFI S. A. bonos/inmobiliaria
Santiagomillas
2016 (Scotiabank)
Banco Promerica Popular SAFI S. A.
Bank of Nova Prival SAFI S. A.
Scotia
Corporacion Sama SAFI G.S.
Davivienda de S. A
Costa Rica S. A.
Prival Bank (Costa Scotia SAFI S. A.
Rica) S. A.
Vista SAFI S. A.
13 empresas 2 empresas 4 empresas 14 empresas 9 empresas

Total 42 empresas

Tabla 2. Emisores de titulos valores del sector financiero privado en BNV. Elaboracion
propia. Fuente: Bolsa Nacional de Valores, 2021.
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2. Instituciones Gubernamentales Centrales, Autbnomas y Relacionadas
Empresa Sector Econdmico

Banco Central de Costa Rica Terciario, servicios financieros. Banca Central.

Banco de Costa Rica Terciario, servicios financieros

Banco Hipotecario de la Vivienda S. A. Terciario, servicios financieros

Banco Nacional de Costa Rica Terciario, servicios financieros

Banco Popular y de Desarrollo Comunal | Terciario, servicios financieros

Compafiia Nacional de Fuerza y Luz Sector energético (electricidad)

S. A

Instituto Costarricense de Electricidad Sector energético y telecomunicaciones

Ministerio de Hacienda Gobierno central

Municipalidad de San José Gobierno local

Refinadora Costarricense de Petroleo Sector energético y combustibles

Total 11 empresas

Tabla 3. Emisores de titulos valores del sector gubernamental e instituciones relacionadas
en BNV. Elaboracién propia. Fuente: Bolsa Nacional de Valores, 2021.

3. Otras Empresas Privadas Emisoras en BNV

Empresa Sector Econémico
Ad Astra Rocket Tecnologia, innovacién aeroespacial
Autopistas del Sol Infraestructura y construccién
Corporacién Bananera Nacional® Sector agricola
Corporacion ILG Internacional S. A. Logistica
La Nacion S. A. Informacion, publicidad y entretenimiento
Florida Ice and Farm Company S. A. Conglomerado industrial (alimentos, inmuebles, capital)
(FIFCO)
Holcim (Costa Rica) S. A. Construccion
Total 7 empresas

Tabla 4. Emisores de titulos valores del sector empresarial privado no financiero.
Elaboracion propia. Fuente: Bolsa Nacional de Valores, 2021. ‘Estas empresas emiten
solamente bonos, las demas emiten acciones comunes y bonos.
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CAPITULO Il

METODOLOGIA

3.1 Enfoque metodoldgico y método seleccionado

3.1.1. Paradigma cientifico

Rodriguez Sosa (2014), citando la obra de Thomas Kuhn, La estructura de las
revoluciones cientificas de 1962, define un paradigma cientifico como “una sélida
red de compromisos conceptuales, tedricos, instrumentales y metodoldgicos” que
estan entretejidos para ser fuente de los métodos, problemas y normas de solucién
gue acepta cualquier comunidad cientifica. En términos sencillos, el autor describe
al paradigma cientifico como una vision de mundo compartida por un grupo de

cientificos, bajo la cual establecen un método de investigacion.

Dentro de los paradigmas cientificos mas importantes se encuentran el positivista,
el naturalista y el sociocritico. El paradigma positivista predomina en las ciencias
naturales y le da origen al método cientifico. Posteriormente, se desarrollan los
paradigmas naturalista y el sociocritico, los cuales predominan en las ciencias
sociales. El enfoque de este trabajo se enmarca predominantemente desde la
perspectiva sociocritica, que se basa en una interpretacion de la realidad
investigada como una construccién social de todos sus participantes, a través de la

experiencia (Rodriguez, 2014).

En el paradigma sociocritico, el fenomeno estudiado, en este caso, una variable
financiera, se trata de comprender de manera critica, analizandolo por medio del
proceso de investigacion. También se incorpora la experimentacion, los valores
subjetivos e intereses del investigador, el cual agrega animos transformadores a
través de la participacion y la simplificacion de los instrumentos de investigacion
(Rodriguez, 2014).
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3.1.2. Enfoque de investigacion

Bajo el marco del paradigma sociocritico, existe la posibilidad de aplicar varios
enfoques de investigacion. Un enfoque investigativo es la eleccion de un conjunto
de procedimientos, técnicas e instrumentos para observar hechos, recoger datos y
el tratamiento que se les da a estos. Los enfoques mas conocidos son el cuantitativo

y el cualitativo (Rodriguez, 2014).

En los ultimos afios, la complejidad de los fendmenos investigados ha llevado a que
los involucrados combinen elementos tanto del enfoque cualitativo como del
cuantitativo, por lo que entonces surge el enfoque mixto, también conocido como la
tercera via. En el enfoque mixto, se integran sistematicamente elementos de los
enfoques cuantitativos y cualitativos, para obtener una “fotografia” mas completa
del fendmeno estudiado (Hernandez Sampieri, 2014). Por ello, se prefiere el uso de

este enfoque para el trabajo actual.

Cabe destacar que el enfoque mixto, aparte de adaptarse al paradigma sociocritico,
tiene raiz en otro paradigma filosoéfico, conocido como el pragmatismo, debido a que
se pueden utilizar las herramientas que funcionen para explicar un fenémeno. Este
marco también hace énfasis en la pluralidad y diversidad en todos los niveles de
investigacién, se orienta hacia el planteamiento del problema y acepta el

eclecticismo metodoldgico (Hernandez Sampieri et al., 2014).

3.1.3. Método

Dado que el enfoque mixto combina elementos cuantitativos y cualitativos, los
métodos aplicables conforman una mezcla de elementos. Si este trabajo se hubiese
enfocado desde el punto de vista cuantitativo, se habria aplicado un método ex post
facto de tipo descriptivo, para abordar la interrogante del costo de capital en las
empresas no financieras ni gubernamentales que cotizan en la BNV en 2021. Desde
un enfoque puramente cualitativo, se habria requerido un estudio de casos sobre
las instituciones en cuestion, pero la combinacion usada en el método mixto permite

la aplicacién del método de evaluaciéon (Rodriguez, 2014).
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En el método evaluativo se ofrecen explicaciones y descripciones que permiten
tomar decisiones sobre instituciones, proyectos productos, rendimientos y demas;
tal como se pretende en este estudio. Por otra parte, la aplicacion del enfoque mixto
permite un disefio exploratorio secuencial, donde se plantean los elementos
cualitativos en una primera fase, para determinar cuales son aquellos puntos mas
importantes en la determinacion del costo de capital en las empresas de interés.
Luego, se aplican los elementos cuantitativos para determinar el costo en términos

medibles (Hernandez Sampieri, 2014).

3.2 Descripcion del contexto o del sitio, en dénde se lleva a cabo el estudio

Esta investigacion se realiza en empresas del mercado bursatil costarricense en
2021. Especificamente, el trabajo se enfoca en aquellas empresas que pertenecen
a sectores productivos diferentes a los servicios financieros y gubernamentales,
para explorar la diversificacion del aparato empresarial privado en los diferentes
sectores de la economia nacional, asi como el costo que representa el patrimonio

de los inversionistas en este tipo de negocios.

El entorno de la economia costarricense para 2021 es muy conservador, de acuerdo
con las proyecciones macroeconomicas del Banco Central para este afio. La
pandemia de coronavirus ha golpeado la situacion sanitaria mundial y con ello, la
economia global, con diferencias dadas principalmente por las escalas de las
diferentes regiones. La caida del PIB costarricense se calculd en un -4,5% del PIB
en 2020, mientras que se proyectan crecimientos entre un 2,6 y un 3,6% para 2021
y 2022 (Banco Central de Costa Rica, 2021).

La autoridad monetaria también estima una inflacién cercana al 2%, que constituye
el piso del rango meta establecido (2-4%). Hay una negociacién para un empréstito
del Fondo Monetario Internacional por 1750 millones de dolares para apalancar las
finanzas publicas, en las cuales, la deuda del Gobierno Central alcanza un 67,5%
del PIB y un déficit fiscal del 8,1% para el cierre de 2020. El desempleo ha oscilado

entre el 18 y el 24% y el coldn se devalud cerca de 8% frente al délar en el mismo
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afo. Ante esta situacion econdmica, se ha mantenido una politica monetaria

expansiva y contraciclica (Banco Central de Costa Rica, 2021).

No obstante, justo cuando se escriben estas lineas, el pais pasa por la ola méas
grande de casos de infeccién por coronavirus, las instituciones sanitarias estan
colapsadasy las actividades comerciales se ven amenazadas a una nueva escalada
de cierres para promover el distanciamiento social que la poblacion no ha sabido
cumplir, con las consecuencias en disparo de casos activos y muertes. Del
comportamiento de los casos y las medidas que se tomen al respecto, depende que
las proyecciones econdémicas descritas se acerquen a las predicciones o difieran

significativamente.

Respecto al mercado bursatil costarricense, como se explicé en el capitulo anterior,
solo estan participando 60 empresas emisoras de titulos valores, de las cuales, el
80% son del sector financiero (70% privadas y 10% estatales y relacionadas).
Aunque el mercado accionario que se transa en bolsa apenas supera el 1% y todo
el volumen transado en 2020 apenas superd los 34 millones de dolares, es
importante conocer cuanto representa el Ke de los inversores en empresas de
sectores productivos no financieros. Esta informacion seria de relevancia para
nuevos inversores, asi como para empresas de capital nacional o extranjero que

estén interesadas en el mercado bursatil costarricense.

3.3. Las caracteristicas de los participantes y las fuentes de informacion

A continuacién se explica el proceso de seleccién de las empresas por analizar y

las fuentes de informacién utilizadas, paso por paso.

El primer paso consiste en la revision de todos los emisores de titulos autorizados
en la BNV de Costa Rica. Para ello, se utiliza el sitio web de la Bolsa, en la seccion
de Empresas/Emisores Registrados. Durante la busqueda realizada en abril de
2021, existen 57 emisores de valores registrados en este sitio, ordenados en grupos
de 16 empresas por pagina, en orden alfabético. La cuarta pagina de empresas

consta de solo 9 de ellas.
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Posteriormente, se descartan todas las empresas que pertenecen al sector
financiero y gubernamental, pues el interés del estudio es revisar la presencia
bursétil de otros sectores de la produccion econémica nacional. De la lista de
eleccion, se eliminaron 12 sociedades administradoras de fondos de inversion
(SAFI). También se descartaron 5 bancos de capital publico (Banco Nacional, Banco

de Costa Rica, Banco Popular, Banhvi, Bancrédito).

Cabe destacar que Bancrédito ya no opera como banco comercial, pues se decretd
su cierre en 2018 y fue absorbido por el Banco de Costa Rica. Sin embargo, tiene
obligaciones emitidas no vencidas. Por otra parte, hubo 10 bancos privados
eliminados de la seleccion, un banco regional (Banco Centroamericano de
Integracion Econdmica), 9 fideicomisos titularizados, 2 mutuales y 5 financieras.

Con esto, se descartan 44 de los 57 emisores.

Por otra parte, se descartan también 2 instituciones del Gobierno Central (Banco
Central, Ministerio de Hacienda) y un Gobierno local (Municipalidad de San José).
Hay 3 empresas estatales que se sacan de la lista (Compafia Nacional de Fuerza
y Luz, Instituto Costarricense de Electricidad y Refinadora Costarricense de
Petrdleo). En este punto, ya se han descartado 50 de los 57 emisores de titulos en
la BNV.

De las 7 empresas restantes, hay dos que solo emiten titulos de deuda, por lo que
se descartan, al no emitir acciones. Estas empresas son Autopistas del Sol S. A.y
Corporacion Bananera Nacional. De esta manera, quedan 5 empresas que cotizan
en la BNV en 2021, emisoras de acciones, con la informacion publica necesaria

para determinar el Ke para sus inversores actuales y potenciales (Tabla 5).

Empresa Sector Econdmico
Ad Astra Rocket Tecnologia, innovacién aeroespacial
Corporacion ILG Internacional S. A. Logistica de transporte y distribucion
La Nacion S. A. Informacion, publicidad y entretenimiento
Florida Ice and Farm Company S. A. Conglomerado industrial (alimentos, inmuebles, capital)
Holcim (Costa Rica) S. A. Construccion

Tabla 5. Clasificacion de las empresas seleccionadas segun su sector econdmico en
Costa Rica. Fuente: BNV.
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El siguiente paso consiste en la consecucion de la informacién financiera de las
empresas de la Tabla 5. Dado que son empresas cotizantes en bolsa, deben
publicar sus estados financieros trimestralmente. Los estados financieros auditados
de todas ellas, con cierre fiscal al 31 de diciembre de 2021, estan disponibles en los
sitios web de las empresas, en los enlaces para relacion con el inversor. También

se pueden descargar directamente desde un motor de busqueda como Google.

Otra forma de revisar la informacioén financiera de estas empresas es analizar los
prospectos de inversién que cada una de ellas ha publicado en el ultimo afio, los
cuales estan disponibles en el sitio web de la Superintendencia General de Valores
(Sugeval), autoridad que regula la emision de estos instrumentos financieros. Con
los estados contables de las empresas, se construye entonces la estructura
financiera de cada una de ellas, dato que se va a requerir para apalancar el
coeficiente beta de una empresa similar en un mercado extranjero, de acuerdo con

la realidad estructural de la empresa nacional, como se explico en el Capitulo II.

Ahora ya se tienen a las empresas y su estructura financiera, el tercer paso es el
calculo de la tasa libre de riesgo para 2021. Para ello, se tomaron los datos de la
tasa de rendimiento de las Notas del Tesoro de los Estados Unidos de América a
10 afos. La fuente de estos datos es el registro del Banco Central de Costa Rica,
en el apartado de indicadores econdmicos, en el enlace de las tasas de interés
internacionales. Se utilizaron los rendimientos comprendidos entre el 1 de enero y
el 30 de abril de 2021, para obtener un promedio aritmético del primer cuatrimestre

del afio y utilizarlo como tasa libre de riesgo.

Los datos del coeficiente Beta total desapalancado, asi como del beta promedio
desapalancado de empresas de sectores equivalentes, se tomaron de la
informacion publicada en enero de 2021 por el Dr. Aswath Damodaran, de la
Universidad de Nueva York. Al utilizar coeficientes beta de un mercado extranjero,
se prefiere utilizarlos desapalancados para eliminar el efecto de la estructura
financiera de la empresa original. Por ello, el valor de estos coeficientes beta debe

reapalancarse con la estructura financiera de cada empresa nacional, con los datos
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obtenidos de los estados financieros de cada una de ellas, como se explico en

parrafos previos.

El quinto paso requiere del célculo del rendimiento del mercado. Se tomaron datos
del indice S&P 500 entre el 1 de enero y el 30 de abril de 2021, del sitio web Yahoo
Finanzas. Posteriormente se calcula el rendimiento diario de este indice y se realiza
un promedio aritmético para utilizarlo como la tasa de rendimiento del mercado. La
diferencia entre la tasa libre de riesgo y el rendimiento de mercado calculado

produce la prima de riesgo en la férmula del CAPM modificado.

El paso siguiente es determinar el premio por riesgo pais, que es una tasa de
recompensa por invertir en una economia emergente, la cual confiere un mayor
riesgo al inversor por no colocar su patrimonio en instrumentos de economias mas
sélidas. Nuevamente se recurre a los datos del profesor Damodaran, de la
Universidad de Nueva York, para obtener el calculo correspondiente a la economia

costarricense para 2021.

Finalmente, se obtiene los datos de la inflacion estimada para Costa Rica y los
Estados Unidos para este afio. Con esta informacion se puede aplicar el modelo de
paridad de poder adquisitivo para pasar la valoracion del Ke a moneda nacional. Las

fuentes y enlaces de todas estas variables se resumen en la Tabla 6.
3.4. Las técnicas e instrumentos para la recoleccién de los datos

La técnica de recoleccion de datos se basa en la revision de registros historicos y
documentos de acceso publico, que contienen informacion sobre las variables
financieras de mercados y empresas de interés para la investigacion. Se ha
aprovechado la accesibilidad en linea de la informacion financiera para
investigacion de mercados, asi como el requerimiento de declaracion de estados
financieros para las empresas cotizantes en bolsa, para elaborar los céalculos y

obtener los resultados de Ke para completar el estudio.

La situacion actual de restriccion de movilizacion y contacto social debido a la

pandemia de coronavirus, el auge del teletrabajo y las reuniones por medios
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virtuales han permitido que muchas modalidades de trabajo de campo para

recoleccion de datos se puedan hacer en linea. La gran disponibilidad de

informacion en la red ha facilitado la consecucién de la informacion requerida para

el planteamiento de la investigacion (ver Tabla 6).

Variable

Tipo de variable

Fuente

Instrumento de
recolecciéon

Empresa cotizante en
BNV

Cualitativa

Bolsa  Nacional de
Valores / Empresas /
Emisores registrados.
https:/bit.ly/2SVyJEDb.

Listado de empresas
cotizantes en BNV que
no pertenecen al sector
financiero (Tabla 5).

Estructura de capital
de cada empresa

Cuantitativa y cualitativa

Prospecto de inversion
vigente en SUGEVAL
para cada empresa.

Estados financieros de
cada empresa al 31
diciembre 2020.

SUGEVAL
https://bit.ly/3bvjojT.
Ad Astra Rocket
https://bit.ly/3bvk2hj.
Corp ILG Internacional
https://bit.ly/3flmGaO.
FIFCO
https://bit.ly/2Re2tvz.
Holcim (Costa Rica)
https://bit.ly/3yfgVUD.
La Nacién S. A.
https://bit.ly/3eSChija.

Banco Central de, Costa
Rica /Indices
Econdémicos/Tasas de

Hoja de datos de Excel.
Tasa diaria de las Notas
del Tesoro de EUA (10

2021 para Costa Rica

Tasa libre de riesgo Cuantitativa interés internacionales/ | afios) del 01 enero al 30
tasas del tesoro E.U.A. de abril 2021.
https://bit.ly/3wcODKs. Promedio aritmético

(Anexo 1).

Beta promedio Betas totales por sector.

desapalancaday beta Universidad de Nueva

total desapalancada Cuantitativa York. Aswath | Tabla 6.

Damodaran PhD.
https://bit.ly/3tSSfxG.

Hoja de datos de Excel.
indice historico S&P 500. | indice S&P 500 diario del

Tasa de rendimiento Cuantitativa Yahoo Finance. 01 de enero al 30 de abril

de mercado https://lyhoo.it/2QnleuN. | de 2021.

Promedio aritmético
(Anexos).

Premios por riesgo pais.

Universidad de Nueva

Tasa de riesgo pais Cuantitativa York. Aswath | Tabla 7.
Damodaran PhD.
https://bit.ly/3uTVsi2.

Inflacion estimada Cuantitativa Statista. Dato especifico.

2021 para EUA https://bit.ly/3fsx9Bo.

Banco Central de Costa
Inflacién estimada Cuantitativa Rica / Programa | Dato especifico.

Macroeconémico 2021.
https:/bit.ly/3htWIKc.

Tabla 6. Informacion sobre variables requeridas para el calculo del Ke de las empresas en
estudio, fuentes de los datos y técnica de recoleccion. Fuente: elaboracién propia.
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https://bit.ly/2SVyJEb
https://bit.ly/3bvjojT
https://bit.ly/3bvk2hj
https://bit.ly/3flmGaO
https://bit.ly/2Re2tvz
https://bit.ly/3yfgVUD
https://bit.ly/3eSChja.
https://bit.ly/3wc0DKs
https://bit.ly/3tSSfxG
https://yhoo.it/2QnIeuN
https://bit.ly/3uTVsi2
https://bit.ly/3fsx9Bo
https://bit.ly/3htWlKc

CAPITULO IV

ANALISIS E INTERPRETACION DE RESULTADOS

4.1. Andlisis de los resultados

4.1.1 Empresas seleccionadas

e Ad Astra Rocket Company

Esta es una empresa estadounidense dedicada a la investigacion y desarrollo en
tecnologia. Nacio en el afio 2005 en el estado de Delaware, pero su centro de
operaciones estd en la ciudad de Webster, Texas. La compafia posee dos
subsidiarias: Ad Astra Rocket Company Costa Rica, la cual opera en la provincia de
Guanacaste, y Ad Astra Servicios Ambientales y Energéticos, radicada en
Delaware, pero con operaciones también en Costa Rica. Las acciones comunes de
la empresa se empezaron a transar en la BNV a partir del afio 2010, con permiso
del Acta de Regulaciones de Valores de los Estados Unidos, para que ciudadanos
no estadounidenses puedan adquirirlas en el mercado de valores costarricense (Ad
Astra, 2021).

La junta directiva de la organizacion esta presidida por el Dr. Franklin Chang Diaz,
astronauta costarricense-chino-americano y experto en fisica de plasma del MIT.
De acuerdo con la carta a los inversionistas, el Dr. Chang explica que la mision
principal de Ad Astra Rocket es la de revolucionar el campo del transporte espacial
con la comercializaciéon del motor VASMIR®. Las expectativas de crecimiento de
este mercado son amplias, pues como se explica, el mercado de las operaciones
espaciales ya alcanza los 304.000 millones de ddlares y tiene un crecimiento anual

promedio del 7%.

La informacion financiera de la empresa utiliza el formato aceptado en los Estados

Unidos de América, por lo que se prepara en inglés y utilizan el dolar como la
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moneda de curso legal. Los Estados Financieros son consolidados de las
operaciones de la compafiia como un todo, incluyendo los negocios de ambas
subsidiarias (Ad Astra, 2021). La informacién de los Estados Financieros al 31 de

diciembre de 2020 es la base de calculo para el Ke de la empresa.
e Corporacién ILG Internacional S. A.

La Corporacion ILG Internacional, S. A. se cred en 1993 y se encuentra domiciliada
en San José, Costa Rica. Esta empresa se dedica a la logistica de operaciones de
lineas navieras, asi como el servicio de transporte de carga, corretaje, servicio de
agencia aduanal y de almacén general de depdsito fiscal, para facilitar el comercio
internacional y local. Para realizar sus operaciones, la corporacion cuenta con
oficinas en las principales ciudades de los paises centroamericanos, principalmente
en Panama, Republica Dominicana y Colombia. Ademas, cuenta con autorizacion
para emitir titulos valores a través de la BNV de Costa Rica desde 1998 (Deloitte,
2021).

Las operaciones de ILG Internacional comenzaron en 1979 y se basaron en el
transporte maritimo. Desde entonces, los servicios se han diversificado. En la
actualidad, cuenta también con transporte terrestre local e internacional en todos
los paises donde opera, agilizan los procesos de importacion y exportacion de
mercancias en aduanas, estiba de carga, proveen almacenaje fiscal, administracion
de inventarios, disefios de procesos de entrega y rastreo con valor agregado, lineas

de contenedores, barcos de carga y de cruceros (ILG Logistics, 2014).

La compafiia cuenta con varias subsidiarias (ejerce el control) y asociadas (es
influyente pero no las controla). Existen 8 subsidiarias en Costa Rica, para toda la
cadena logistica de apoyo a la operacion naviera y de aduanas, asi como 8
subsidiarias mas a nivel de cada pais centroamericano, Colombia, Republica
Dominicana y 2 en operacion en Panama. Los Estados Financieros incluyen las
operaciones de la empresa madre y subsidiarias, presentados de acuerdo con las
normas internacionales de contabilidad y en colones como la moneda de curso.

(Deloitte, 2021). La Junta Directiva es presidida por el MBA Ing. Carlos Fischel.
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e FIFCOS. A.

Florida Ice and Farm Company, Sociedad Anénima (o FIFCO S. A.) opera en Costa
Rica desde agosto de 1908. Durante los primeros 50 afios se dedicé al negocio de
la produccién de cerveza artesanal y hielo. En 1966 conforma la Cerveceria Costa
Rica, la cual sigue siendo la principal empresa nacional dedicada a esta actividad.

Sin embargo, desde inicios de este siglo, FIFCO S. A. ha tenido una agresiva
expansion en lineas de produccion y mercados. Las principales actividades de la
empresa son la elaboracion y comercializaciéon de bebidas a través de marcas
propias y bajo licencia (cervezas, vinos y refrescos), productos alimenticios
(panaderias, empacados), inversiones en el sector inmobiliario (negocio hotelero) y

capitales (Florida Ice and Farm Company S. A., 2020).

En la actualidad, la empresa cuenta con mas de 1500 productos, los cuales moviliza
a nivel nacional e internacional a través de su sede en Costa Rica (alrededor de un
60% de la operacién) y sucursales en Guatemala, El Salvador y Estados Unidos
(30% de la operacion). La corporacion esta subdividida en 3 subsidiarias:
Cerveceria Costa Rica S. A. (enfocada en bebidas y alimentos); Florida Inmobiliaria
S. A. para hoteleria, turismo e inmobiliarios y Florida Capitales S. A., para manejo
de inversiones en acciones de empresas asociadas. FIFCO S. A. cotiza en la BNV
para emisiones de bonos y acciones. Su junta directiva esta presidida por el sefior
Wilhelm Steinvorth Herrera (FIFCO S. A., 2020).

e Holcim (Costa Rica) S. A.

Con la adquisicion de la mayor parte del patrimonio de Productos de Concreto ~ S.
A. en 1998, Holcim (Costa Rica) S. A. inicidé su participacion en la industria de la
construccion costarricense, aunque tenia autorizaciones de explotacion de canteras
desde los afios 70, bajo otras denominaciones. Luego, en 2003, Industria Nacional
de Cemento, S. A. paso a formar parte de la empresa. Esta organizacion se dedica
a la produccion y comercializacion de cemento y clinker (un derivado horneado de

caliza y arcilla para producir cemento).
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Actualmente, Holcim es la empresa dominante de la industria cementera del pais.
La sede administrativa se localiza en Pavas, San José. La firma opera bajo la tutela
de Lafarge Holcim Ltd., la compafiia multinacional suiza pionera y lider en la

industria mundial de cemento (Holcim Costa Rica S. A. y Subsidiarias, 2019).

Esta compafiia produce cinco tipos de cementos que se utilizan para diferentes
propositos, desde la construccién general, hasta la construccién industrial y base
estabilizada para carreteras. La planta productora esta ubicada en Agua Caliente,
Cartago. El 98% de la produccion de la empresa se consume a nivel nacional,
mientras que el restante 2% se exporta. Las canteras de caliza de la empresa se

encuentran en Agua Caliente de Cartago, asi como en Azul de Turrialba.

Ademas, la organizacion opera en realidad como un holding, pues también controla
las acciones de otras empresas, todas relacionadas con materiales de construccion,
como ConstruCorp Internacional SCI, S. A., Servicios Ambientales Geocycle SAG
S. A. y Holcim Nicaragua S. A. Cotiza en la BNV con emisiones en bonos y acciones
denominadas en colones. Su junta directiva esta presidida por el Ing. Manrique
Arrea Jiménez (Holcim Costa Rica S. A. y Subsidiarias, 2021).

e LaNacién S. A.

Esta es una empresa de comunicacion que se declara con independencia editorial
y econdmica. Se posiciona como lider a nivel nacional en la generacion de
diferentes tipos de contenidos y servicios impresos, digitales y experienciales; todos
ellos se derivan del negocio informativo. Su principal producto es el periddico La
Nacion, el diario de mayor alcance en Costa Rica, con unos 360.000 lectores diarios,
de acuerdo con un reciente estudio de medios. Este diario circula desde 1946,
desde 1995 tiene version digital y cuenta con diferentes secciones que describen el
acontecer nacional e internacional (La Nacién S. A., 2021).

Otros productos de esta organizacion son el periodico La Teja, orientado a los
sectores mas populares y circulante desde 2006; el periédico El Financiero, que

contiene informacion orientada al sector productivo empresarial, publico y privado,
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desde 1995. También produce revistas, la mas conocida y antigua en el pais es
Perfil, dedicada a promover la imagen de mujeres emprendedoras desde hace 37
afos; o Sabores, que desde 2003 se orienta a los amantes de la buena cocina. Se
incluyen también los servicios de impresion digital a terceros, asi como soluciones
de comunicacion empresarial y publicidad, o el primer multi-venue en

Latinoamérica, el Parque Viva (La Nacion S. A., 2021).

4.1.2 Aplicaciéon del CAPM modificado para calculo del Ke de las empresas

En el Capitulo Il se explica la adaptacion del modelo CAPM a los mercados
emergentes, como el costarricense. Entonces, para la determinacion del Ke de las

empresas seleccionadas, se aplica la siguiente formula:
Ke = Ry + Bl(Rr — Rm) + ¢
Donde:

Rt es la tasa libre de riesgo (rendimiento promedio de las Notas del Tesoro
estadounidense a 10 afios).

BL es el coeficiente beta de una empresa equivalente en Estados Unidos, pero
apalancado con la estructura financiera de la empresa costarricense. Se usara tanto
el valor del beta promedio como del beta total apalancado, para efectos de

comparacion.
Rm es latasa de rendimiento del mercado de valores (S&P 500).
¢ es la tasa de premio por riesgo pais.

Ahora bien, el resultado obtenido de los Ke en esta formula estaria expresado en

dolares, por lo que después se debe transformar a colones con la siguiente férmula:

K,¢ = (Factor de colonizacién)(1 + K,) — 1
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Donde el “factor de colonizacion” se obtiene del modelo de paridad de poder

adquisitivo, de la siguiente forma:

1+Inflacién estimada en CR
1+Inflacién estimada en USA

Factor de “colonizacion” del Ke en dolares =

Entonces, con la informacién empresarial obtenida y el andamiaje de férmulas de
matematica financiera, ya se puede proceder al calculo del Ke de las empresas en

estudio.

4.1.3. Célculo de cada elemento del CAPM modificado

e Tasalibre deriesgo (Ry)

La Rr seleccionada corresponde al rendimiento de las Notas del Tesoro de los
Estados Unidos a 10 afios. Como esta es una tasa que fluctua diariamente, y el
estudio se enfoca al célculo del Ke para el afio 2021, se extraen los datos las tasas
de este instrumento desde el 01 de enero de 2021 hasta el 30 de abril de 2021, para
luego promediarlas y usar ese dato como Rf para este afio. La Rf promedio del

primer cuatrimestre de 2021 es de 1,394% (ver calculo en Anexo 1).

e Coeficiente Beta por sector (mercado estadounidense)

Las cinco empresas seleccionadas fueron clasificadas segun sector econdémico
costarricense en la Tabla 5. Ahora se reclasifican de acuerdo con sus equivalentes
en la economia estadounidense, como se observa en la Tabla 7. Con esta
reclasificacion, se procede a tomar el coeficiente beta equivalente para estos
sectores. Como se explico en el Capitulo Il, existen varios coeficientes beta para

calcular el Ke.

En este trabajo, se utilizan los coeficientes beta desapalancados total y promedio,
para cada sector seleccionado. El desapalancar el beta permite eliminar el efecto
de la estructura financiera de la empresa original que opera en un mercado
extranjero. Luego, se reapalanca el coeficiente con la estructura financiera de la

empresa del mercado nacional.
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El beta promedio apalancado se prefiere para calcular el Ke de una empresa que
opera en mercados diversificados, o para una oferta publica inicial. Por otra parte,
si la empresa analizada se encuentra en un mercado poco diversificado, o tiene
poca capacidad para diversificar sus inversiones, es preferible usar como medida
de riesgo el beta total. Este coeficiente refleja un mayor riesgo que el beta promedio,

por lo que su valor es mayor (Hernandez y Mora, 2010).

También se prefiere el beta total para negociaciones de empresas privadas
pequefias o negocios familiares, por el hecho de tener mayor concentracion de sus
activos. Como las empresas costarricenses analizadas en este trabajo operan en
un mercado muy poco diversificado, como lo es el nacional, pero si tienen la
capacidad economica de diversificar sus inversiones, se calculara su Ke en ambos

escenarios (ver Tabla 7).

Sector econémico Numero de Beta total Beta promedio
Empresa costarricense equivalente en empresas desapalancada | desapalancada
Estados Unidos cotizantes en en Estados en Estados
Estados Unidos Unidos
Unidos
Ad Astra Rocket Aeroespacial y 72 2,13 0,91
Defensa
Corporacion ILG Logistica de 21 1,98 0,79
Internacional S. A. transportes
La Nacion S. A. Publicaciones y 29 2,90 1,11
periodicos
Florida Ice and Farm Inversiones 29 2,28 0,89
Company S. A. (FIFCO) | diversificadas
Holcim (Costa Rica) Materiales de 42 1,75 0,97
S. A. construccion

Tabla 7. Datos de betas para los sectores econémicos equivalentes en Estados Unidos.
Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html.

Ahora ya se tienen, como marco de referencia, el Rt y los betas promedio vy total
desapalancados del mercado financiero estadounidense. Se procede a calcular las
estructuras financieras de las cinco empresas costarricenses en estudio, para luego

reapalancar estos betas para cada una de ellas.

Estructura financiera de las empresas costarricenses

A partir de los estados financieros con cierre el 31 de diciembre de 2020, se obtiene
la estructura financiera de cada empresa en estudio.

61


http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html

e Ad Astra Rocket Company

Esta empresa cotiza en dolares en la BNV. Para efectos de equivalencia en colones,
se utiliza el tipo de cambio frente al dolar para el dia 31 de diciembre de 2020,
correspondiente al cierre de los estados financieros de ese afio. El precio de venta
del dolar ese dia, de acuerdo con los registros del Banco Central de Costa Rica fue
de 617,30 colones por dolar. El siguiente cuadro resume el balance general de la

empresa al cierre de 2020, asi como su estructura financiera:

RESUMEN DEL BALANCE GENERAL DE RESULTADOS DE AD ASTRA ROCKET COMPANY 2020
Asiento | Monto Dolares | Equivalente en colones
Activo corriente S 143,847.00 ( 88,796,753.10
Activo fijo $ 1,495,410.00 ¢ 923,116,593.00
Activo total $ 1,639,257.00 ¢ 1,011,913,346.10
Pasivo corriente S 3,222,947.00 ¢ 1,989,525,183.10
Pasivo a largo plazo (PLP) S 1,664,463.00 (¢ 1,027,473,009.90
Pasivo total S 4,887,410.00 ¢ 3,016,998,193.00
Acciones preferentes S 52.00 ¢ 32,099.60
Acciones comunes S 210,221.00 ¢ 129,769,423.30
Aporte de capital $ 38,091,570.00 ¢ 23,513,926,161.00
Pérdidas acumuladas -S 41,549,996.00 -¢ 25,648,812,530.80
Patrimonio neto S 3,248,153.00 -{ 2,005,084,846.90
Pasivo total + Patrimonio neto S 1,639,257.00 ¢ 1,011,913,346.10
Estructura financiera de la empresa
Razén financiera | % | Peso
PLP/PLP + Patrimonio Neto -105.10% Deuda
Patrimonio Neto/PLP+Patrimonio Neto 205.10% Patrimonio

Tabla 8. Balance al cierre de 2020 para Ad Astra Rocket Company y estructura financiera
de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa. https:/bit.ly/3bvk2hj.
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e Corporacion ILG Internacional S. A.

RESUMEN DEL BALANCE GENERAL DE RESULTADOS DE CORP. ILG INTERNACIONAL 2020

Asiento ] Monto (en miles de colones)
Activo corriente ¢ 18,553,904.00
Activo fijo ¢ 20,661,588.00
Activo total ¢ 39,215,492.00
Pasivo corriente ¢ 13,002,763.00
Pasivo a largo plazo (PLP) ¢ 4,362,623.00
Pasivo total ¢ 17,365,386.00
Acciones preferentes ¢ 460,101.00
Acciones comunes ¢ 6,488,854.00
Utilidades retenidas ¢ 13,608,902.00
Reserva legal y otros asientos ¢ 1,292,249.00
Patrimonio Total ¢ 21,850,106.00
Pasivo total + Patrimonio ¢ 39,215,492.00
Estructura financiera de la empresa
Razén financiera | %
PLP/PLP + Patrimonio Neto  (%Deuda) 16.64%
Patrimonio Neto/PLP+Patrimonio Neto (%Patrimonio) 83.36%

Tabla 9. Balance al cierre de 2020 para Corporacion ILG Internacional S. A. y Subsidiarias,
con estructura financiera de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa.
https://bit.ly/3flmGaO.

e FIFCOS. A.
RESUMEN DEL BALANCE GENERAL DE RESULTADOS DE FIFCO S.A. 2020
Asiento | Monto (en millones de colones)
Activo corriente q 194,839.00
Activo fijo ¢ 707,106.00
Activo total ¢ 901,945.00
Pasivo corriente ¢ 137,323.00
Pasivo a largo plazo (PLP) q 408,838.00
Pasivo total ¢ 546,161.00
Aportes de accionistas ¢ 54.00
Acciones comunes ¢ 89,805.00
Utilidades retenidas ¢ 165,930.00
Reserva legal y otros asientos q 99,995.00
Patrimonio Neto ¢ 355,784.00
Pasivo total + Patrimonio Neto ¢ 901,945.00
Estructura financiera de la empresa
Razén financiera [ %
PLP/PLP + Patrimonio Neto (%Deuda) 53.47%
Patrimonio Neto/PLP+Patrimonio Neto (%Patrimonio) 46.53%

Tabla 10. Balance al cierre de 2020 para FIFCO S. A. y Subsidiarias, con estructura
financiera de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa. https:/bit.ly/2Re2tvz.
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e Holcim (Costa Rica) S. A.y Subsidiarias

RESUMEN DEL BALANCE GENERAL DE RESULTADOS DE HOLCIM CR. 2020
Asiento | Monto (en miles de colones)
Activo corriente q 33,985,476.00
Activo fijo [/} 65,351,227.00
Activo total ¢ 99,336,703.00
Pasivo corriente q 24,157,471.00
Pasivo a largo plazo (PLP) ¢ 9,176,542.00
Pasivo total ¢ 33,334,013.00
Acciones comunes i} 8,577,371.00
Utilidades retenidas (i} 54,347,937.00
Reserva legal y otros asientos [} 3,077,382.00
Patrimonio ('] 66,002,690.00
Pasivo total + Patrimonio ¢ 99,336,703.00
Estructura financiera de la empresa
Razén financiera | %
PLP/PLP + Patrimonio Neto  (%Deuda) 12.21%
Patrimonio Neto/PLP+Patrimonio Neto (%Patrimonio) 87.79%

Tabla 11. Balance al cierre de 2020 para Holcim (Costa Rica) S. A. y Subsidiarias, con

estructura financiera de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa.
https://bit.ly/3yfgVUD.

e LaNacion S. A.

RESUMEN DEL BALANCE GENERAL DE RESULTADOS DE LA NACION S.A. 2020
Asiento | Monto (en miles de colones)
Activo corriente ¢ 14,730,790.00
Activo fijo ¢ 54,153,108.00
Activo total ¢ 68,883,898.00
Pasivo corriente q¢ 6,457,868.00
Pasivo a largo plazo (PLP) ¢ 21,203,698.00
Pasivo total ¢ 27,661,566.00
Aportes de capital ¢ 135,616.00
Acciones comunes q 4,507,918.00
Superavit por reevaluacién ¢ 11,361,727.00
Utilidades retenidas ¢ 24,218,757.00
Reserva legal y otros asientos ¢ 998,314.00
Patrimonio ¢ 41,222,332.00
Pasivo total + Patrimonio ¢ 68,883,898.00
Estructura financiera de la empresa
Razén financiera | %
PLP/PLP + Patrimonio Neto  (%Deuda) 33.97%
Patrimonio Neto/PLP+Patrimonio Neto (%Patrimonio) 66.03%

Tabla 12. Balance al cierre de 2020 para La Nacion S. A. y Subsidiarias, con estructura
financiera de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa. https://bitly/3eSChja.
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e Resumen de la estructura financiera de las empresas en estudio

% Deuda % Patrimonio
Ad Astra Rocket -105,10 205,10
Corp. ILG Internacional 16,64 83,36
FIFCO 53,47 46,53
Holcim (Costa Rica) 12,21 87,79
La Nacion S. A. 33,97 66,03

Tabla 13. Estructuras financieras de las empresas en estudio. Fuente: elaboracion propia.

Reapalancamiento de betas en empresas nacionales segun su estructura de
capital

De la Tabla 7 se obtienen los betas promedio desapalancados y los beta totales
desapalancados de las empresas de sectores equiparables en Estados Unidos.
Ahora, se procede a reapalancar los betas de las empresas nacionales segun su
estructura de capital especifica (Tabla 13), usando la férmula de reapalancamiento
del beta:

D(1—-T)

B = Byll +———]

BLes la beta apalancada de la empresa nacional usando su estructura financiera.

Bu es la beta desapalancada de la empresa estadounidense (Tabla 7). Aca se van
a utilizar 2 tipos de Bu. Uno es el beta desapalancado promedio, que se recomienda
si la empresa tiene un portafolio de inversiones muy diversificado o participa en un
mercado muy diversificado. Una empresa tan grande y diversificada como FIFCO,

aungue opera en una economia pequefia, puede usar este valor.

El otro es el beta total desapalancado, el cual se recomienda si la empresa es
pequefa o familiar, debe valorarse para negociaciones privadas o participa en un
mercado pequefio o poco diversificado. Este valor seria el recomendable para las
pymes nacionales.
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D y E representan, respectivamente, la relacion de deuda y de patrimonio en la

estructura de capital de cada empresa (Tablas 8 a 12).

T es la tasa de impuesto a las utilidades de las empresas en Costa Rica. Por el
tamafio de todas las empresas analizadas, se utilizara la tasa corporativa mayor,

que corresponde al 30%.

Los resultados tabulados para los beta de las empresas analizadas se resumen en

la Tabla 14 y se detallan en el Anexo 3.

Beta total Beta total Beta Beta
Empresa desapalancada en apalancada promedio promedio
Estados Unidos | en Costa Rica | desapalancad apalancada
aen Estados | en Costa Rica
Unidos

Ad Astra Rocket 2,13 2,89 0,91 1,24
Corporacion ILG
Internacional S. A. 1,98 2,26 0.79 0,90
FIFCO S. A. 2,28 4,11 0,89 1,61
goflm (Costa Rica) 175 1,92 0.97 1,06
La Nacion S. A. 2,90 3,94 1,11 1,51

Tabla 14. Datos de betas desapalancadas y apalancadas para las empresas en estudio.
Fuente: elaboracién propia.

Prima de riesgo (mercado estadounidense)

La prima de riesgo es la diferencia entre el rendimiento de un indice de mercado de
referencia (Rm) y la tasa libre de riesgo (Rr). Dado que se est& utilizando el mercado
estadounidense como referencia para este analisis, se usa entonces el indice
Standard & Poor's 500 (S&P 500), pues se considera el indice bursatil mas
representativo de la situacién real del mercado en ese pais, porque se basa en la

capitalizacion bursétil de las 500 empresas mas importantes de esa economia.

Debido a que el procedimiento para estimar Rf fue un promedio aritmético,
incluyendo los rendimientos de las Notas del Tesoro estadounidense desde el 1 de
enero hasta 30 de abril de 2021, se tomara el mismo periodo para promediar los

precios de cierre del indice S&P 500 y luego calcular el rendimiento del mercado
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(Rm). Los valores del indice mencionado se obtienen del sitio web de Yahoo

Finanzas: https://bit.ly/3ynlIOLB. Con los indices diarios, se calculan Ilos

rendimientos diarios del mercado con la siguiente férmula:
Rendimiento diario = In(indice del dia actual/indice del dia anterior)

Posteriormente, se procede a promediar los rendimientos diarios del primer
cuatrimestre de 2021, para obtener el rendimiento promedio del mercado
estadounidense durante este periodo de tiempo. El resultado del Rm obtenido es de

-0,162% (ver calculo en Anexo 2).
Entonces, la prima de riesgo en el mercado norteamericano se calcula como:
Prima de riesgo = Rf— Rm = 1,394 — (-0,162) = 1,556%

Premio por riesgo pais

En el modelo de CAPM modificado que se esta utilizando, para poder trasladar el
Ke de un mercado a otro en diferentes paises, se le debe sumar a la formula un
factor de rentabilidad que compense al inversor por tomar la decision de colocar su
patrimonio en un mercado con mayores condiciones de riesgo, tal y como se explico
en el Capitulo Il. Lo anterior es muy importante si se toma en cuenta un marco de
referencia de un mercado amplio y desarrollado, como el estadounidense, respecto

a una economia pequefia y mucho mas vulnerable, como la costarricense.

Uno de los métodos mas aceptados para medir el riesgo pais es el indice de bonos
de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés), como también se explicd
en el capitulo previo. Este indice mide la diferencia (o spread) entre los rendimientos
de la Rflos bonos de deuda soberana internacional, emitidos por paises de
economias en desarrollo. A mayor inestabilidad de la economia emergente, mayor
es el EMBI, pues debe premiarse al inversor por preferir colocar su patrimonio en

un mercado de mucho mayor riesgo.

Uno de los factores mas importantes en la determinacion de la prima de riesgo pais

es la calificacion de riesgo de crédito que las instituciones internacionales le otorgan
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a esa economia especifica. La fuente para determinar la prima de riesgo pais
correspondiente a Costa Rica, para 2021, se obtiene nuevamente de las tablas de
datos del Dr. Aswath Damodaran, disponibles en la siguiente direccion electrénica:
https://bit.ly/3w7TECa (ver Tabla 15).

Calificacion de riesgo 1° Tasa de premio por riesgo

trimestre 2021 por Moody’s pais

Costa Rica B2 5,33%

Tabla 15. Premio por riesgo pais de acuerdo con calificacién crediticia de Moody’s y
estimacion de Damodaran para 2021. Fuente: elaboracion propia.

Inflacion estimada para el colén y para el délar estadounidense en 2021

Como se explicé en el Capitulo Il, la dltima correccion que se le realiza al modelo
de CAPM modificado es el paso del Ke de un marco dolarizado a uno adaptado al
mercado costarricense y en colones. Para ello, se aplica el modelo de paridad de
poder adquisitivo, el cual requiere de la inflacibn estimada para el mercado de

referencia, Estados Unidos en este caso, y el mercado nacional.
- Inflacidon estimada para Estados Unidos en 2021

La inflacion estimada para la nacion norteamericana en 2021 se obtiene del sitio

web de Statista: https://bit.ly/3fsx9Bo. Se proyecta una inflacion del 2,26% para este

afio.
- Inflacién estimada para Costa Rica en 2021

El dato de la inflacion estimada para este pais en 2021, de acuerdo con el Programa
Macroecondémico del Banco Central de Costa Rica, es de un 1,3% (Banco Central
de Costa Rica, 2021).

Factor de equiparacion de poder adquisitivo (délar a colén)

Como se explico en el capitulo 2, al utilizar datos del mercado estadounidense para

calcular el Ke de las empresas costarricenses, se obtiene inicialmente una
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estimacion en délares y adaptada a la estructura de ese mercado. Para poder
transformar el calculo a una tasa equivalente en colones, se aplica el modelo de
paridad de poder adquisitivo, para obtener un factor de “colonizaciéon” de la tasa en

doélares inicial:

1+Inflacion estimada en CR

Factor de “colonizacion” del Ke en dolares =

1+Inflaciéon estimada en USA

_ 140,013 = 0,99

T 140,0226
4.1.4. Célculos del Ke para las empresas seleccionadas

La Tabla 16 resume los resultados de los Ke para las empresas seleccionadas y los

detalles de calculo se muestran en el Anexo 4.

Beta total Ke Beta Ke Beta Beta Ke Beta Ke Beta
en CR Total $ Total ¢ Promedio promedio $ | promedio ¢
en CR
Ad Astra 289 21,29% 20,08% 124 9,93% 8,83%
Rocket ’ ’
Corp. ILG 226 16,96% 15,79% 0.90 7,59% 6,52%
Internacional ’ ’
FIFCO 4,11 29,70% 28,40% 1,61 12,48% 11,36%
Holcim C.R. 1,92 14,62% 13,47% 1,06 8,69% 7,61%
16 0, 0, 0, 0,
ka Nacion S. 3.04 28,52% 27,24% 151 11,79% 10,67%

Tabla 16. Ke en colones para las empresas seleccionadas en el estudio. Hay valores de Ke
tanto si se calcula con el coeficiente beta total o el coeficiente beta promedio de la empresa
apalancada, segun su estructura de capital. Fuente: elaboracién propia.

4.2. Interpretacion de los resultados
e Tamafo del mercado de valores y empresas emisoras de acciones en

Costa Rica

El primer punto que se va a discutir es acerca del tamafio del mercado de valores
en Costa Rica. Como se describio en las secciones previas, a la fecha solo existen
57 emisores registrados en la Bolsa Nacional de Valores. Durante el afio 2020, el
total de transacciones de estas empresas ascendié al 34 millones de délares. A

manera de comparacion, la Bolsa de Valores de Panama, tuvo un volumen
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negociado, en el mismo periodo, por 8126 millones de ddlares (Panabolsa, 2021).
En El Salvador, el volumen negociado por la Bolsa de Valores local fue de 3488

millones de délares, durante el afio pasado (Bolsa de Valores de El Salvador, 2021).

En la BNV, si se excluyen al sector financiero y al gobierno, solo quedan siete
emisores que representan al resto del aparato productivo nacional (12,3%). Dos de
estas empresas solo colocan instrumentos de deuda, una pertenece al sector de
infraestructura (Autopistas del Sol S. A.) y la otra representa al sector agricola
(Corporacién Bananera Nacional S. A.). Existen solamente cinco emisores que
colocan acciones en el mercado de valores (8,77% del total). Los sectores
productivos que representan estas empresas son los siguientes: tecnologia (Ad
Astra Rocket), logistica (Corporacion ILG Internacional), construccion (Holcim Costa
Rica), comunicacion (La Nacién S. A.) y un conglomerado industrial (FIFCO S. A.).
El resto de sectores productivos y la extensa red de pymes no participan en la bolsa.

En 2020, la BNV tuvo transacciones totales por 34 millones de ddlares, lo cual
representa un 0,05% del PIB del pais. Siguiendo la comparacion previa con otras
economias de la region centroamericana, las transacciones totales de la bolsa
panamefia representaron, en el mismo periodo, un 23% del PIB de la nacion vecina.
Mientras tanto, las transacciones en la bolsa salvadorefia alcanzaron el 14,16% del

PIB cuzcatleco el afio pasado.

Los datos anteriores revelan la escasez de opciones para invertir en empresas
nacionales bursatilizadas, asi como el pequefio tamafio del mercado de valores
respecto a la economia local. Este mercado, a su vez, esta acaparado
predominantemente por el sector financiero y algunas empresas gubernamentales.
Ademés, ninguna de las cinco empresas seleccionadas tiene emisores
competidores a nivel local, que representen opciones para los inversionistas, ni
facilidades de escalabilidad para las empresas que ofrecen productos similares pero

gue no estan registradas en la bolsa.

A manera de comparacion, la Bolsa Mexicana de Valores registraba 137 emisores

de acciones a finales de 2020, con un monto de transacciones totales en ese afio
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de 3914 millones de pesos (equivalente a 207,3 millones de délares, calculando un
tipo de cambio de 18,88 pesos mexicanos por dolar al cierre de 2020). Esto
representa un monto de transacciones de 1,51 millones de doélares por emisor,
comparado a un 0,6 millones por emisor en la BNV. Si la comparacion es a nivel
nacional, las siete empresas que cotizan en la bolsa, representan solo un 0,03% de

las méas de 25 000 pymes activas al cierre de 2020.

Ajustes del modelo CAPM para estimacién de Ke en empresas nacionales

La disponibilidad de informacién relevante para los inversionistas es ubicua en los
mercados desarrollados. Esta no es la situacion en los mercados emergentes. Se
ha seguido un modelo ajustado del CAPM para la realidad del mercado
costarricense. Sin embargo, los datos necesarios para realizar los calculos no son
de facil acceso, sobre todo para el inversionista no familiarizado con las
metodologias financieras de calculos de costos de inversion. Los principales sitios
web informativos en el sector financiero nacional no contienen informacion sobre la
tasa libre de riesgo en el pais, el indice del mercado ni los betas de las empresas,
por lo que hay que recurrir a mercados internacionales y extrapolar con ajustes en

las formulas.

Como esta investigacion se enfoca en el célculo del Ke para el afio 2021, se delimité
el primer trimestre del afilo como el horizonte de tiempo para promediar los
rendimientos de las Notas del Tesoro estadounidense a 10 afios, para luego usar el
valor del 1,394% como tasa libre de riesgo. Sin embargo, dependiendo del horizonte
de tiempo del analisis que se desee realizar, asi como las condiciones especificas
del mercado estadounidense o nacional, la cantidad de datos requerida para estimar
la Rt puede variar, de acuerdo con el criterio del analista. Siempre se recomienda
gue, a mayor plazo de analisis o0 mayor volatilidad de las condiciones de mercado,

se usen mas datos para las estimaciones de este tipo.

A manera de comparacion, si se utilizara como Ry la tasa facial fija de un bono de
deuda interna del Gobierno costarricense emitida en 2020 a 11 afios, el valor seria

de un 9,8%; mientras que en 2019 se emitieron al 12%, para un plazo similar
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(Umafia, 2020). La R nacional seria entre 7 y 10 veces mayor a la correspondiente
en los Estados Unidos, lo cual revela el riesgo de inversion en la economia nacional.

No hay un repositorio digital que demuestre opciones de célculo de Rt en el pais.

El rendimiento de mercado (Rm) también utiliz6 datos estadounidenses,
especificamente el promedio de rendimiento del indice S&P 500 durante el primer
trimestre de 2021, que fue de 1,556%. El equivalente para el mercado nacional seria
el indice accionario de la BNV (IACR). El rendimiento promedio del IACR en el
primer trimestre de 2021 fue de -0.04% (de acuerdo con datos tomados de
Investing.com y con detalles del calculo en el Anexo 5). Por lo tanto, el premio de
riesgo para un inversor con datos propios costarricenses (Rm— Rf) hubiese sido de
9,76% (-0,04 — 9,8).

Usando los datos del mercado estadounidense, el premio de riesgo fue de 0,162%
(1,556-1,394). Esta es otra muestra de la compensacion requerida para un inversor
en el mercado nacional, con una prima de riesgo 60 veces mayor a una inversion
en el mercado norteamericano. Nuevamente, no se encuentran datos en los
principales participantes del mercado de valores o del Gobierno que ofrezcan datos
de este tipo para el mercado nacional.

El hecho de no haber utilizado los equivalentes de Rs y Rm nacionales, es porque
aparte de se carece informaciéon de los valores beta de las empresas que cotizan
en bolsa, para empresas fuera del sector financiero, ninguna de ellas tiene
empresas competidoras equivalentes que conformen un verdadero sector, sea
tecnoldgico, de construccién, de informacién, logistica o industrial. Con esta
estructura de diversificacion de participantes, no hay una verdadera posibilidad de
construir indicadores de riesgo comparativo con el mercado, pues dependerian de

un solo participante.

De la Tabla 7 se extrae que, en el mercado de valores de los Estados Unidos de
América, existen 72 empresas encargadas de tecnologia aeroespacial y de defensa,
mientras que Ad Astra Rocket es Unica en su modalidad para Costa Rica. Las

empresas de logistica y transporte que se transformaron en publicas (cotizantes en
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bolsa) son 21 en Estados Unidos, solo ILG cotiza a nivel local. Para el sector
informacion y publicaciones, en Costa Rica esta representado solo por La Nacion
S. A., mientras que hay 29 empresas en la nacion norteamericana. El mismo namero
de empresas le harian competencia a FIFCO S. A., si esta cotizara en ese mercado.
Mientras tanto, Holcim (Costa Rica) S. A. se mantiene como emisora de acciones
Unica en el sector de construccidon (recordando que Autopistas del Sol S. A. solo
emite bonos), mientras que en el mercado de valores estadounidense hay 42

empresas similares.

Por los datos descritos en el parrafo previo, se demuestra la necesidad de recurrir
a un mercado mas profundo, con mas opciones de inversion y con mejor calidad de
datos, para establecer los valores de los coeficientes beta de las empresas de un
sector determinado. En este estudio, se optd por utilizar los valores beta
desapalancados de empresas estadounidenses de sectores equivalentes. El
desapalancamiento de los beta es importante para eliminar el efecto de la estructura
de capital de las empresas originales, pues las decisiones de aplicacion de capital

y deuda son internas y especificas para cada una de ellas.

A manera de comparacién, se utilizaron valores de beta promedio y total
desapalancados. Los beta promedio son utiles para empresas grandes,
diversificadas o que van a presentar una oferta publica inicial. Los beta totales se
consideran mas aptos si se analizan empresas pequefias, privadas, menos
diversificadas, de economias de menor tamafio o que dependen del patrimonio de
pocos inversores. Esta Ultima situacion es mas compatible con la realidad del
mercado de valores nacional. Por ello, el valor de los coeficientes beta totales son
mayores que los beta promedio, pues son inherentes a una situacion de mayor

riesgo.

Como se puede apreciar en la Tabla 7, el sector con el mayor beta es el de
publicaciones (2,9 total desapalancado y 1,11 promedio desapalancado). Las
inversiones diversificadas ocupan el segundo lugar con este indice de comparacion

con el mercado (2,28 y 0,89 respectivamente). En tercer lugar se encuentra el sector
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de tecnologia aeroespacial (2,13 y 0,91 respectivamente). Con menor volatilidad
respecto al mercado se encuentra el sector de logistica y transportes (1,98 y 0,79),

asi como el sector construccion (1,75y 0,97).

Abre bien, para poder equiparar esos valores beta desapalancados de las empresas
estadounidenses a las nacionales, se obtuvo la estructura financiera de las cinco
empresas analizadas, como se puede observar en las Tablas 8 a 12 y se resume
en la Tabla 13. La empresa nacional con menor apalancamiento financiero es
Holcim, cuya estructura de capital contiene 87,79% de patrimonio y 12,21% de
deuda. La Corporacién ILG Internacional tiene estructura similar, con un 16,64% de

deuda y el restante 83,36% corresponde a patrimonio.

La Nacion S. A. tiene una estructura de capital repartida en dos terceras partes de
patrimonio y un tercio de deuda, mientras que FIFCO S. A. tiene un 53,47% de
deuda y el restante 46,53% es patrimonio. La empresa mas apalancada de las
estudiadas es Ad Astra Rocket, cuyos estados financieros capitalizan pérdida de
operacion que hace que la contribucion historica de patrimonio sea ligeramente
superior al doble del valor actual del empresa, mientras que el apalancamiento
financiero alcanza el 105% de este valor. Estas estructuras de capital se aplican
ahora a los coeficientes beta de sectores econdmicos equivalentes en Estados

Unidos, con lo cual se tienen los valores beta para las empresas nacionales.

La Tabla 14 compara los betas apalancados obtenidos para las empresas
costarricenses respecto a sus equivalentes norteamericanas. De la cinco empresas
nacionales para estudio, la de mayor capitalizacion bursatil y con operaciones mas
diversificadas es FIFCO S. A. Empresas como esta, que corresponden a un gran
conglomerado industrial, financiero e inmobiliario, se podrian comparar con valores
beta promedio, debido a su tamafio, diversificacion y operaciones en diferentes
paises. La Corporacién ILG Internacional opera también en Centroamérica,
Republica Dominicana y Colombia, incluye negocios de diferentes tipos, como
transporte maritimo terrestre, logistica de embarque desembarque, logistica de

aduanas y operaciones de almacenamiento y distribucion.
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Holcim (Costa Rica) S. A. tiene estrategias de negocio Costa Rica y Nicaragua, asi
como una empresa madre de capital suizo y francés. Ad Astra Rocket cotiza Costa
Rica como una filial de una empresa madre radicada en Texas. La Nacién S. A.
concentra mas sus operaciones en Costa Rica y diversifica la comunicacion de
masas con actividades de mercadeo y publicidad. Como se puede apreciar, estas
empresas, a diferencia de la mayor parte del tejido empresarial costarricense,

podrian analizarse con valores beta promedio, dado su tamafio y diversificacion.

Ordenando estas compafiias de menor a mayor beta promedio apalancado se
encuentran: Corporacion ILG Internacional (0,90); Holcim (Costa Rica) S. A. (1,06);
Ad Astra Rocket (1,24); La Nacion S. A. (1,51) y FIFCO S. A. (1,61). Como se puede
observar, solo ILG tiene un valor beta por debajo del mercado, Holcim oscila similar

al mercado y todas las demés tienen mayor volatilidad.

Si el criterio de andlisis fuese el valor beta total apalancado, tomando en cuenta la
poca diversificacion del mercado de valores costarricense, desde la Optica del
inversor, el orden creciente de beta para estas empresas seria: Holcim (1,92);
Corporacion ILG Internacional (2,26); Ad Astra Rocket de nuevo a media tabla
(2,89); La Nacion S. A. (3,94) y FIFCO S. A. (4,11). Notese como aumenta la
volatilidad en el caso de usar betas totales, y como se mantiene relativamente el
orden de volatilidad de la inversidon en estas empresas, lo cual es importante para

los inversores, de acuerdo con su inclinacién o aversion al riesgo.

Por ejemplo, para un inversor con inclinacion al riesgo, o atracciéon a los altos
rendimientos, una empresa tan grande y diversificada como FIFCO, con un beta 4
veces por encima del mercado, puede resultarle muy atractiva con respecto a los
retornos de su inversion. Un inversor mas conservador encontraria en Holcim o en

ILG una buena alternativa para colocar sus recursos.

Para todos los célculos anteriores, fue de importancia capital contar con la
informacion sobre coeficientes beta que publica anualmente el Dr. Aswath

Damodaran, de la Escuela de Negocios Stern, de la Universidad de Nueva York. No
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hay un repositorio equivalente de informacién sobre betas de empresas en

economias emergentes en la region latinoamericana, ni local.

Otro elemento necesario en el ajuste de la férmula del CAPM al mercado
costarricense es la introduccion del factor de riesgo pais. Usualmente se utiliza el
indicador EMBI, calculado por JP Morgan, como se describié en el Capitulo Il. Las
calificadoras de riesgo internacional, como Moody’s y Standard and Poor’s calculan
variaciones, como el EMBI+ o el EMBI Global. Para efectos de este trabajo, se utiliza
el valor calculado con la metodologia del Dr. Damodaran, el premio por riesgo pais
para Costa Rica, en 2021, es de 5,33% (toma en cuenta la calificacion de riesgo
dada por Moody’s y el EMBI). Se usa este valor, debido a que no hay informacién
relevante de riesgo pais en los principales portales de consulta del sector financiero
nacional (SUGEVAL, BNV, BCCR), por lo que se ha recurrido a la informacion
proporcionada por el especialista financiero mencionado.

El valor de riesgo pais es fundamental para que los inversores puedan comparar
diferentes economias, principalmente en el concierto de las naciones de una
economia global. Como comparacion, se encuentra el valor calculado de riesgo pais
para algunos paises de la region iberoamericana, donde se revela la percepcion de
solidez y diversificacion de sus mercados: Chile 0,68%, Pert 1,16%, Panama
1,55%, México 1,55%, Espafa 1,55%, Uruguay 1,68%, Colombia 1,84%, Portugal
2,13%, Guatemala 2,42%, Brasil 2,91%, Honduras 4,36%, Nicaragua 6,30%, El
Salvador 6,30%, Cuba 8,72%, Argentina 11,62% y Venezuela 19,18%.

Finalmente, el ultimo factor para completar el calculo del Ke de las empresas en
moneda de curso nacional, es el “factor de colonizacion” que se explicd en
secciones anteriores. Dado que la expectativa de inflacion tanto en Costa Rica
como en Estados Unidos es muy similar, rondando el 2% para 2021, al aplicar la
férmula de equiparacion de poder adquisitivo, se obtuvo un 0,99 como factor para

pasar el Ke de délares a colones.
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Costo del patrimonio (Ke) para inversionistas en empresas nacionales
bursatilizadas

El objetivo principal de este estudio se alcanza en esta seccion. En la Tabla 16 se
resumen los resultados del Ke en dolares primero, y en colones después, para cada
una de las empresas seleccionadas, cada una de ellas con beta promedio y beta
total. Con ello, se logra un rango de Ke para cada negocio, dependiendo de su
situacion de evaluacion, de manera que el inversionista pueda tener un mejor

panorama para tomar su decision.

Los menores costos de patrimonio de las cinco empresas estudiadas son el de
Holcim (Costa Rica) S. A. y el de Corporacién ILG Internacional. Para Holcim, el
rango va desde un 7,61 a un 13,47%; desde el calculo del valor inferior con el beta
promedio apalancado con su estructura de capital, hasta el valor superior obtenido
con el beta total apalancado. Luego, para un inversionista en la Corporacion ILG
Internacional, el Ke va desde un 6,52% hasta un 15,79%, usando la misma logica
de célculo con dos diferentes valores de beta. Ad Astra Rocket ocupa una posicion

intermedia, con un Ke que puede oscilar entre un 8,83% hasta un 20,08%.

En las posiciones de mayor costo del patrimonio se encuentran La Nacion S. A.y
FIFCO S. A. Para los inversionistas en La Nacion S. A., el Ke en una situacion de
economia diversificada seria de 10,67%, pero en uno de economia emergente poco
diversificada puede subir hasta un 27,24%. La situacion en FIFCO S. A. iria desde
un 11,36% hasta un 28,40%.

Siendo que el Ke representa el costo minimo exigible por un inversionista para
colocar su patrimonio en una empresa, con estos valores los inversionistas de estas
dos empresas deberian esperar un alto retorno anual en una economia como la
costarricense, 0 un retorno mas conservador en una economia mas diversificada o
desarrollada. Debido a la diversificacion propia de las empresas en mencion, el

retorno de los inversionistas tenderia hacia el costo piso en ambas situaciones.

Se pueden comparan los costos de patrimonio obtenidos en este estudio con otros
instrumentos financieros a nivel nacional, donde los inversores podrian decantar sus
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recursos en forma alternativa. Por ejemplo, un inversor conservador podria preferir
colocar su patrimonio en bonos de deuda del Gobierno central. Como ya se
menciono, en 2020 hubo varias emisiones por parte del Ministerio de Hacienda. Una
de esas emisiones, a 11 afos plazo, tiene una tasa de rendimiento facial fijo

anualizado del 9,8%.

Si se tomasen los Ke calculados con beta promedio apalancado, los rendimientos
del patrimonio para los inversionistas en ILG, Holcim y Ad Astra Rocket serian
inferiores que los obtenidos por un instrumento considerado mas seguro, como el
bono de deuda del Estado. Mientras tanto, los rendimientos obtenidos con La
Nacién y FIFCO serian superiores, pero con una volatilidad entre 3 y 4 veces la del
mercado. Si se usan los Ke calculados con los betas totales, todas las exigencias
de los inversionistas a las empresas estarian por encima de lo que recibirian con

los bonos de deuda del Gobierno.

Una situacion similar a la descrita con los bonos de deuda del Gobierno estarian
experimentando inversores internacionales, o bien los nacionales que invierten en
el extranjero. Histéricamente, el rendimiento anual promedio del indice S&P 500 es
del 8,26% desde 1927 hasta 2020. Suponiendo que se comporte de manera similar
en 2021, las exigencias sobre el patrimonio en ILG y Holcim serian menores, muy

similar para Ad Astra Rocket, y mucho mayor para La Naciény FIFCO S. A.

Ahora bien, si se contempla mas el marco de referencia de la economia nacional y
de la escasa diversificacion y volumen de transacciones de la BNV, se aplicarian
valores mas elevados, como los beta totales. En este caso, como el menor Ke seria
el de Holcim y este empezaria en un 13,47%, tanto las inversiones en instrumentos
de deuda publica costarricense o en instrumentos emuladores del indice S&P 500
tendrian una exigencia menor por parte de los inversionistas. En este marco de
referencia, empresas como La Nacion S. A. o FIFCO S. A. atraerian a inversores

avidos de riesgo, por el alto valor del Ke calculado.

En el estudio de Hernandez y Mora (2010), se calcularon los Ke para diferentes

sectores economicos del mercado estadounidense, tomando coeficientes beta
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totales para adaptarlos a la economia nacional, tal y como se ha hecho en este
estudio. En esa investigacion, se revisaron los siguientes sectores: publicidad,
vestimenta, biotecnologia, bebidas alcohdlicas, materiales de construccion,
cemento y agregados, electronica, farmacias, restaurantes y calzado. Los Ke en
colones oscilaron entre el 19,95% (materiales de construccién) y el 33,96% (bebidas

alcohdlicas).

El Ke de publicidad fue calculado por los autores mencionados en un 25,27%. Para
La Nacion S. A., usando también beta total, se calculé un Ke del 27,24%, unos 2
puntos porcentuales por encima de lo estimado hace 11 afos. El calculo anterior de
Ke para materiales de construccion fue de un 19,95%, mientras que el valor obtenido
ahora para Holcim fue de un 13,47%, que podria reflejar el bajo apalancamiento
financiero de la empresa en la actualidad. No hay datos de comparacién para los
sectores aeroespacial, logistica e industrial diversificado.

En el estudio de Bahlen et &l. (2015), se calculan los Ke en colones para empresas
multinacionales inversoras en una aerolinea (15,36%), una petrolera (14,66%) y una
empresa de la industria automotriz (18,25%). Todos estos valores fueron calculados
utilizando los valores beta promedio, por lo que, habiendo aplicado la l6gica de que
el beta total es mayor, los Ke calculados también seguirian la tendencia a valores
mayores. Como se puede observar, en 2010, 2015 y ahora en 2021, los Ke para
inversores en empresas que operan en el mercado nacional es de al menos 2 cifras,

en el rangos que tipicamente abarcan del 10 al 30%.
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CAPITULO V

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

5.1. Conclusiones

e Para el aflo 2021, el costo del patrimonio para inversionistas en empresas

costarricenses

bursatilizadas,

de

sectores

no

financieros

gubernamentales, clasificadas por sector econémico, es el siguiente:

ni

Nombre de la Empresa Sector Econdmico Ke (¢) con beta Ke (¢) con beta total
promedio

Ad Astra Rocket Tecnologia, 8,83% 20,08%
aeroespacial

Corp. ILG | Logistica, transportes 6,52% 15,79%

Internacional internacionales

FIFCO S. A. Industria, inversiones 11,36% 28,40%
diversificadas

Holcim (CR) S. A. Construccién, 7,61% 13,47%
materiales

La Nacién S. A. Comunicacion, 10,67% 27,24%
publicidad

- Ad Astra Rocket es la empresa con mayor apalancamiento financiero, mientras
gue Holcim (Costa Rica) S. A. y la Corporacion ILG Internacional tienen el menor

apalancamiento financiero.

- Las empresas con menor costo del patrimonio son la Corporacion ILG
Internacional y Holcim (Costa Rica) S. A. Las de mayor Ke son FIFCO S. A. y La
Nacion S. A.

- Los calculos del Ke de las empresas con beta total, por lo general, duplican al valor
calculado con beta promedio. Para empresas de economias emergentes, de capital
cerrado o de pequefio tamafo, se recomienda valorar con el beta total. En
economias grandes, diversificadas o para oferta publica inicial, se recomienda usar

el valor de beta promedio.
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- Los Ke obtenidos deben compararse con otros instrumentos financieros

disponibles como alternativas para tomar la decision de inversion.

e Las caracteristicas del mercado de valores nacional para 2021 son las

siguientes:

- En 2021 existen 57 empresas registradas y autorizadas como emisoras de titulos
en la Bolsa Nacional de Valores, lo cual representa un 0,03% del total de pymes

registradas en el pais.

- Si se excluyen las empresas financieras y gubernamentales, quedan solo siete

empresas emisoras en los demas sectores econémicos en el mercado de valores.

- Dos de ellas solo emiten instrumentos de deuda. Estas empresas representan el

12,3% de todos los emisores.

- La oferta de empresas emisoras de acciones en la Bolsa Nacional de Valores, que
no pertenecen al sector financiero o gubernamental, es de cinco. Esto corresponde

al 8,77% del total de emisores.

- El volumen de transacciones totales en la Bolsa Nacional de Valores alcanzd, en
2020, un total de 34 millones de dolares. Esto corresponde al 0,05% del PIB

costarricense.

- El mercado de valores costarricense tiene pocas empresas, es poco diversificado
y las condiciones econdmicas imperantes colocan al pais en una tabla intermedia

de riesgo en comparacion con paises vecinos de la regién latinoamericana.

e La modificacién del modelo CAPM para calcular el valor del patrimonio de los
inversionistas en empresas costarricenses tiene las siguientes

caracteristicas:

- Toma los principales datos de sus variables del mercado financiero mas
desarrollado del continente, Estados Unidos de América:
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La tasa libre de riesgo promedia los rendimientos de las Notas del Tesoro
americano a 10 afios, con datos de un periodo de tiempo que permita una

estimacion adecuada, de acuerdo con el horizonte del analisis.

Usa un promedio de rendimiento del mercado S&P 500 que coincida con el

horizonte de analisis de la tasa libre de riesgo.

Toma los valores de beta (totales o promediados) desapalancados de
empresas de sectores equivalentes al de las empresas nacionales bajo

estudio.

Los valores de beta se reapalancan con la estructura financiera de cada

empresa en estudio.

Se le suma a la prima de riesgo un premio por riesgo pais, derivado de la
calificacion de riesgo del pais por Moody’s y del indice EMBI.

Se aplica un factor de “colonizacion” para pasar el resultado de ddlares a

colones.

Existe falta de informacidn para los inversionistas nacionales y extranjeros

interesados en la estructura del mercado de valores costarricense:

- No hay portales virtuales, sitios web o paginas institucionales publicas o privadas

dedicadas a proporcionar la informacién requerida para calcular el Ke ni el costo

promedio ponderado del capital para las empresas o para los inversionistas.

- Aungue se puede obtener de manera indirecta una tasa libre de riesgo o una tasa

de mercado costarricense, no hay calculos normalizados de los valores beta de las

empresas nacionales, por lo que hay que recurrir a métodos con valores proxy de

otras economias.

Como reflexion para concluir, se encuentran algunos factores que no han permitido

el crecimiento del mercado de valores nacional, los cuales se exponen a

continuacion:
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La participacion preponderante del sector de la banca comercial como
intermediario principal en el financiamiento del sector productivo. Hay escaso
acceso al mercado de valores como medio de financiamiento para las
pequefias y medianas empresas y minimo conocimiento del funcionamiento
de este mercado en la poblacion general, asi como en el grueso de los

emprendimientos nacionales.

La informalidad de muchas empresas pequefas, que impiden una estructura
gue le dé acceso al mercado de valores. Este factor estd en contraposicion
con la concentraciéon de poder de mercado de las empresas de mayor tamafio
gue cotizan en bolsa y se diversifican, con lo cual hay grandes barreras de

entrada en muchos sectores econdémicos locales.

Los principales accionistas de la BNV son puestos de bolsa de la misma
banca comercial, lo cual puede limitar el crecimiento del mercado de valores

dados los intereses de colocacién de créditos por la banca.

La pérdida reciente del monopolio de transacciones de titulos valores
gubernamentales, lo cual redujo el mayor porcentaje de negociaciones de la
BNV.

Los altos costos de operacion, cargas sociales e impuestos para las
empresas en Costa Rica, lo cual deja margenes minimos que permitan

canalizar ahorros y dividendos en nuevas inversiones.

La situacién econdémica y fiscal del pais, que limita las opciones de atraccion
de inversores extranjeros, aumento del emprendimiento, innovacién y

expansiéon de los negocios.

Los puntos anteriores requieren de un esfuerzo multilateral mayusculo para poder

desarrollar el mercado de valores. Las organizaciones empresariales, el gobierno,

el sistema educativo publico y privado, asi como el propio mercado de valores, son

los actores llamados a liderar el cambio necesario.
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5. 2. Recomendaciones

En este trabajo se describen varios problemas a los cuales se enfrentan los

inversores a la hora de determinar el costo de su patrimonio. A continuacion, se

enumeran en forma resumida y se sefialan recomendaciones para tratar de

solucionarlos.

a) Problema: Falta de informacion sobre las variables financieras necesarias para

calcular el costo del patrimonio de los inversionistas, costo de la deuda y costo

promedio del capital ponderado de una empresa.

Medidas Propuestas

Responsables Propuestos

Creacion de aplicacion digital (fintech) para
célculo automatizado de costos de
patrimonio, deuda y capital ponderado,
equivalencias de tasas de ddlares a
colones.

Iniciativa privada (individual o empresa de
soluciones digitales, banca privada o
escuelas de negocios).

Incorporacion de informacion actualizada a
los sitios web de instituciones clave del
sector financiero nacional: tasa libre de
riesgo nacional y comparativo
estadounidense, riesgo pais, indice de
mercado nacional y referencia a mercado
estadounidense, estandarizacion del
horizonte temporal de datos para el célculo.

Sugeval
Banco Central de Costa Rica

Calculo de coeficientes beta totales y
promediados, apalancados y
desapalancados, del mercado de valores y
de las empresas y sectores especificos.

Bolsa Nacional de Valores

Creacion de tablas comparativas de
rentabilidad de diferentes titulos valores
disponibles a nivel nacional e internacional,
en renta fija y variable.

Iniciativa privada (asesores financieros,
fondos de inversion, escuelas de
negocios).
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b) Problema: Alto costo del capital para inversionistas en una economia estancada,

pequefia y con mercado no diversificado.

Medidas Propuestas

Responsables Propuestos

Politica nacional de reestructuracién para
el crecimiento econdémico, optimizacion de

Gobierno de la Republica
-Nivel Ejecutivo: Presidencia, Ministerio de

empresas.

condicion fiscal, estabilizacion de | Economia, Ministerio de Hacienda,
macroprecios 'y la facilitacibn del | Comercio Exterior
emprendimiento. -Nivel Legislativo: Asamblea Legislativa
-Autoridad Monetaria: Banco Central de
Costa Rica
-Autbnomas: Procomer
-Sector Privado: UCCAEP
Aumento de la bursatilizacion de las | Bolsa Nacional de Valores

Ministerio de Economia,
Comercio

Industria 'y

Capacitacion disponible para el publico

general emprendedor en temas de
innovacién, emprendimiento y manejo
empresarial.

Instituto Nacional de Aprendizaje
Escuelas de negocios publicas y privadas
Asesores financieros

Promocién de la inversibn extranjera
directa y reduccién de riesgo pais.

Gobierno de la Republica (COMEX, MEIC,
Ministerio de Hacienda)

Calificadoras de riesgo internacional
Procomer

Inclusion de las innovaciones de la era
digital en el manejo del sistema productivo
nacional,  eliminacibn  de  tramites
burocréticos e impuestos excesivos.

Gobierno de la Republica (MICITT,
MIDEPLAN, Banca estatal, Ministerio de
Hacienda, gobiernos locales, CCSS,
Asamblea Legislativa y Presidencia)

85



c) Problema: Escasa diversificacion en el mercado de valores.

Medidas Propuestas

Responsables Propuestos

Fomentar la formalizacion del parque
empresarial costarricense y el uso del
mercado de valores como alternativa de
financiamiento al sector comercial
bancario.

Capacitaciones empresariales (INA,
Procomer, escuelas de negocios)

Zonas francas nacionales

Estructuracion  impositiva  empresarial

(Gobierno de la Republica)
Bolsa Nacional de Valores

Atraccién de inversién extranjera directa y
en valores a través de politicas fiscales
flexibles que impliquen tasas de renta
atractivas, escudos fiscales por empleo de
poblaciones vulnerables, procesos
productivos amigables con el ambiente o
de alto impacto por responsabilidad social.

Gobierno de la Republica (MEIC, COMEX,
Presidencia, Asamblea Legislativa,
Ministerio de Hacienda)

Régimen de Zonas Francas

Bolsa Nacional de Valores
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CAPITULO VI

PROPUESTA

En este trabajo se ha desarrollado el calculo del Ke para los inversores en las cinco
empresas nacionales que actualmente cotizan en la BNV y que no pertenecen a los
sectores financieros ni gubernamentales. Durante la investigacién, se detecté como
principal problema la falta de informacion sobre el mercado de valores nacional que
esta disponible para los inversores y las empresas. Por esta razén en el calculo de
los costos de inversion se debe recurrir a informacion de mercados extranjeros
desarrollados y a partir de ahi, extrapolar con modelos mateméticos ajustados una

estimacion de estos costos en el pais.

El otro problema importante encontrado es mas estructural de la economia nacional,
pues corresponde a la escasa diversificacion que existe en el mercado de valores
para la colocacion de inversiones, asi como una escasa profundizacion de la
bursatilizacién del tejido empresarial costarricense. Dado que la correccion de este
problema estructural depende mas de las instancias politicas y administrativas de
la nacién, la propuesta de esta investigacion se enfoca en facilitar al inversor la
informacion que requiere para tomar una decision de colocacién de sus recursos de

manera racional y estratégica.

Por otra parte, los negocios modernos se gestionan centrados en el cliente, toman
decisiones basadas en datos, aprovechen las innovaciones de la tecnologia para
hacer mas eficiente su operacion y tratan de adaptarse a los constantes cambios de
situacion del entorno. Debido a los drasticos cambios sociales y econdémicos
experimentados en el mundo en el dltimo afio y medio, como producto del impacto
de una pandemia, las gestiones financieras y econdémicas se siguen inclinando
hacia la moderna tendencia de utilizar herramientas tecnolégicas que resuelvan las
necesidades de los usuarios en cuanto a operaciones, seguridad, accesibilidad,
eficiencia y satisfaccion.
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La mezcla del mundo financiero y tecnolégico ha dado origen a una serie de
herramientas conocidas como fintech, término acufiado a partir de las primeras
silabas de finanzas y tecnologia. Aprovechando esta tendencia, se puede poner la
informacion necesaria en la palma de la mano de los inversionistas, a través de
aplicaciones que ofrezcan las respuestas sobre el entorno del mercado de valores
de las economias emergentes, sus condiciones empresariales y el costo de
oportunidad de colocar recursos propios respecto a alternativas diferentes de

inversion.

A continuacion se esquematiza una posible solucion al problema de falta de
informacion financiera del mercado costarricense, especificamente en lo que

respecta a la valoracion de los costos de inversion en titulos valores empresariales.
Propuesta

Desarrollo de una aplicacion tecnologica multiplataforma para dispositivos
electrénicos enfocada en suministrar el costo de oportunidad de tomar decisiones
de inversion en las empresas costarricenses (se puede ampliar posteriormente a

mercados emergentes de todo el mundo).
Contenido
Mercados financieros disponibles en el pais

Mercados de dinero, mercados de valores, mercados de derivados,
mercado de divisas y criptomonedas, mercado de materias primas,

mercado inmobiliario.
Instrumentos de inversion disponibles en cada mercado

Papel comercial, certificados de depdsito, bonos, acciones preferentes,
acciones comunes, futuros, opciones, fondos de inversién, fondos

inmobiliarios.

Informacioén bursétil
88



Emisores autorizados, instrumentos emitidos al mercado secundario,
prospectos de inversion, estados financieros periddicos, clasificacion por
sector, tasa libre de riesgo, tasa de rendimiento del mercado (nacional e
internacional), betas empresariales (totales, promedio, apalancadas vy
desapalancadas), betas de referencia en el mercado estadounidense,
calificaciones de riesgo pais, primas de riesgo y premios por riesgo pais

(spread), factor de “colonizacién”, tasas de impuestos de renta.
Informacion para evaluaciones financieras

Estados Financieros y principales razones financieras (solvencia, liquidez,
rentabilidad, estructura financiera), costo de la deuda, costo del patrimonio,

costo promedio ponderado del capital.
Informacién para la toma de decisiones

Informacién comparativa de instrumentos de inversion en el pais e

internacional.
Fuentes

Informacién disponible en Sugeval, BNV, Banco Central de Costa Rica, Ministerio
de Hacienda, prospectos y estados financieros empresariales y los principales sitios
de informacién para inversion a nivel internacional (Yahoo Finance, Mornigstar,

Investing, Bloomberg, datos de Damodaran en NYU, por ejemplo).
Herramientas
Sistemas de programacion de aplicaciones para fintech.

Andlisis de macrodatos y herramientas de inteligencia artificial para actualizaciéon

constante de bases de datos y programacion de calculos.
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Desarrolladores

Cualquier interesado en suministrar informacion para el inversor. A nivel publico
podria ser el Banco Central de Costa Rica, el Ministerio de Economia, Industria y
Comercio, las promotoras de comercio nacional e internacional (PROCOMER o
COMEX), las camaras empresariales, bancos publicos o privados, escuelas de
negocios de las universidades, BNV, Sugeval o cualquier iniciativa privada de

empresas financieras.
Equipo profesional requerido

Programadores, ingenieros en computaciéon y financieros, administradores,

especialistas en mercadeo y publicidad.
Viabilidad

Para el desarrollo de este proyecto se requiere de aporte de financiamiento por parte
del ente interesado y accesibilidad a la informacion esencial de los participantes.
También depende de la difusibn que se le dé dentro de los inversionistas

individuales e institucionales a nivel local y a inversores extranjeros.

Por otra parte, se necesitaria una capacidad instalada fisica o por alquiler para los

servidores que contengan la informacion requerida para la operacion del sistema.

El financiamiento se puede cubrir a través de costos por descarga de la aplicaciéon
0 por suscripcion anual, asi como por patrocinios de las empresas e instituciones

participantes.
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ANEXOS

Anexo 1. Tabla de rendimiento de las Notas del Tesoro de los Estados Unidos de

América a 10 afos, desde el 01 de enero hasta el 30 de abril de 2021. Promedio

aritmético del primer cuatrimestre

Rendimiento de las Notas del Tesoro de Estados Unidos a 10 aifios
Datos del primer cuatrimestre de 2021

Fecha Tasa al cierre Fecha Tasa al cierre

1 Ene 2021 0.91800 3 Mar 2021 1.48600
4 Ene 2021 0.91500 4 Mar 2021 1.56800
5 Ene 2021 0.96000 5 Mar 2021 1.57000
6 Ene 2021 1.04100 8 Mar 2021 1.59400
7 Ene 2021 1.08300 9 Mar 2021 1.53000
8 Ene 2021 1.11900 10 Mar 2021 1.52100
11 Ene 2021 1.14800 11 Mar 2021 1.54000
12 Ene 2021 1.13100 12 Mar 2021 1.62800
13 Ene 2021 1.08500 15 Mar 2021 1.60700
14 Ene 2021 1.13100 16 Mar 2021 1.62100
15 Ene 2021 1.08500 17 Mar 2021 1.64800
18 Ene 2021 1.08500 18 Mar 2021 1.71200
19 Ene 2021 1.09000 19 Mar 2021 1.72500
20 Ene 2021 1.08200 22 Mar 2021 1.69800
21 Ene 2021 1.10900 23 Mar 2021 1.62400
22 Ene 2021 1.08900 24 Mar 2021 1.61200
25 Ene 2021 1.03300 25 Mar 2021 1.63800
26 Ene 2021 1.03600 26 Mar 2021 1.68000
27 Ene 2021 1.01900 29 Mar 2021 1.71200
28 Ene 2021 1.04800 30 Mar 2021 1.71000
29 Ene 2021 1.06900 31 Mar 2021 1.74400
1 Feb 2021 1.08300 1 Abr 2021 1.67300
2 Feb 2021 1.10000 2 Abr 2021 1.72700
3 Feb 2021 1.14100 5 Abr 2021 1.70400
4 Feb 2021 1.14300 6 Abr 2021 1.66000
5 Feb 2021 1.16700 7 Abr 2021 1.67600
8 Feb 2021 1.17200 8 Abr 2021 1.62300
9 Feb 2021 1.16000 9 Abr 2021 1.66200
10 Feb 2021 1.12400 12 Abr 2021 1.66900
11 Feb 2021 1.16800 13 Abr 2021 1.61800
12 Feb 2021 1.21300 14 Abr 2021 1.63400
15 Feb 2021 1.21300 15 Abr 2021 1.57900
16 Feb 2021 1.31700 16 Abr 2021 1.58300
17 Feb 2021 1.27400 19 Abr 2021 1.60800
18 Feb 2021 1.29700 20 Abr 2021 1.56200
19 Feb 2021 1.34100 21 Abr 2021 1.55700
22 Feb 2021 1.36700 22 Abr 2021 1.54200
23 Feb 2021 1.34500 23 Abr 2021 1.56100
24 Feb 2021 1.37900 26 Abr 2021 1.56800
25 Feb 2021 1.52700 27 Abr 2021 1.62500
26 Feb 2021 1.41000 28 Abr 2021 1.61100
1 Mar 2021 1.42000 29 Abr 2021 1.63800
2 Mar 2021 1.39500 30 Abr 2021 1.62900

Tasa promedio del primer cuatrimestre 2021
1.394
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Anexo 2. Tabla de rendimiento promedio del mercado estadounidense, basado en
el indice S&P 500, desde el 01 de enero hasta el 30 de abril de 2021. Promedio

aritmético del primer cuatrimestre

Rendimiento diario Indice S&P500
Datos del primer cuatrimestre de 2021
Fecha Cierre Rendimiento Fecha Cierre Rendimiento

ene. 04, 2021 3,700.65 -0.706% mar. 04, 2021 3,768.47 -1.931%
ene. 05, 2021 3,726.86 -0.569% mar. 05, 2021 3,841.94 0.537%
ene. 06, 2021 3,748.14 -1.474% mar. 08, 2021 3,821.35 -1.406%
ene. 07, 2021 3,803.79 -0.548% mar. 09, 2021 3,875.44 -0.601%
ene. 08, 2021 3,824.68 0.658% mar. 10, 2021 3,898.81 -1.034%
ene. 11, 2021 3,799.61 -0.042% mar. 11, 2021 3,939.34 -0.101%
ene. 12, 2021 3,801.19 -0.227% mar. 12, 2021 3,943.34 -0.647%
ene. 13, 2021 3,809.84 0.376% mar. 15, 2021 3,968.94 0.157%
ene. 14, 2021 3,795.54 0.722% mar. 16, 2021 3,962.71 -0.288%
ene. 15, 2021 3,768.25 -0.810% mar. 17, 2021 3,974.12 1.487%
ene. 19, 2021 3,798.91 -1.384% mar. 18, 2021 3,915.46 0.060%
ene. 20, 2021 3,851.85 -0.032% mar. 19, 2021 3,913.10 -0.700%
ene. 21, 2021 3,853.07 0.302% mar. 22, 2021 3,940.59 0.766%
ene. 22, 2021 3,841.47 -0.361% mar. 23, 2021 3,910.52 0.548%
ene. 25, 2021 3,855.36 0.149% mar. 24, 2021 3,889.14 -0.523%
ene. 26, 2021 3,849.62 2.601% mar. 25, 2021 3,909.52 -1.649%
ene. 27, 2021 3,750.77 -0.971% mar. 26, 2021 3,974.54 0.087%
ene. 28, 2021 3,787.38 1.950% mar. 29, 2021 3,971.09 0.316%
ene. 29, 2021 3,714.24 -1.592% mar. 30, 2021 3,958.55 -0.362%
feb. 01, 2021 3,773.86 -1.380% mar. 31, 2021 3,972.89 -1.176%
feb. 02, 2021 3,826.31 -0.101% abr. 01, 2021 4,019.87 -1.434%
feb. 03, 2021 3,830.17 -1.079% abr. 05, 2021 4,077.91 0.097%
feb. 04, 2021 3,871.74 -0.389% abr. 06, 2021 4,073.94 -0.147%
feb. 05, 2021 3,886.83 0.737% abr. 07, 2021 4,079.95 -0.421%
feb. 08, 2021 3,915.59 0.111% abr. 08, 2021 4,097.17 -0.769%
feb. 09, 2021 3,911.23 0.035% abr. 09, 2021 4,128.80 0.020%
feb. 10, 2021 3,909.88 -0.166% abr. 12, 2021 4,127.99 -0.329%
feb. 11, 2021 3,916.38 -0.470% abr. 13, 2021 4,141.59 0.410%
feb. 12, 2021 3,934.83 0.057% abr. 14, 2021 4,124.66 -1.103%
feb. 16, 2021 3,932.59 0.032% abr. 15, 2021 4,170.42 -0.360%
feb. 17, 2021 3,931.33 0.443% abr. 16, 2021 4,185.47 0.532%
feb. 18, 2021 3,913.97 0.186% abr. 19, 2021 4,163.26 0.683%
feb. 19, 2021 3,906.71 0.776% abr. 20, 2021 4,134.94 -0.926%
feb. 22, 2021 3,876.50 -0.126% abr. 21, 2021 4,173.42 0.925%
feb. 23, 2021 3,881.37 -1.129% abr. 22, 2021 4,134.98 -1.087%
feb. 24, 2021 3,925.43 2.478% abr. 23, 2021 4,180.17 -0.178%
feb. 25, 2021 3,829.34 0.476% abr. 26, 2021 4,187.62 0.021%
feb. 26, 2021 3,811.15 -2.351% abr. 27, 2021 4,186.72 0.085%
mar. 01, 2021 3,901.82 0.811% abr. 28, 2021 4,183.18 -0.674%
mar. 02, 2021 3,870.29 1.315% abr. 29, 2021 4,211.47

mar. 03, 2021 3,819.72 1.351%

Rendimiento promedio del mercado en el primer cuatrimestre 2021
-0.162%
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Anexo 3. Tabla de célculo de coeficientes beta apalancados para las empresas

costarricenses de acuedo con su estructura de capital

Beta total Beta promedio Beta promedio
Empresa desapalancada en Betz;oéa;::;a:::ada desapalancadaen | apalancadaen | % Deuda [% Patrimoniq Escudo fiscal (D(1-T))
Estados Unidos Estados Unidos Costa Rica

Ad Astra Rocket 213 2.89 091 1.24 9 9

ra Rocke! 105.10%|  205.10% 7357%
Corporacién ILG
Internacional S.A. 1.98 2.26 0.79 0.90 16.64% 83.36% 1.65%
FIFCOS.A. 2.28 41 089 161 53.47% 46.53% 37.43%
Hocim (Costa Rica) S.A. 1.75 1.92 097 1.06 12.21% 87.79% 8.55%
La Nacion S.A. 29 3.94 1.11 1.51 33.97% 66.03% 23.78%
Tasa de renta corporativa 30%

Anexo 4. Tabla de célculo de Ke para las empresas costarricenses de acuedo con

Su estructura de capital

Empresa BetatotalenCR KeBetaTotal§ Ke BetaTotal¢ Beta Promedio en CR  Ke Beta promedio § Ke Beta promedio ¢
Ad Astra Rocket 2.89 21.29% 20.08% 1.24 9.93% 8.83%
Corp. ILG Internacional 2.26 16.96% 15.79% 0.9 7.59% 6.52%
FIFCO 4.11 29.70% 28.40% 1.61 12.48% 11.36%
Holcim CR 1.92 14.62% 13.47% 1.06 8.69% 7.61%
La Nacién S.A. 3.94 28.52% 27.24% 1.51 11.79% 10.67%
VALORES FIJOS

Rf 1.394%

Prima riesgo 1.556%

Premio pais 5.330%

Factor colén 0.99
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Anexo 5. Célculo del rendimiento del IACR en primer trimestre 2021

Fecha [ Cierre | Rendimiento | [ Promedio
30.03.2021 7.491 0.04% -0.04%
29.03.2021 7.488 0.00%
26.03.2021 7.488 0.00%
25.03.2021 7.488 0.00%
24.03.2021 7.488 0.00%
23.03.2021 7.488 0.00%
22.03.2021 7.488 -0.09%
19.03.2021 7.495 0.00%
18.03.2021 7.495 0.00%
17.03.2021 7.495 0.00%
16.03.2021 7.495 0.00%
15.03.2021 7.495 0.00%
12.03.2021 7.495 0.00%
11.03.2021 7.495 0.00%
10.03.2021 7.495 0.00%
09.03.2021 7.495 0.00%
08.03.2021 7.495 0.00%
05.03.2021 7.495 0.00%
04.03.2021 7.495 0.00%
03.03.2021 7.495 0.00%
02.03.2021 7.495 0.00%
01.03.2021 7.495 0.00%
26.02.2021 7.495 0.00%
25.02.2021 7.495 0.00%
24.02.2021 7.495 0.00%
23.02.2021 7.495 0.00%
22.02.2021 7.495 -2.76%
19.02.2021 7.705 0.00%
18.02.2021 7.705 0.00%
17.02.2021 7.705 0.00%
16.02.2021 7.705 -22.26%
15.02.2021 9.626 25.02%
12.02.2021 7.495 0.00%
11.02.2021 7.495 0.00%
10.02.2021 7.495 0.00%
09.02.2021 7.495 0.00%
08.02.2021 7.495 0.00%
05.02.2021 7.495 0.00%
04.02.2021 7.495 -0.37%
03.02.2021 7.523 0.00%
02.02.2021 7.523 -0.28%
01.02.2021 7.544 0.00%
29.01.2021 7.544 -0.24%
28.01.2021 7.562 0.00%
27.01.2021 7.562 0.00%
26.01.2021 7.562 -0.20%
25.01.2021 7.577 0.00%
22.01.2021 7.577 0.00%
21.01.2021 7.577 0.00%
20.01.2021 7.577 -0.93%
19.01.2021 7.648 0.00%
18.01.2021 7.648 0.00%
15.01.2021 7.648 0.00%
14.01.2021 7.648 0.00%
13.01.2021 7.648 0.00%
12.01.2021 7.648 -0.56%
11.01.2021 7.691 0.00%
08.01.2021 7.691 0.00%
07.01.2021 7.691 0.00%
06.01.2021 7.691 0.00%
05.01.2021 7.691 0.00%
04.01.2021 7.691
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