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RESUMEN EJECUTIVO

El costo de capital (expresado comunmente en la literatura financiera como Ke),
corresponde al costo de los recursos propios 6 la rentabilidad minima exigida por los
accionistas de cualquier empresa. Se puede determinar por el método del Capital Asset
Pricing Model (CAPM), el cual considera los rendimientos totales esperados por los
accionistas, que seran proporcionales al riesgo (a mayor riesgo, mayor sera el rendimientos
exigido). Para una empresa que opera en diferentes paises, dicho costo de capital varia, ya

que se vera afectado por el riesgo pais.

Ante la ausencia de informacion, en las mas prestigiosas paginas financieras del medio
nacional, de tasas de descuento para estimar el costo de capital Ke, para empresas de
diferentes sectores econémicos y que puedan tener operaciones en distintos paises de
América Latina, se pretende, con el presente proyecto de Graduacion, desarrollar un modelo
que permita demostrar coherentemente como estimar los costos de capital ajustados por

riesgo pais para empresas en las diferentes naciones latinoamericanas que emiten deuda .

Para desarrollar este modelo, se estructuraron cinco etapas: realizar un estudio del estado
del arte en temas de costo de capital mediante el método CAPM, realizar un analisis
exploratorio en los diferentes medios financieros de los mercados emergentes, de algun
modelo que permita efectuar estimaciones del Ke ajustado por riesgo pais, disefiar un
modelo que permita utilizar los datos de una empresa y del pais donde va operar, estimar
las tasas de descuento 6 de capital propio exigido (Ke) por los accionistas para empresas de
distintos sectores que operan en varios paises de América Latina, crear el modelo para
estimar el Ke de 3 empresas de diferentes sectores que puedan operar en paises como:
Brasil, Chile, Costa Rica, Ecuador, México, Panama y Uruguay, generar conclusiones y
recomendaciones que permitan a los analistas financieros disponer de diferentes escenarios
en la toma de decisiones en funcion de la empresa y del pais donde se desee realizar una
posible inversion. La aplicacibn de modelo desarrollado, permite realizar estimaciones de
rendimientos minimos exigidos de operaciones de empresas en dbélares en distintas

naciones latinoamericanas, realizar ajustes por inflacion de cada pais y calcular el

IX



rendimiento o tasa de descuento del Ke en moneda nacional del pais donde se desee

realizar una inversion.

El modelo de célculo se estructurd con la siguiente secuencia: estimacion de la tasa Libre
de Riesgo (Rf), determinacion del beta () de la empresa a analizar, calculo del premio por
riesgo, el calculo del Ke de la empresa, adicion del riesgo pais al Ke de una empresa por
cada pais analizado vy, finalmente, elaboracion de los andlisis, resultados, conclusiones y

recomendaciones.

Palabras claves: costo de capital; rendimientos; modelo; beta; premio por riesgo; riesgo
pais y Inflacion.



ABSTRACT

The cost of capital (commonly expressed in financial literature as Ke) for the cost of own or
the minimum return required by shareholders of any company resources. It can be
determined by the method of Capital Asset Pricing Model (CAPM), which considers the total
return expected by shareholders, which will be proportional to the risk (a higher risk, the
greater the returns required). For a company that operates in different countries, this cost of

capital varies as it is affected by the country risk.

In the absence of information, in the most prestigious financial pages of the national average,
discount rates to estimate the cost of capital Ke, for companies of different economic sectors
and that may have operations in several countries in Latin America, it is intended, with
Graduation this project, develop a model to demonstrate consistently to estimate capital costs
adjusted for country risk for companies in different Latin American countries that issue debt.

To develop this model, five stages were structured: a study of the state of the art in matters of
cost of capital by CAPM, perform an exploratory analysis in different financial means of
emerging markets, some model to make estimates of Ke adjusted for country risk, design a
model to use the data of a company and the country where it will operate, estimating discount
rates or equity capital required (Ke) by shareholders for companies of different sectors
operating in several countries Latin America, create the model to estimate Ke 3 companies
from different sectors that can operate in countries like Brazil, Chile, Costa Rica, Ecuador,
Mexico, Panama and Uruguay, generate conclusions and recommendations to financial
analysts have different scenarios in making decisions based on the company and the country
you want to perform a possible investment. The application of the model developed allows for
estimating the minimum income required operations dollar companies in different Latin
American countries, adjusting for inflation in each country and calculate the yield or discount

rate Ke national currency of the country where it is desired an investment.

The calculation model was structured in the following sequence: estimating the risk free rate

(Rf), determination of beta (B) of the company to analyze, calculate the risk premium, the
Xi



calculation of Ke company, addition of Ke country risk to a company for each country

analyzed and finally preparation of analyzes, findings, conclusions and recommendations.

Keywords: cost of capital; yields; model; beta; risk premium; country risk and Inflation.
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CAPITULO 1. ANTECEDENTES

1.1 Justificacién del trabajo

El costo de capital exigido (Ke) es importante a nivel de una empresa que opera en
diferentes paises. Existen diferentes niveles de riesgo entre las economias, que
normalmente se mide por parte de los analistas financieros por medio de curvas soberanas,
por tanto, el costo de capital que puede demandar una empresa varia en funcién del pais
donde se encuentre operando.

Es muy importante para los analistas financieros de mercados emergentes en la region
latinoamericana contar con un modelo 6 una metodologia que les permita calcular la tasa de
descuento ajustada por riesgo pais, para evaluar desde el punto de vista financiero
actividades profesionales de valoracion de proyectos y empresas.

Luego de una revision exploratoria, se ha logrado determinar que en el medio costarricense
a nivel de los mejores portales financieros, no existe en este momento un modelo, que
brinde al usuario informacion, del ¢Como utilizar el costo de capital en la toma de

decisiones financieras asociado con el riesgo pais?

Lo mas cercano que existe respecto al tema se encuentra en la Revista Digital (TEC
Empresarial) de la Escuela de Administracion de Empresas del Instituto Tecnoldgico de
Costa Rica llamado Disefio de un modelo de Estimacién de Retornos ajustados por riesgo
para actividades de valoracion en mercados emergentes (Vol. 4, No.1 2010), pero este
instrumento se utiliza en procesos de valoracion financiera de activos riesgosos para

diferentes sectores industriales de Costa Rica.



Con el calculo de costo de capital de las empresas, aplicado a la toma de decisiones de
inversion, se ha encontrado una oportunidad para desarrollar un modelo que permita
estimar el ke ajustado al riesgo del pais. Por medio del modelo presentado en esta
investigacion, se desarrolla una herramienta para los analistas financieros a la hora de
realizar una posible inversidon, ya que facilita la toma de decisiones por parte de los

inversionistas o duefios de empresas.

1.2 Problema

No se logré ubicar a nivel de mercados emergentes un modelo que permita estimar el costo
de capital ajustado por riesgo pais para una misma empresa 0 empresas diferentes que

operen en paises de la regién latinoamericana.

1.3 Objetivos

1.3.1 Objetivo General

Disefiar un modelo para la estimacion del calculo del costo de capital que sea
ajustado por riesgo pais para una misma empresa 0 diferentes empresas que operen

en paises de la region latinoamericana.

1.3.2 Objetivos Especificos

1. Analizar el estado del arte de la teoria financiera relacionada a los célculos del costo

de capital y el ajuste de esos costos de capital entre paises.

2. Explorar la existencia en el mercado costarricense o en mercados cercanos la
existencia de algin modelo que permita la estimacion del costo de capital ajustado

por riesgo pais



3. Disefiar un modelo, que permita a diferentes empresas de distintos sectores, estimar

sus tasas de descuento para la toma de decisiones financieras o de inversion.

4. Demostrar como se puede calcular las tasas de descuento para diferentes sectores o
empresas que estén participando en diferentes mercados con el uso de la

herramienta o modelo planteada

5. Establecer las conclusiones y recomendaciones derivadas del presente trabajo de

investigacion.

1.4 Esquema de trabajo

En primer lugar se va analizar el estado del arte del marco tedrico relacionado con el costo
de capital comiunmente representado en la literatura financiera como Ke, para lo cual se va
a consultar libros reconocidos de teoria financiera, asi como la teoria del programa de la
Maestria de Administracion de Empresas del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica.

En segundo lugar se va a hacer un estudio exploratorio en el medio nacional y en medios
cercanos a nivel de los mejores portales web especializados en finanzas para analizar la
existencia 6 no de herramientas o modelos econdémicos que demuestren la variabilidad del

costo de capital para diferentes empresas en diferentes paises, segun el estudio planteado.

En tercer lugar conociendo la teoria y con el estudio exploratorio, se procedera a elaborar un
modelo que permita integrar la teoria y ponerla en practica para que analistas lo usen como
herramienta de decision, tomando como parametro la exigencia de rendimiento de capital

propio de empresas de diferentes sectores de la economia a nivel de América Latina.

En cuarto lugar, se procede a calibrar el modelo, por medio de la estimacion del Ke de
algunas compafias que coticen en bolsa de Nueva York y estimar el rendimiento exigido

variando el pais donde se requiera realizar una posible inversion.



Por ultimo, generar conclusiones y recomendaciones que permitan a los analistas

financieros tener conocimiento la aplicabilidad del modelo y de su relevancia.

1.5 Alcances y limitaciones

1.5.1. Alcances

Es aplicable solo para paises de América Latina que emitan deuda y cuenten con titulos a
10 afios. Por razones de dificultad de acceso a la informacion se analiza el siguiente

conjunto de paises: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Uruguay.

Este modelo se aplicé para tres empresas transnacionales de capital abierto (cotizan en
bolsa NYSE) correspondientes al sector de lineas aéreas, distribucion de derivados de
petréleo y venta de vehiculos. Las empresas seleccionadas fueron: South West Air,

Corporacion Nacional del Petréleo de China CNPC y Ford Motors Company.

Las empresas escogidas son compafias de reconocida trayectoria (cotizan en bolsa NYSE),
la informacion de las empresas es actualizada y fue obtenida de portales web
especializados en finanzas. Es importante destacar que no se analizan los estados

financieros de las compairiias analizadas.

La determinacion del Ke, esta ajustado por inflacién para cada uno de los paises en su
respectiva moneda nacional, asi mismo se hace un ranking del Ke para cada pais

incorporando el riesgo pais para cada una de las empresas en dolares.



Este modelo no solo es aplicable para determinar el Ke en Costa Rica, sino que estima el Ke
ajustado por riesgo pais para otros paises que tenga deuda soberana y por lo tanto el

modelo es una nueva extension del célculo de Ke en un contexto més global.

1.5.2 Limitaciones

El tiempo para el desarrollo del Proyecto Final de Graduacion, representa una limitacion
importante en cuanto al acceso y cantidad de la informacion disponible en los diferentes
portales y para el procesamiento, generacion del modelo, realizar el analisis y elaborar las

conclusiones y recomendaciones.

El modelo no es aplicable para paises que no emitan deuda a 10 afios 6 cuya informacién de

Bonos de deuda a 10 afios plazo no esté disponible.



CAPITULO 2. EL COSTO DE CAPITAL EN LA PRACTICA.

2.1 Concepto de costo de capital

El costo de capital, calculado utilizando la metodologia de CAPM (Capital Asset Pricing
Model), se presenta como un modelo estatico que relaciona la rentabilidad y el riesgo de los
activos de capital y que parte del analisis del equilibrio general de los mercados de capitales
bajo un conjunto de hipétesis muy restrictivas e inclusos irreales; si bien el correcto
contraste de una teoria no es el realismo de sus asunciones sino la aceptabilidad de sus

implicaciones (Milla y Martinez, 2007).

Antes de realizar una inversion en el extranjero deben analizarse los factores adicionales del
riesgo pais de las naciones. El principal riesgo de invertir en el extranjero es el riesgo pais.
Este riesgo depende del entorno econémico, politico y social. Las naciones que cuentan con
sistemas econdmicos, sociales, politicos y regulatorios bastantes estables ofrecen un
ambiente mas seguro; por lo tanto, su riesgo pais es menor que otras naciones menos
estables. He aqui algunos ejemplos de este tipo de riesgo: fluctuaciones de las tasas de
interés, regulaciones estatales, conversion de divisas y tipo de cambio. Incluye ademas el
riesgo de expropiacion sin una indemnizacion adecuada, lo mismo que nuevas reglas
respecto a la produccién local, a las practicas de contratacién de proveedores externos o de
contratacion de empleados, dafio 6 destruccién de las instalaciones por huelgas internas
(Ehrhardt y Brigham, 2007).

Es importante analizar los diferentes componentes del Costo Promedio Ponderado de
Capital (CPPC) cuya importancia radica en la estimacion de la tasa de descuento para la
valoracion de empresas. Es importante aclarar que la estimacion del CPPC no es el objetivo
de esta investigacion, ya que el calculo del mismo, requiere el procesamiento de los

estados financieros de la empresa en particular analizada y el objetivo de la investigacion es



obtener resultados mas generales de las empresas al realizar una posible inversion en

diferentes paises de América Latina.

A continuacion se muestra la féormula para el calculo del costo promedio ponderado de

capital
D P

CPPC = Kd(1-T)————+Ke—— i 2
( )(D+ P) (D+P) Ecuacion 1

Doénde:

CPPC: costo promedio ponderado de capital

Kd: Costo de la Deuda de la empresa (sale de los estados financieros)
D: es el peso de la deuda en %

P: es el peso de los recursos propios de la empresa en %

Ke : costo de capital exigido por los socios

La estimacion del coste de los fondos propios es el paso mas dificil para medir el coste de
capital. En la mayoria de los negocios, la mejor estimacion es el coste actual de las
emisiones del Estado mas un beta de la compafiia multiplicada por una prima de riesgo.
(Higgins, 2004, p. 264).

El costo de capital, segun se observa en la Ecuacion 1, corresponde a los rendimientos
totales esperados por los accionistas, que seran proporcionales al riesgo. Cuanto mas riesgo
presente la empresa, mayores seran los rendimientos esperados. Estimar el costo de
oportunidad de los recursos propios (Ke) es complejo, ya que, los inversionistas enfrentan
diferentes subconjuntos de posibles inversiones por lo que tendran con frecuencia diferentes

costo de oportunidad de sus recursos, aun cuando se presente niveles de riesgos similares



0 iguales. Para poder estimar ese costo de oportunidad, hay que asumir argumentos de
equilibrio en mercados financieros que requieren suposiciones tales como la perfeccién de

los mercados.

La estimacion del Ke es precisamente el componente mas importante en el cual se enfoca el
presente proyecto de investigacion, ya que, no se ha encontrado un modelo que permita la
estimacion del costo de capital y que lo ajuste en funcidén del riesgo pais para diferentes
empresas O para la misma empresa, que requiera invertir en diferentes paises de

Latinoamérica.

La limitacién del modelo CAPM, es que, los datos que estan usualmente disponibles para
utilizar en el modelo, son datos de mercados financieros desarrollados. Por lo anterior, el
costo de capital calculado proporciona una tasa de descuento apropiada para ese mercado
desarrollado (usualmente el de Estados Unidos) si se usara ese mercado. En el caso que
una empresa en particular no opere en los Estados Unidos, requiere el calculo del Ke por
ajustado por varios tipos de riesgos, siendo el principal ajuste, el riesgo pais, en este punto
es donde toma especial valor el presente proyecto de investigacion pues su objetivo principal
es el calculo del Ke ajustado por riesgo pais para diferentes empresas que operan o

pretendan realizar inversiones en América Latina.

La utilizacién del riesgo pais como una variable de la evolucion de una economia se basa en
los supuestos neoclasicos de informacion perfecta y perfecta movilidad de capitales, porque
la existencia de un indicador de riesgo pais (de las agencias calificadoras de riesgo), es la
demostracion de que estos supuestos no se verifican en la realidad. Si estos supuestos
fueran ciertos, no deberia existir el riesgo pais ya que la perfecta movilidad de capitales y la
informacion perfecta igualarian la rentabilidad marginal del capital con la tasa internacional
de interés, es decir, no existiria el riesgo pais ya que las tasas de interés de los

rendimientos de los bonos de los diferentes paises serian iguales. Anzil, Federico. (2001).



Riesgo Pais, [en linea]. Disponible en:
https://plus.google.com/101268016918119947300?red=autor

Una empresa para financiar sus inversiones puede utilizar distintos medios o recursos
financieros y se define como: “el costo del financiamiento de una compaiia y es la tasa
minima de rendimiento que debe ganar un proyecto para incrementar el valor de la empresa”
(Gitman y Zutter, 2012, p. 333)

Dado que el Ke es el componente de mayor peso del CPPC, el presente estudio dara
énfasis en la estimacion de Ke. La estimacién del Ke es mas complejo, no por solo su
aritmética sino por la interpretacién y uso en las diferentes actividades financieras, porque
en la medida que se utlicen tasas de rendimiento por arriba del costo de capital
incrementamos el valor de la empresa y lo contrario por debajo del costo de capital
disminuiran el valor de la empresa, pero, sobre todo lo que el inversionista espera ganar

sobre el capital invertido.

El costo de capital es un concepto financiero muy importante, ya que, actia como el vinculo
principal entre las decisiones de inversién a largo plazo y la rigueza de los duefios de la
empresa determinada por el valor de mercado de sus acciones. Los gerentes financieros
estan limitados éticamente para invertir solo en aquellos proyectos que prometen exceder el
costo de capital (Gitman y Zutter, 2012 p. 333).

2.2 Componentes del costo de capital modelo CAPM

Se desarrolla en la década de los 60”s por las aportaciones de William Sharpe, John Lintner
y Jan Mossin, y es el mas usado para valorar acciones. De la Ecuacion 2, se estima el Ke

Como se muestra a continuacion:



Ke=Rf + #-(Rm—Rf) Ecuacion 2

El significado del costo de capital, se basa en que el poseedor de un titulo espera un
rendimiento superior al obtenido por los titulos que no tiene riesgo (Rf), como por ejemplo
los titulos del estado de un pais en particular. Asi, un titulo debe proporcionar ademés de la
rentabilidad que un titulo sin riesgo tiene otra parte adicional como prima por el riesgo
asumido (Rm-Rf). Esta prima depende de como reacciona el titulo dentro del movimiento
general y se mide a través de la beta () del titulo. En la tabla 2.1 se muestra un ejemplo de

calculo del Ke.

Tabla 2.1 (Ejemplo de calculo del Ke modelo CAPM)

Las acciones de Aardvark Entrerprises y las de Zebra Enterprises tienen de 1.5 y de .7,
respectivamente. Se supone que la tasa libre de riesgo es de 3% vy la diferencia entre el
rendimiento esperado del mercado y la tasa libre de riesgo se supone de 8.0%. Los
rendimientos esperados de los valores son:
Rendimiento esperado de Aardvark
15.0% = 3% + 1.5 x 8.0%

Rendimiento esperado de Zebra
8.6% = 3% + .7 x 8.0%

Fuente: Ross, Westerfield y Jaffe, 2012, p. 359

2.3 Tasa libre de riesgo (Rf)
El otro componente de la formula de Sharpe, es la tasa libre de riesgo, como en la practica

es imposible encontrar una tasa absolutamente libre sin riesgo, éstas deben cumplir con

ciertas condiciones.
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Asi pues, las caracteristicas fundamentales que debe reunir un activo libre de riesgo son las

siguientes:

o No deben existir dudas sobre su recuperabilidad; es decir, debe haber

inexistencia del denominado “defaul risk “[riesgo de impago].

o No debe existir reinvestmen risk [riesgo derivado de la reinversion de
los rendimiento del activo durante el horizonte temporal hasta su vencimiento].
Para evitar este riesgo se utilizan una duracion del activo vinculada con la de

los flujos de caja de la inversidn y/o estrategia de la empresa.

o Ha de estar emitido en la misma moneda y condiciones de rentabilidad

[nominal 6 real] que los flujos de caja con los que se contrasta.

Tedricamente, la tasa libre de riesgo se define como el tipo de interés de un Bono del Estado
cupon cero a un plazo equivalente al de la inversion que se realiza. Mas precisamente, la
tasa libre de riesgo en términos nominales, corresponde con el tipo de interés de la deuda

del gobierno norteamericano, que es deuda sin riesgo. (Milla y Martinez, 2007, p, 30).

La tasa libre de riesgo aqui utilizada, es el rendimiento de los bonos del Tesoro de Los

Estados Unidos a 10 afios plazo.

Aungue ningun bono esta completamente libre de riesgo de incumplimiento, los certificados y
bonos del Tesoro de Estado Unidos se aproximan a este ideal tanto como es posible. Ningan
instrumento del Tesoro ha incurrido en incumplimiento jamas y, por lo menos hasta el
momento, se considera que ninguno de estos instrumentos corre el mas leve peligro de
futuros incumplimiento. Por esta razén, los instrumentos del Tesoro se consideran, en
general, libres de riesgo. (Ross y Westerfield, 2012, p. 396).

Para este caso la tasa libre de riesgo es de 1,815 % que corresponde al rendimiento de los
bonos del Tesoro de los Estados Unidos a un plazo de 10 afios.
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Para el caso de la presente investigacion, se utiliza la tasa libre de riesgo tomado del portal
del Wall Street Jounal (www.wsj.com) para los Bonos de Estados Unidos a 10 afios
Rf = 1,815%.

2.4 Coeficiente beta

Examinaremos entonces todos los componentes del costo de capital (Ke) y empezaremos
por el coeficiente beta (B). Para ello empezaremos examinando lo siguiente: EI modelo de
fijacion de precios de activos de capital relaciona el riesgo no diversificable y los
rendimientos esperados. Hay dos tipos de riesgo, el riesgo diversificable y el riesgo no
diversificable. El riesgo diversificable (algunas veces llamado riesgo no sistematico)
representa la parte del riesgo de un activo que se atribuye a causas fortuitas y puede
eliminarse a través de la diversificacién. El riesgo no diversificable (denominado también
riesgo sistematico) se atribuye a factores del mercado que afectan a todas las empresas; no
se puede eliminar a través de la diversificacion. Factores como la guerra, la inflacion, el
estado general de la economia, incidentes internacionales y acontecimientos politicos son

responsables del riesgo no diversificable (Gitman y Zutter, 2012, p. 306).

Precisamente centraremos la atencién de momento en el riesgo no diversificable, el cual se
mide por medio del coeficiente beta: es una medida relativa del riesgo no diversificable, es
un indice del grado de movimiento del rendimiento de un activo en respuesta a un cambio en
el rendimiento del mercado. Los rendimientos histéricos de un activo sirven para calcular el
coeficiente beta de un activo. El rendimiento del mercado es el rendimiento sobre el
portafolio de mercado de todos los valores que se cotizan en la bolsa (Gitman y Zutter, 2012,
p. 303).

En relacién con este aspecto, se ha estudiado en los cursos de finanzas del Programa de la
Maestria en Administracion de Empresas del Instituto Tecnolégico de Costa Rica este
12
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concepto, y se ha utilizado el indice compuesto de Standard & Poor’s de 500 acciones, esta
variable es la variable independiente. El otro aspecto, para completar el calculo de beta es el
rendimiento histérico del activo individual, esta es la variable dependiente. Con estos datos y
con la ayuda de la hoja de calculo en Excel se corre la correlacion y se obtiene el valor de

beta.

La interpretacion de los coeficientes beta es: El coeficiente beta del mercado es igual a
1.0.Todos los demas coeficientes beta se comparan con ese valor. Los coeficientes beta de
los activos pueden ser positivos 0 negativos, aunque los coeficientes beta positivos son la
norma. La mayoria de los coeficientes beta estan entre 0.50 y 2.0. El rendimiento de una
accion que tiene la mitad de la sensibilidad que el mercado (B = 0.5) deberia cambiar 0.5%

por cada punto porcentual (Gitman y Zutter, 2012, pp. 307-308).

Se entiende que el beta de un activo libre de riesgo, el valor del beta es igual a cero (por
ejemplo los bonos del tesoro de los Estados Unidos), y que la beta de la cartera de mercado
del S&P500) es igual a uno. Luego una beta mayor que uno indica que es un titulo con

mucho riesgo y si es menor que uno es de bajo riesgo.

Para la estimacion de los valores betas existen dos metodologias, estas son:

1. Se aplica una regresion lineal de un registro de al menos 60 registros mensuales de
los rendimientos histéricos del indice S&P 500(mejores 500 acciones del mercado) y
de 60 datos mensuales de los rendimientos de las acciones de la empresa en estudio.
Por medio de la regresion lineal se estima la recta de mejor ajuste o lineas de
tendencia y se determina la pendiente de la recta. La pendiente corresponde al
coeficiente B asociado con la volatilidad o variabilidad del negocio dentro de los

mercados.

Utilizamos 5 afios de datos mensuales para marcar cada punto de la grafica. Y

aunqgue esta eleccion es arbitraria, esta de acuerdo con los calculos que se realizan en
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el mundo real. Los profesionales saben que la exactitud del coeficiente beta es dudosa
cuando se usa un namero muy reducido de observaciones. (Ross,Westerfield y Jaffe,
2012, p. 398).

2. La segunda forma de estimar el coeficiente beta es como se muestra en la Ecuacion
3, y muestra el célculo del coeficiente beta corresponde a la covarianza estandarizada
del rendimiento de la empresa con el rendimiento del portafolio del mercado (S&P

500). La formula para estimar la beta de una empresa es:

O-empresa

Beta de la empresa = - Correlacion(empresa, mercado) Ecuacion 3

O-mercado

En la Tabla 2.2 se muestra el calculo de beta para la compafia Hewlett-Packard (HPQ) por
los métodos descritos anteriormente, los datos mostrados corresponden a 60 datos
mensuales los rendimientos mensuales del indice S&P 500 y de 60 datos mensuales de los

rendimientos de las acciones de la empresa HPQ.

El método de la regresion lineal descrito anteriormente, es el procedimiento de célculo
utilizado por portales financieros mas reconocidos como Morningstar, Zacks,Yahoo Finance y
otros. Para efectos de la presente investigacion no se realizard la regresion lineal para
estimar los coeficientes [ de las compafias analizadas y se tomaran directamente del

portal financiero www.zacks.com
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Tabla 2.2 (Estimacion de la Beta para HPQ)

RENDIMIENTOS
FECHA S&P(MERCADO) HPQ S&P(MERCADO) HPQ # DATO
01/09/2009 1057,08 47,21 0,035723384 0,05168189 60
01/10/2009 1036,19 47,46 -0,019761986 0,00529549 59
02/11/2009 1095,63 49,06 0,057363997 0,0337126 58
01/12/2009 1115,1 51,51 0,017770598 0,04993885 57
04/01/2010 1073,87 47,07 -0,036974262 0,08619685 56
02012014 1782,59 29 -0,035582895 0,03645461 8
0,0303448
03/022014 1859,45 29,88 0,043117038 3 7
03/032014 1872,34 32,36 0,006932157 0,08299866 6
01042014 1883,95 33,06 0,006200797 0,02163164 5
01/052014 1923,57 33,5 0,021030282 0,01330913 4
02062014 1960,23 33,68 0,019058313 0,00537313 3
01/07/2014 1930,67 35,61 -0,015079863 0,05730404 2
01082014 1925,15 35,19 -0,002859111 0,01179444 1
BETA 1,47
Desv estandar mercado | 0,03800321
Desv Estand Empresa 0,09834425
Correl Empr Mercado |0,56790622
Beta 1,47

Fuente: Elaboracién propia

2. 4.1 Determinantes del beta

Desde luego el beta de una accién no sale de la nada. Mas bien, se determina por las
caracteristicas de la empresa. Debemos de considerar tres factores: la naturaleza ciclica de

los ingresos, el apalancamiento de operacion y el apalancamiento financiero.

15



2.4.1.1 Naturaleza ciclica de los ingresos

Los ingresos de algunas empresas son totalmente ciclicos y por tanto son volatiles .Es decir,
existen empresas tienen un buen desempefio en la fase de expansidon comercial y un
trabajo deficiente en la fase de contraccion. Debido a que el beta mide la sensibilidad del
rendimiento de una accién al rendimiento del mercado, es usual que las acciones ciclicas
tengan betas altas. Es importante sefialar que la naturaleza ciclica no es lo mismo que la
variabilidad, en otras palabras las acciones que tienen altas desviaciones estandar no

necesariamente tienen altas betas.

2.4.1.2 Apalancamiento de operacion

La presencia de costos operativos fijos 6 grado de apalancamiento operativo tienden a
aumentar el efecto de la naturaleza ciclica de las ventas. Por lo general, se dice que las
empresas que tienen costos fijos elevados y costos variables bajos tienen un nivel alto de
apalancamiento de operacion y por lo tanto betas mayores. Por el contrario, las empresas
que tienen costos fijos bajos y costos variables altos tienen poco apalancamiento de

operacion y por tanto betas menores.

2.4.1.3 Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero es la medida en la que una empresa hace uso de su deuda y

una empresa apalancada es aquella que tiene deudas en su estructura de capital.

A mayor grado de apalancamiento financiero mayor sera el beta, y por el contrario a menor

apalancamiento financiero menor sera el beta.(Ross,Westerfield y Jaffe, 2012, p. 404 ).
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2.4.2 Beta del activo y beta de fondos propios (desapalancada)

La forma comun de utilizar el beta en el analisis de inversiones, consiste en estimar el beta
de una compaiiia y estimar el valor el valor de los fondos propios (Ke) por medio de la
Ecuacion 2 y combinar el dato con el costo de la deuda para estimar el CPPC de la
compafiia. Sin embargo, es importante hacer una distincion entre la beta del activo de la
compafia y la beta de los fondos propios. La beta del activo mide el riesgo del negocio,
mientras que la beta de los fondos propios refleja el efecto conjunto del riesgo del negocio y
el riesgo financiero. Dado que la mayoria de los negocia utilizan endeudamiento, no es
posible estimar directamente la beta del activo. A partir de la siguiente ecuacién se puede

calcular el beta del activo basado en los fondos propios y viceversa.

Pn= SRG Ecuacion 4
1+(1-T) - —
P
Donde:
B, = es la beta del activo
Be = es la beta de fondos propios
T =es la tasa impositiva

D/ P = es la razén deuda patrimonio

La estrategia para obtener el beta de los fondos propios es la siguiente:

1. Identificar los competidores de la industria de la compaifiia objetivo y calcular el beta
del activo de cada competidor desapalancando su beta de los fondos propios

2. Calcular la media de las betas del activo para estimar la beta del activo de la industria
17



3. Reapalancar la beta del activo de la industria en la estructura de capital de la

compafiia objetivo

En la tabla 2.3 se muestra el calculo del beta del activo de la industria de una compaiiia

objetivo de la industria de linea blanca y electrodomésticos. Se muestra el céalculo de la

industria para 5 competidores dentro de la industria analizada.

Tabla 2.3 (Ejemplo de célculo estimacién Beta para empresa no cotiza en NYSE)

Ejemplo:Estimacion del Beta de una empresa privada que no esta en Bolsa (Cerrada)

Valor Mercado T sector = 0.4
B. Desapalanca Beta Deuda |Patrimonio| Activos Peso B. Desax Peso

B&D 0.93 14 2,500 3000 5500 35% 0.33
Fedders 1.18 1.2 5 200 205 1% 0.02
Maytag Corp 1.05 1.2 540 2250 2790 18% 0.19
National Presto 0.69 0.7 8 300 308 2% 0.01
Whirlpool 1.05 15 2,900 4000 6900 44% 0.46
Total 15703 Beta prom pond 1.00

Estructura de capital de empresa privada

Razon deuda
patrimonio

Empresa 25%

Tasa impuestos 35%

Beta de la empresa Privada
Beta empresa = Beta prom.ponderado*(1+deuda/patrimonio*(1-T)
Beta empresa = | 1.16 |

Fuente: Elaboracion Propia

A partir de la tabla 2.3 se observa que la industria de linea blanca y electrodomésticos, tiene

una beta de 1.00 es decir tendra la misma variabilidad que el mercado y a la hora de

reapalancar (ajustar por relacion D/P y tasa impositiva) el beta de la empresa objetivo dio

como resultado una beta de 1.16, lo cual quiere decir que esta empresa tiene una mayor

volatilidad y por lo tanto las variaciones en el mercado impactaran en mayor grado a la

empresa objetivo.
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2.4.3 Prima por riesgo (Rm-Rf)

La prima por riesgo de mercado “es el rendimiento esperado de mercado menos la tasa libre
de riesgo. Se le conoce también como prima por riesgo de capital o simplemente prima por
capital” (Ehrhardt y Brigaham, 2007, p. 283).

Cuando se indica que es el rendimiento esperado de mercado (Rm) menos la tasa libre de
riesgo (Rf) se debe tener mucho cuidado, porque el rendimiento esperado se refiere al futuro
y no al histérico. Para ello se dara una breve explicacion al respecto para tomar en cuenta

sobre este concepto.

La prima de riesgo del mercado (market risk Premium, equity Premium ¢ risk Premium es un

concepto que puede observarse desde una triple perspectiva:

e La prima de riesgo del mercado requerida o exigida, que es la rentabilidad
incremental de una cartera diversificada (mercado) que un inversor demanda sobre la
rentabilidad que por un activo libre de riesgo (bonos del estado) (Rf) y que es necesaria

para la determinacién de Ke, siendo un concepto no observable.

e La prima de riesgo del mercado historica, que es el diferencial histérico de la
rentabilidad ofrecida por el mercado (Rm) sobre la rentabilidad ofrecida por los bonos del
estado (Rf).

e La prima de riesgo del mercado esperada, que es el diferencial por la rentabilidad
del mercado [E(Rm)] sobre la rentabilidad actual de los bonos del estado (Rf), siendo,
por tanto, un concepto no observable al basarse en expectativas. (Milla y Martinez,
2007, p. 33).

Estas son las consideraciones que se deben hacer para la interpretacion de la prima de
riesgo y presentan diferencias que vale la pena aclarar antes de asumir e interpretar para su

uso como se dijo en lineas anteriores.
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La prima de riesgo del mercado requerida y esperada es diferente para cada inversor, en
funcidén de sus expectativas; por lo que no cabe hablar de una prima de riesgo del mercado
requerida o esperada para el mercado en su conjunto; mientras que la prima de riesgo del
mercado histdrica es igual para todos los inversores. De acuerdo con el CAPM [que asume
que la prima de riesgo del mercado requerida y esperada son idénticas], se define la prima
de riesgo del mercado de acciones como la diferencia entre el rendimiento esperado del
mercado de acciones [E(Rm)] y el rendimiento actual del mercado de renta fija sin riesgo
[ deuda publica ] (Rf). Dicha prima de riesgo debe medir lo que los inversores, de media,
demandan como rentabilidad adicional por invertir en una cartera de activos en relacion con

los activos libres de riesgo. (Milla y Martinez, 2007, p. 33).

Para efectos de la presente investigacion, la prima de riesgo calculada y actualizada para
usar en el 2015 es de 6,08%, este es el prondstico por riesgo a 10 afios para utilizarlo en el
2015, es el factor (Rm-Rf) que se ingresa en el modelo CAPM (Hernandez, 2015).

La estimacion del premio por riesgo se obtiene por medio de datos histéricos de acciones,
letras y bonos del tesoro norteamericanos desde 1928 hasta 2014 del indice S&P500. Se
obtienen promedios aritméticos de los valores historicos de acciones, letras y bonos del
tesoro de los datos comprendidos entre 1928 y 2014.

2.4.3.1 Rendimiento promedio aritmético

La estimacion de los promedios aritméticos de los rendimientos de acciones, letras y bonos

del tesoro se realizaran por medio de promedios simples, utilizando la siguiente ecuacion:

. . . Xi + Xy Tt X, .,
Promedio Aritmetico = Ecuacion 5
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Donde:
n= numero de datos analizados
xi= rendimiento i

Por otro se estima el valor compuesto de haber invertido $100 en 1928 en acciones, letras
y bonos del tesoro y se estima el valor presente para luego calcular el promedio geométrico

de las acciones y de los bonos del tesoro usando la siguiente ecuacion:

2.4.3.2 Rendimiento promedio geométrico

La estimacion de los promedios geométricos de los rendimientos de acciones, letras

y bonos del tesoro se realizaran, utilizando la siguiente ecuacion

Valor esperado
Valor inicial

Promedio Geometrico = ‘/ Ecuaciéon 6

Donde:
n= numero de datos analizados
Valor esperado = valor futuro del instrumento

Valor inicial= valor nominal al inicio del instrumento

Una vez estimados los promedios geométricos y aritméticos de las acciones y de los bonos
se procede a hacer la resta de los promedios aritméticos de las acciones menos el promedio
aritmético de los bonos, de forma analoga le resta al promedio geométrico de las acciones el
promedio geométrico de los bonos (las letras del tesoro no se utilizan en el calculo ya que
presentan mayor volatilidad con respecto a los bonos y acciones). Una vez calculados los

promedios geométricos y aritméticos, se estima un promedio ponderado de estos promedios
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mediante la formula de Blume para obtener un prondstico a diez afios plazo del premio por

riesgo estimado. La formula de Blume se presenta a continuacion:

-Prom Aritm Ecuacion 7

r= %-Prom Geom +

Donde:
T: promedio del prondstico (10 afios)

N: nimero de datos (87)

En la Tabla 2.4 se muestra la estimacion del premio por riesgo por medio de datos historicos
de acciones, letras y bonos del tesoro norteamericanos desde 1928 hasta 2014 del indice
S&P500 y se muestra el calculo de los promedios aritméticos de los valores histéricos de
acciones, letras y bonos del tesoro de los datos comprendidos entre 1928 y 2014.
Posteriormente se estima el valor compuesto de haber invertido $100 en 1928 en acciones,
letras y bonos del tesoro y se estima el valor presente para luego calcular el promedio
geomeétrico de las acciones y de los bonos del Tesoro. Finalmente se obtiene un pronéstico a
10 afios del premio por riesgo E(Premio);o , para la presente investigacién el premio por

riesgo utilizado sera de 6.08% y se encuentra actualizado al afio 2014.
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Tabla 2.4 (Ejemplo de calculo estimacion premio por riesgo actualizado 2014)

100 Disponible inversion
Retornos anuales en una inversion en Valor compuesto de S 100
Periado Afio Acciones (S&P300) | Letras tesoro | Bonos Tesoro | Acciones (S&P500) Letras tesoro Bonos Tesoro
1 1928 43.81% 3.08% 0.84% $143 81 $103,08 $100.84
2 1929 -8.30% 3.16% 4.20% 5131.88 $106.34 $105.07
3 1930 -25.12% 4.55% 4.54% $98.75 $111.18 $109.85
4 1931 -43.84% 231% -2.56% $5546 $113.74 $107.03
5 1932 -8.64% 1.07% 8.79% $50.66 $114.96 5116.44
75 2002 -21.97% 1.66% 15.12% $98.009,73 $1.675,96 $4.129 65
76 2003 28.36% 1.03% 0,38% $125801,18 $1.693,22 $4.14515
77 2004 10,74% 1.23% 4.49% $139.31572 $1.714,00 $4.331.30
78 2005 4.83% 3.01% 2.87% $146.050,90 $1.765,59 $4.455,50
79 2006 15.61% 4.68% 1.96% $168.853,19 $1.848,18 $4.542.87
80 2007 5.48% 4.64% 10.21% $178.114 34 $1.933,98 $5.006,69
81 2008 -36.55% 1.59% 20.10% $113.009,37 $1.964.64 $6.013,10
82 2009 25.94% 0.14% -11,12% $142318.62 $1.967.29 $5.344.65
83 2010 14.82% 0.13% 8.46% $163.411.79 $1.969,84 $5.796,96
84 2011 2.07% 0.03% 16,04% $166.787 51 $1.970,44 $6.726,52
85 2012 15,83% 0,05% 2,97% $193.183 59 $1.971 42 $6.926.40
86 2013 32,15% 0,07% -9,10% $255282.63 $1.972.72 $6.295.79
87 2014 13,48% 0,05% 10,75% $289 687,97 $1.973,77 $6.972,34
Premio por Riesgo
Promedio Aritmético Acciones-Letras Tesoro  |Acciones - Bonos Tesoro
1928-2014 11.52% 3.53% 5.28% 7.99% 6325%
1965-2014 11,16% 4.93% 6,92% 6.23% 4.24%
2005-2014 8.52% 1.41% 5,62% 7.11% 2.90%
Premio por Riesgo
Promedio Geométrico Acciones-Letras Tesoro | Acciones - Bonos Tesoro
| 1928-2014 9.60% 3.49% 5.00% 6.11% 4360%
E(Premio) 6308%
10

Fuente: Los autores
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2.5 Riesgo pais

El riesgo pais no esta previsto en la férmula de Sharpe, corresponde a un modelo teorico.
¢En qué afecta el Riesgo Pais a este modelo? ¢ Cuales son los factores que se deben tener
en cuenta para ajustar este modelo a la realidad econdémica de los paises donde se sitdan
las empresas analizadas? Esta realidad econdmica es diferente para cada pais. “He aqui

algunos ejemplos de este tipo de riesgo:

“Fluctuaciones de las tasas de interés, regulaciones, conversion de divisas y tipo de cambio.
Incluye ademas el riesgo de expropiacion sin una indemnizacion adecuada, lo mismo que
nuevas reglas respecto a la produccion local, a las practicas de contratacién de proveedores
externos o de contratacion de empleados, dafio 6 destruccidn de las instalaciones por una
huelga interna.” (Ehrhardt y Brigaham, 2007, p.30).

Se procede al ajuste del modelo CAPM sin alterar sus supuestos fundamentales, para
transformarlo en un modelo que mejor refleje la realidad de estos paises. Se empieza
retocando la tasa libre de riesgo (Rf), que en Estados Unidos es la tasa de los bonos del

Tesoro a un plazo de diez afnos.

En una primera aproximacion hay que agregarle el riesgo pais que tienen los bonos propios

de ese pais, mediante la siguiente ecuacion:

Riesgo Pais = Rend. bonos paisa 10 afios - Rend Bonos Tesoro USA 10 afios Ecuacion 8

El riesgo pais se mide en puntos basicos (cada 100 puntos equivalen a 1%), por esto cuando
se escucha que el indice de Riesgo Pais se ubica en 1200 puntos en realidad se esta
diciendo que el bono del pais emisor paga 12% adicional sobre la tasa de los Bonos del
Tesoro de los Estados Unidos.
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Como se indicé en capitulo 1, sobre las agencias calificadoras, éstas utilizan algunos
criterios para establecer un rating. Estos factores, segun andlisis de la literatura y la web se

resumen en los siguientes factores:

Tabla 2.5 (Factores que influyen en determinar el riesgo pais)

Prima por Compensacion por la declinacién esperada del poder del
inflacion: poder adquisitivo del dinero prestado.

Prima por riesgo Recompensa por riesgo de incumplimiento en el caso de
de incumplimiento: un préstamo o bono.

Prima por liquidez: Recompensa por invertir en un activo que pueda no ser

convertido rapidamente en efectivo a un valor de mercado
conveniente.

Prima por Recompensa por invertir en un activo que no estd nominado en
devaluacion: la divisa propia del inversionista.

Prima por Mayor sea el plazo en que vence el bono menor es la
vencimiento: liquidez del titulo, y mayores los riesgos de volatilidad.

Otros factores: Estabilidad politica, estabilidad macroeconomica y fiscal,

situacion del area geogréfica del pais, fortaleza bancaria.

Fuente: Los autores, basado en informacion de Ehrhardt y Brigham, 2007, pp. 30-31-32)

A partir de la Ecuacion 2 e introduciendo el concepto de riesgo pais, El modelo se
transforma, entonces de la forma siguiente: “Ke= Rf+ B(Rm-Rf) + ¢ donde ¢ es un ruido
blanco incorrelado con Rm. En consecuencia con la formula anterior, el CAPM establece una
relacion lineal positiva entre Ke y B, por lo que otras variables que no sean el coeficiente
beta (B) no pueden capturar la variacion en las rentabilidades de los activos.” (Milla y
Martinez, 2007, pp. 29-30). Epsilon (€), corresponde al riesgo pais que se utiliza para las

estimaciones del Ke que se desarrollaran en el capitulo 5.
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2.5.1 Calificadoras del riesgo pais

La calificaciones de riesgo pais o riesgo soberano dependen de varios factores: probabilidad
de pago la cual se refiere a la capacidad e intencion del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros y la proteccién ofrecida por la obligacibn en caso de quiebra y
otros hechos como los indicados anteriormente, que pueden afectar los derechos del
acreedor. La calificacion de la deuda la realizan las agencias de calificacion de riesgo y
utilizan un sistema alfabético que determina la calificacion de crédito, pero cada una utiliza
una escala propia. Las principales agencias de calificacion de riesgo son: Moodys, Standard
And Poors (S&P), Fitch, califican productos financieros o activos de empresas, estados o
gobiernos regionales. En este caso en nuestro trabajo nos referimos a los estados 06

gobiernos.

2.5.2 Riesgo soberano

Otra manera de medir el riesgo pais se basa, como ya se indic0, en la confianza crediticia
percibida del emisor, ya sea a través de las mediciones que realizan empresas como
Euromoney e Institutional Investor o las calificaciones de riesgo que agencias como
Moody’s, Fitch-IBCA o Standard & Poors asignan a las emisiones de deuda soberna. En
estos casos se evalla la capacidad y voluntad de los gobiernos para amortizar su deuda de

acuerdo con los términos de ésta.

El sistema de calificacion que se utiliza esta basado en letras y no existe como en el caso del
EMBI+, un pais tomado de referencia.

Las calificadoras mas importantes a nivel internacional son Estandar & Poor’s, Moody's, Duff
& Phelpsy Fitch-IBCA. Las nomenclaturas utilizadas por cada una de ellas se presentan en
las siguientes tablas, (se omite Duff & Phelps ya que practicamente son parecidas a las otras

indicadas)
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Tabla 2.6 (Clasificaciones

Riesgo varias calificadoras segun grado de inversion)

Estandar & Mooody’s Fitch-IBCA
Detalle Poor’s
GRADO DE INVERSION
Maxima Calidad AAA Aaa AAA
Alta Calidad AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
Fuerte capacidad de pago A+ Al A+
A A2 A
A- A3 A-
Capacidad adecuada de BBB+ Baal BBB+
Pago BBB Baa2 BBB
BBB- BBa3 BBB-

Fuente: Los autores basado en Gitman y Joehnk, (2009)
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Tabla 2.7 (Clasificaciones riesgo varias calificadoras grado especulativo)

Estandar & Mooody’s Fitch-IBCA
Detalle Poor’s
INVERSIONES
ESPECULATIVA
Pago probable pero incierto BB+ Bal BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
Alto riesgo B+ Bl B+
B B2 B
B- B3 B-
Dudosa probabilidad de CCC+ Caal
pago oportuno cee Caa2 cc
CCC- Caa3
CC Ca
C C
Incumplimiento D DD

Fuente: Los autores basado en Gitman y Joehnk, (2009)
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En resumen, el riesgo soberano, es igual a la suma de tres elementos fundamentales:
= Elriesgo pais 6 también llamado riesgo politico
= Elriesgo crediticio
= Diferencial de inflacion

En la presente investigacion, se utiliza riesgo pais como riesgo soberano que incluya a todos
estos elementos. Como ejemplo se puede citar que Costa Rica, que tiene un fuerte Déficit
Fiscal , la calificacion de riesgo segun la calificadora de riesgo Fitch Investors Service cae de
BB+ a BB-, la cual implica que la colocacion de los Eurobonos se le exigira un rendimiento
mas alto (a mayor riesgo mayor rendimiento), para los proximos 18 meses se vera el efecto
de esta calificacion al momento de la venta de los bonos donde Costa Rica tendrd un mayor
gasto por intereses y algunas variables macroeconémicas se veran afectadas (aumento de
tasas de interés, incremento de tasa basica pasiva, aumento de inflacion, aumento en el tipo
de cambio con respecto al délar, disminucion de Inversion Extranjera Directa, aumento de

desempleo).

Los bonos son titulos de renta fija. Los paises emiten bonos a 10 afios plazo para
financiarse. Cuanto mayor es el riesgo de un pais mas debera remunerar a los inversores
para que adquieran su deuda. Por lo tanto, mayor sera la rentabilidad de sus bonos o tipo de
interés que ofrece la deuda publica de dicho pais para que los inversionistas la compren. La
diferencia entre la rentabilidad de los bonos de un pais y la del bono de Estados Unidos a
10 aflos es la prima de riesgo de dicho pais 6 spread. Pero este spread, no esta
correlacionado con la prima de riesgo que se establece con la diferencia del rendimiento de
mercado (S&P500) menos la tasa libre de riesgo ( bonos del Tesoro de los Estados Unidos),
en consecuencia el modelo CAPM establece una relacion lineal positiva entre el Ke y Beta,;
por lo que, otras variables que no son el coeficiente beta, no pueden capturar la variacion en

las rentabilidades de los activos (Milla y Martinez, 2007, pp. 29-30).

En relacion con lo establecido en el parrafo anterior, todo ruido segun los autores,

interpretamos en este caso por ejemplo el riesgo pais, que se le sumara al final el spread
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para obtener el Ke ajustado a cada pais y no relacionarlo con la pendiente (Beta) y éste
precisamente sera el aporte de nuestra investigacion al modelo CAPM, pues le hace un
ajuste al Ke por el riesgo pais asociado alguna nacion Latinoamericana en donde se

pretenda realizar alguna inversion.
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CAPITULO 3. INVESTIGACION EXPLORATORIA DE INVESTIGACIONES ANTERIORES

3.1 Investigacion exploratoria en paginas nacionales

En el presente capitulo se procede a realizar una investigacion de la disponibilidad,
existencia 0 no de informacién en diferentes paginas web nacionales y del area del
entorno de mercados emergentes latinoamericanos del modelo, publicaciones e informacion
referente al modelo de estimacién de Ke ajustado por riesgo pais para diferentes firmas de
algunos sectores y que pretenda realizar operaciones en algunos paises de América Latina.
Se analiza la existencia 6 no de informacion y por tanto se accede en principio a la pagina

web del Banco Central de Costa Rica como se muestra en la Figura 3.1

Figura 3.1 (P4gina web del Banco Central de Costa Rica -Indicadores Econémicos)

a- = | &8 hitp:/Svoanw . becr fi.cr/indicadores_economicos_, L~ ” & Indicadores Econdmices ‘ |

BANCO
CENTRALDE
COSTA RICA

Inicio  Sobre BCCR Tramites Contrataciones Bolsade empleo  Presupuesto Enlaces de interés  Preguntas frecuentes  Contactenos

* Politica Monetaria
* Politica Cambiaria Inicie > Indicadores Econémicas
* Estabilidad Financiera Indicadores Econémicos

-
Sistema Pagos En esta seccién encontrara las ltimas actualizaciones y las series histéricas de los indicadores econémicos que elabora el Banco Central de Costa
oMo infe 6n recopilada de fuentes exte
* Biletosy Monedas Rica, a5 como informacién recopilada de fuentes externas

Billetes en circulacion Proximas actualizaciones

Nueva Famiia de Biletes. El calendario adelantado de publicacién muestra las fechas en que se actualizarsn los principales indicadores. Las préximas actualizaciones incluyen

Seguridades Categoria de datos Fecha Periodo
Cuentas Nacionales(PIB trimestral) 31/03/2015 IV Trim-2014

ErylEm L indice mensual de actividad econdmica (IMAE) 08/01/2015 Mov-2014

T indice de precio al censumidor (IPC) 03/02/2015 Jan-2015
Balanza de pagos 31i03/2013 IV Trim-2014

monedas Gomercio exterior de mercancias 21/01/2015 Dic-2014
Mas actualizaciones

Contra la Falsificacion d

Mumerario

Indices, Sector Externo y Tasas de Interés
Indicadores Mensuales

* Indicadores ECORGMICOS
* Investigaciones Econémicas
> Marco Legal

* Publicaciones

> Central Directo
> Opciones de Inversion

> Firma Digital

> Colocacién Internacional de
Bonos

> FATCA

Banco Central de Costa Rica (2015, Febrero). Disponible en:http://www.bccr.fi.cr/indicadores
econdémicos
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La anterior direccion es la de pagina del Banco Central de Costa Rica no encontrando nada
relacionado con el tema analizado.

Posteriormente se procede en misma pagina del Banco Central a realizar una busqueda en

la seccion de publicaciones no encontrando nada relacionado solo comentarios sobre el
programa macroeconémico nacional.

Figura 3.2 (P4gina web del Banco Central de Costa Rica -Publicaciones)

BANCO
% CENTRALDE
COSTA RICA

licio Sobre BCCR  Tramites Contrataciones Bolsa de emplec  Presupuesto Enlaces de interés  Preg C a English
Politica Monetaria - At
Politica Cambiaria Inicig > Publicaciones
Estabilidad Financiera Publicaciones
Sistema Pagos .
En esta seccion podra enconirar los documentos publicados por el Banco Ceniral de Costa Rica gue abarcan tanto informes econémicos y
Billetes y Monedas financieros como programas monetarios, balanza de pagos, documentos técnicos, bancos de primer orden y demas documentos de interés para el
publico
Indicadores Econdmicos Politica Monetaria e Inflacién
Investigaciones Econémicas
Marco Legal Mostrar |10 |~ ] registros Buscar:| |
Publicaciones Titulo - Fecha de publicacion - Tipo o
Politica Moneta; Inflaci
T Comentario sobre el Programa 31/01/2015 by
Politica Cambiaria y Sector Macroeconomico 2015-2018 -
Extemno
Sector Real Programa Macroecondmico 2015-2016 31/01/2015 by}
Memoria Anual A
Informe mensual de coyuntura economica 22/01/2015 -
Convenios intsmacionales. Enero 2015 o
Entidades reconocidas por el . .
Banco Central Comentario sobre la economia nacional 2411212014 -
9-2014 -
Administrativos
Consejo Mercado de Valores Informe mensual de coyuntura econoémica 18/12/2014 =
diciembre 2014 -
Manuales, Guias & Instructivos.
Comentario sobre la economia nacional 01/12/2014 -
8-2014 -
Central Directo
opci del - Informe mensual de coyuntura econdmica 28/11/2014 -
pciones de Inversion noviembre 2014 r
Firma Digital
EoloeacioniniEmacionalide Concluding Statement of the 2014 Article IV 10/11/2014 -
Bonos mission =
FATCA .
Conclusiones Preliminares de la Mision FMI 10/11/2014 -
2014 [E=]
Superintendencias
Comentario sobre la economia nacional 31/10/2014 =
T-2014 7
Museos del Banco Central
Mostrando desde 1 hasta 10 de 210 registros 21 45>

bublicaciones/nolitica monetaria inflacion/Comentario sobre om 2202015 2016.0df |

Banco Central de Costa Rica (2015, Febrero). Disponible en:http://www.bccr.fi.cr/

publicaciones/

Seguidamente se busca informacion relacionada con el tema de ajuste de Ke por riesgo pais

en la pagina de Superintendencia General de Valores (SUGEVAL). El resultado de la
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bdasqueda es que no se encuentra informacion relacionada con la estimacién del Ke

ajustado por riesgo pais.

Figura 3.3 (Pagina web de la Superintendencia General de Valores- Normativa)

fwww.sugeval fi.cr/normativa/Paginas/Basedelurisprudencia.aspx P~BC || X Base de Jurisprudencia del.. % |
{1, - .
Su eval | Superintendencia General de Valores Acerca de SUGEVAL | Contactenos | Mapa del Sitio@ A A &
AL SERVICIO DEL INVERSIONISTA | Buscar | |p|

Inicio  Participantes y Productes  MNormativa  Informes y estadisticas  ;Qué es el mercado de valores? Enlaces  English

Inicio > Normativa > Base de Jurisprudencia de la SUGEVAL

Normativa
L Consulta de la Base de Datos de Criterios de la SUGEVAL
» Leyes
> Ley Reguladora del Este nuevo servicio pretende hacer de conocimiento piblico aquellos criterios relevantes emitidos por
Mercado de Valores No. la SUGEVAL sobre distintos temas propios del ejercicio de las funciones legalmente atribuidas.
7732
» Ofras leves La base de datos contiene criterios orientadores referentes a las actividades que llevan a cabo las
y entidades reguladas, sin que se pretenda dar respuesta definitiva para todos los casos. Para cada caso
> Reglamentos del Mercado especifico se debera efectuar la valoracion correspondiente de sus elementos particulares.
de Valores
> Acuerdos del Busquedas por: ~
Superintendente
> Circulares emitidas por Palabras en el resumen del criterio:
SUGEVAL Frases claves asignadas: |INVERSIONISTAS |V |x|

> Normativa Contable

. - Palabras presentes en el criterio:
> Normativa Complementaria P

> BOCR Fecha del criterio: Desde: [0r/0201e | Hasta: [syov201s |
> SUGEF % Realizar bisqueda % Nueva bisqueda
> SUGESE Escriba entre asteriscos la palabra o frases exactas que quiera buscar en los filiros "Resumen” o "Criterio".
> SUPEN
Por ejemplo: Para buscar todas los criterios que contengan "hechos relevantes” digite “hechos relevantes®.
> BNV
5 Preguntas Frecuentes Jurisprudencia

Resumen Formato Impresidn

No hay elementos que mostrar en esta vista de "Jurisprudencia”. Para crear uno, haga clic en "Nuevo elemento”, arriba.

Inicio | Participaciones y Productos | Normativa | Informes sobre el Mercado | ;Qué es el mercado de valores?

SUGEVAL® 2010. Terminos y Condiciones. Teléfono: (506) 2243-4700 Fax:(506)2243-4646
E-mail:correo@sugeval fi.cr San José, Costa Rica.

Superintendencia General de Valores (2015, Febrero). Disponible en: http://www.sugeval.fi.cr
[normativa/Paginas/BasedeJurisprudencia.aspx

Luego se procede a accesar la pagina de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica. En
esta pagina se puede observar que aparece en la pagina principal de la Bolsa Nacional de
Valores un dato util para la construccién del modelo sé6lo para nuestro pais (la cual es la
curva soberana de Costa Rica en dolares para diferentes dias),pero no encuentra
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informacion para otros paises y no aparece informacion del costo de capital ajustada por

riesgo pais para paises de América Latina.

Figura 3.4 (Pagina web de la Bolsa Nacional de Valores -Principal)

BOLSA

IOMAL De
VALORES
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Bolsa Nacional de Valores (2015, Febrero). Disponible en: http://www.bolsacr.com/principal/

A continuacion se ingresa a la pagina del Banco Nacional en Costa Rica para determinar 6
no la existencia de la informacién, modelos 6 publicaciones referentes al tema de la presente
investigacion. Lo que se encuentra es el Bono del Tesoro de Estados Unidos ,nada més para
ese pais y ademas se encuentran indices accionarios como el NASDAQ,SP & 500,AMEX
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COMPOSITE,ARGENTINA MERVAL,BRASIL BOVESPA y se muestran soélo los tipos de

cambio de monedas internacionales de algunos paises como el Yen ,Libra esterlina ,etc.

Figura 3.5 (P4gina web de la Bolsa Nacional de Valores-Infobursatil )
=]
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Bolsa Nacional de Valores (2015, Febrero). Disponible en: https://www.bnvalores.com/app
/infobursatil/showlnternacional.do

3.2 Investigacion exploratoria en paginas internacionales

Ahora se realiza una investigacion exploratoria en paginas de buscadores de algunos

paises de América Latina, por tanto, se procede a explorar si hay informacion referente al

35


https://www.bnvalores.com/app/infobursatil/showInternacional.do
https://www.bnvalores.com/app/infobursatil/showInternacional.do

tema.

En primera instancia se realiza basqueda en la pagina del Banco Central de Panama

y para nuestra sorpresa el pais de Panama no tiene Banco Central y, por tanto, tampoco

hay informacion existente de costos de capital ajustadas por riesgo pais ni para Panama, ni

para otros paises de América Latina.

Figura 3.6 (P4gina web El Cato -Panamé& economia sélida sin Banco Central)
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El Cato (2015, Febrero) Disponible en: http://www.elcato.org/panama-economia-solida-sin-

banco-central

En segunda instancia se procede a buscar informacion en la pagina del Banco Central de

Argentina y no se observa nada del sector externo mucho menos entonces informacion

referente a costos de capital para diferentes paises de América Latina.
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Figura 3.7 (Pagina web del Banco Central de Argentina)
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Banco Central de Argentina (2015, Febrero). Disponible en http://www.bcra.gov.ar/

3.3 Investigacién exploratoria de una pagina de una empresa en Costa Rica

Se ingresa a la pagina web de Florida Ice and Farm que es la empresa que cotiza en bolsa y
es la compafiia con mayor capital accionario a nivel nacional, esto con la finalidad de poder

revisar si hay informacién del costo de capital de la empresa.

En esta pagina de Florida Ice and Farm permite desplegar un sin nimero de informacion
econdmica tal y como los precios de las acciones, los graficos de las acciones, las emisiones
de bolsa, hechos relevantes, informes, pero por ningun lado aparece el valor del Costo de
Capital Ke de esa empresa y por ende, ni siquiera existe esa informacion disponible, mucho
menos se podria por parte de los analistas estimar tasas de descuento y por eso nace la

idea de nuestro proyecto.
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Figura 3.8 (P4gina web de Florida Ice and Farm — Inversionistas )
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En esta seccién usted podrd consultar los estados financieros
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anuales (afios 2003 al 2012) y trimestrales presentados a la
Superintendencia General de Valores (Trimestres del 2004 a la fecha),
ademés de los principales indicadores financieros, asi como el historial
de los precios de las acciones.

Florida Ice and Farm (2015, Febrero).Disponible en:http://www.florida.co.cr/website/Inversion

En esta pagina de Florida Ice and Farm, se observa en la seccién de gréficos, la variacion

del valor de la accion en el tiempo, pero por ningun lado aparece el Ke de Florida Bebidas
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Figura 3.9 (Pagina web de Florida Ice and Farm — Inversionistas /Gréaficos)
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Florida Ice and Farm
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(2015,Febrero).Disponible

en

Se procedio a ingresar a la pagina web citada y siendo la empresa Florida Ice and Farm la

de mayor participacion accionaria del pais, se observé que muestra informacion del precio

de la accion, los estados financieros, pero, no se revela el costo de capital de los recursos

propios.
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Figura 3.10 (Pagina web de Florida Ice and Farm - Inversionistas/Informes)
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Florida Ice and Farm (2015, Febrero) .Disponible en http://www.florida.co.cr/website/Inversion

Después de la exploracion realizada en las principales paginas financieras y econémicas del
pais, asi como portales financieros de otras naciones, se demuestra y se llega a la
conclusion, de que, efectivamente en mercado nacional y latinoamericano no se publican ni
se explican cédmo calcular el Ke para las empresas, ni tampoco, como determinar el costo
de capital 6 las tasas de descuento si alguna empresa estuviera operando en otros paises
de la Regién Latinoamericana. Lo mas cercano que se encontrd fue un articulo de la Revista
Digital (TEC Empresarial) de la Escuela de Administracion de Empresas del Instituto
Tecnolégico de Costa Rica (ITCR) llamado: Disefio de un modelo de Estimacion de
Retornos ajustados por riesgo para actividades de valoracion en mercados
emergentes (Vol. 4, No.1 2010), pero este instrumento se utiliza en procesos de valoracion
financiera de activos riesgosos para diferentes sectores industriales Unicamente en el
mercado costarricense, sin embargo, la presente investigacion viene a ser una extension del
esfuerzo del ITCR, el cual desarrolla un modelo para estimar el Ke no solo para la

experiencia costarricense sino que también es aplicable para realizar estimaciones del costo
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de los recursos propios en diferentes economias de América Latina de empresas nacionales
y extranjeras, sean estas transnacionales o pymes. La investigacion previa desarrollada por

ITCR respecto al tema se muestra en la siguiente figura.

Figura 3.11 (Investigacion desarrollada ITCR 2010)
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Tec Empresarial, Abril 2010, Vol 4 Ed1 / p. 49-56.

Manrique Hernandez Ramirez INTRODUCCION

manrique.hernandez@itcr.ac.cr Durante las viltimas décadas el concepto de costo de capisal se ha
Consultor y especialista en Finanzas. Profesor en Licenciatura y Maestria mantenido como una de las principales métricas financieras uriliza-
en Administracion del Instituto Tecnoldgico de Costa Rica. Licenciado en das en la prictica y ensefiadas a nivel ejecutivo profesional para los
An"w.l:n{:xmr{o:n de Negocios con r{lﬁﬂh en F.f:mnm.-'_r Banca. Master e procesos de localizacién y asignacién de recursos escasos en inver-
Administracidn de Empresas con énfasis en Finanzas y Mercadeo, Instituto siones a largo plazo (Gitman y Vandenberg, 2000, Womack, 2001:

Tecnoldgico de Costa Rica. Master en Economia con énfasis en Banca y

Mercads de Capitales, Universidad de Costa Rica. Womack y Zhang, 2005). Sin embargo, Damodaran (2009) sefiala,

con mucha perspicacia, alpo muy interesante, ya que si la correcta

Ronald h.qorﬂ Esquivel definicién y estimacidn de premios por riesgo, tasas libres de riesgo
rmora@itcr.ac.cr e indicadores de riesgo sistemdtico (eras) son componentes centra-
Revista Digital TEC Empresarial (Febrero,2010) Disponible

en:http://tecdigital.tec.ac.cr/servicios/ojs/index.php/ tec_empresarial/article/view/627/553
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CAPITULO 4. MODELO DE CALCULO DE Ke AJUSTADO POR RIESGO PAIS

4.1 Estrategia general metodoldgica

En este capitulo se plantea la estructura metodologica a seguir para el desarrollo del modelo
de célculo del costo de capital ajustado por riesgo pais. Esta metodologia permite conocer
las actividades y estrategias para la construccion de dicho modelo, se parte con la
explicacion del tipo de estudio y posteriormente se detalla la metodologia empleada para su
desarrollo asi como la forma en que se van a interpretar, recolectar y procesar los datos de

la investigacion.

4.2 Tipo de estudio

Al analizar la naturaleza del estudio y los objetivos planteados, el desarrollo del modelo se
puede clasificar como una investigacion proyectiva, como soluciébn a un problema o

necesidad de tipo practico.

4.3 Fuentes de informacioén

Las fuentes de informacién utilizadas en la presente investigacion son fuentes secundarias.
Dentro de todas estas fuentes se tiene la informacion bibliografica de los diferentes autores
con respecto a la teoria financiera del costo promedio ponderado de capital y de costo de
capital exigido por los socios o duefios de empresas y consulta de diferentes paginas de

internet especializadas en el area financiera.

4.4 Técnicas pararecoleccion de informacién

La técnica de recoleccion de datos se basé en un andlisis documental. Para el desarrollo
del proyecto en cuestion se estudia documentacion financiera especializada de autores de

reconocida trayectoria y se obtuvo informacion financiera por medio de informacion
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disponible en sitios web de bancos centrales de paises latinoamericanos y otros datos

financieros de portales financieros especializados de los Estados Unidos.

4.5 Procedimiento para analizar y evaluar informacion

Una vez aplicadas las técnicas de recopilacion de informacion, se procedié al analisis de
todos los datos recabados, para esto se desarrollé un modelo de calculo del costo de capital
ajustado por riesgo pais utilizando Excel. A continuacibn se muestra paso a paso lo

realizado para construir dicho modelo.

4.6 Disefio de modelo para calculo de Ke ajustado por riesgo pais

El modelo desarrollado en este proyecto de investigacion, consiste en la estimacion del costo
de capital para compafiias que coticen en Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) y se

sustenta en la metodologia del CAPM mencionado anteriormente.

La férmula que se desarrolla para la estimacion del Ke es la siguiente:

Ke=Rf+ g-(Rm—-Rf)+& Ecuacion 9
Donde:
Ke: costo de capital.
Rf: tasa libre de riesgo de bonos del tesoro de USA a 10 afios.
B: coeficiente beta de la empresa 6 compainiia analizada.

(Rm — Rf): La diferencia del rendimiento del mercado menos la tasa libre de riesgo, también

conocido como premio por riesgo.

¢ : Parametro de ruido no correlacionado con B y el premio
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Como se menciond en el Capitulo 2 el ¢ corresponde al riesgo pais y, se calcula como la
diferencia del rendimiento de los titulos de las economias latinoamericanas estudiadas y los

rendimientos de los bonos del Tesoro Norteamericano a 10 afos.

Se puede re expresar la Ecuacion 9 de la siguiente forma:

Ke=Rf + S-Premio Riesgo +¢& Ecuacion 10

Se plantea la ecuacion para realizar la conversion del costo de capital exigido en ddlares
norteamericanos (USD) a moneda nacional para cada pais estudiado, tal como se muestra:

(1+ Inflacion pais)

Ke = (1+tasa($))- (1+ Inflacion USA)]

Ecuacion 11

Como se menciond en el capitulo 2, las variables fundamentales para el modelo para la

estimacion de Ke son: la tasa libre de riesgo (Rf), beta de la empresa, premio por riesgo y el

parametro de ruido ¢ (6 riesgo pais) no correlacionado con el coeficiente beta.

La idea central de la presente investigacion, es brindar una herramienta que sirva para la
toma de decisiones para inversionistas, duefios 6 socios de firmas multinacionales que
pretendan realizar posibles inversiones en paises de América Latina que emitan bonos de
deuda. Dado que la informacion de titulos de deuda de los paises de América Latina es
escasa, solo se analizaran los rendimientos esperados Ke de una muestra de paises
latinoamericanos que emiten bonos de deuda. Los paises que se analizaran en esta

investigacion son los siguientes:
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a) Estados Unidos
b) Chile

c) Colombia

d) México

e) Costa Rica

f) Brasil

g) Uruguay

h) Ecuador

i) Panama

Una vez seleccionados los paises, se procede a estimar el riesgo pais respecto a los titulos
de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos a 10 afios plazo. Para poder estimar el riesgo
pais se resta los rendimientos de los bonos de deuda de paises latinoamericanos a 10 afios,

menos el rendimiento de los bonos del Tesoro de USA a 10 afios (Rf= 1.815%).

4.7 Estimacion de variables fundamentales para célculo de Ke ajustado por riesgo pais

4.7.1 Estimacion de la tasa libre de riego Rf

La estimacion de la tasa libre de riesgo, se definirh como el rendimiento de los bonos del
tesoro a 10 afios de la economia base que se utilice para realizar las estimaciones. Para
efectos de la presente investigacion el Rf se estimara como el rendimiento de los bonos del
tesoro de los Estados Unidos de Norte América. Los rendimientos de los bonos del tesoro
norteamericano cambian dia con dia y por lo tanto el valor de Rf puede tener pequefias
fluctuaciones en el corto plazo, pero, permanecen estables a largo plazo (ver Figura 4.1).
Para efectos de esta investigacion se tomara como valor puntual de Rf = 1,815 % como se

muestra en la Figura 4.1
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Figura 4.1 (Rendimiento de bonos del tesoro USA 10 afios)

Bond Market Overview

TREASURYS 11:07 p.m. EST 02/05/15
PRICE YIELD

CHG (%) FUTUI

1-Month Bill 0132 0.013 2-Yea

3-Month Bill 0132 0.015 10-Ye
6-Month Bill 0132 0.056
1-Year Note 0132 0.196
2-Year Note 1/32 0.516
J-Year Note 1132 0.840
5-Year Note 1/32 1.296
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[t0-Year Note 2/32 1.815
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* at close
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Wall Street Journal (2015, Febrero). Disponible en http: //www.wsj.com

4.7.2 Estimacién de los betas de las compafiias analizadas

La estimacion de los valores betas obedecen a una regresion lineal de los rendimientos
histéricos de los mercados (indice S&P 500) y de los rendimientos de los activos de las
empresas. Por medio de la regresion lineal, se estima la recta de mejor ajuste 6 lineas de
tendencia y se determina la pendiente de la recta la cual corresponde al coeficiente beta, tal
como se menciond en el Capitulo 2. Este procedimiento de célculo es utilizado por portales
financieros de reconocido prestigio como Morningstar, Zacks, Yahoo Finance y otros. Para
efectos de la presente investigacion no se realizara la regresion lineal para estimar los
coeficientes betas de las compafiias analizadas y los valores se tomaran directamente del

portal financiero www.zacks.com.

En la presente investigacion se analizaran tres compariias de capital abierto, es decir que
cotizan en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE) pertenecientes a diferentes sectores

econdémicos. La primera compafiia es la aerolinea norteamericana South West Air (ticker
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NYSE:LUV), pues esta compafia en el afio 2015 iniciara vuelos con destino y con
conexiones en Costa Rica. Para el caso de South West se toma 3 = 0.98 para el calculo del

Ke para la compafiia en USA.

Por otro lado, los socios de una compaifiia a través del presente modelo conociendo los
riegos pais 0 spread de otros paises latinoamericanos, podran realizar estimaciones de
rendimientos exigidos en dolares de operaciones de la compafia en distintas ubicaciones
geograficas y, asi tener maximos, minimos y valores intermedios de rendimientos exigidos
en ddlares Ke ($) para la empresa analizada. En este sentido, los duefios de una compafiia
pueden elegir cual es el rendimiento minimo requerido para la inversién de tener una

subsidiaria y seleccionar el pais latinoamericano que cumpla con los requerimientos.

Profundizando mas, la herramienta tiene el valor agregado de darle una idea a los socios de
los rendimientos exigidos a las inversiones en la moneda nacional de un pais determinado,

por medio de la nacionalizacién del Ke como se indic6 en la Ecuacion 10.

Figura 4.2 (Logo compafiia South West Air)

SOUTHWEST

Southwests

Google (2015, Febrero). Disponible en http: /www.google.com

La segunda comparfiia que se analizara es la Corporaciéon Nacional del Petrdleo de China

(ticker NYSE:CNPC), ya que el gobierno de Costa Rica analiza la creacion de una refineria
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de petréleo en Limon para los proximos afios. Para el caso de CNPC se toma [ = 0.87 para

el calculo del Ke para la compafia en USAy que se pueda ajustar segun el riesgo pais.

Figura 4.3 (Logo comparfiia CNPC)

4 N
¢ )

CNPC
o & Al

Google (2015, Febrero). Disponible en http: /www.google.com

La tercera compafia que se analizara es Ford Motors Company (ticker NYSE:F), pues se
quiere analizar los rendimientos de una compaifiia representativa del sector automotriz
norteamericano en América Latina. Para el caso de Ford se toma [ = 1.44 para el calculo

del Ke para la compafiia en USAy que se pueda ajustar segun el riesgo pais.

Figura 4.4 (Logo compaiiia Ford Motor Company)

Google (2015, Febrero). Disponible en http: /www.google.com
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En la Figura 4.5 se muestra las variaciones en los betas de las compafiias analizadas

Figura 4.5 (Betas de las compafiias analizadas)

1.00

0,88

BETAS DE LAS COMPANIAS
Q
g

0,00

Southwest Air CMPC Ford Motors
Seriesl 0,98 0,87 1.44

Fuente : Los autores

4.7.3 Estimacion del premio por riesgo (Rm - Rf)

La estimacion del premio por riesgo se obtiene por medio de datos histéricos de acciones,
letras y bonos del tesoro norteamericanos desde 1928 hasta 2014 del indice S&P500. Se
obtienen promedios aritméticos y promedio geométrico de las acciones y de los bonos del
Tesoro Norteamericano. Una vez estimados los promedios geométricos y aritméticos de las
acciones y de los bonos se procede a utilizar la formula de Blume (Ecuacion 7) para obtener

un prondstico a diez afios plazo del premio por riesgo.

A partir de la Ecuacion 7 y de la Tabla 2.4 se tiene que el prondstico a 10 afios del premio
por riesgo es de 6,08% y sera utilizado en modelo para la estimacion del costo de capital

ajustado al riesgo pais.
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4.7.4 Estimacion de riesgo pais (S )

Se estima el riesgo pais por medio de la Ecuacién 8. Para el caso de Costa Rica, los
rendimientos de los titulos de deuda de Costa Rica que vencen a 10 afios se toman de la

pagina web del Banco Nacional de Costa Rica y se estima en 5.47%.

En la Figura 4.6 se muestra el riesgo pais de las naciones latinoamericanas analizadas en la

presente investigacion.

Figura 4.6 (Riesgo pais América Latina)

Spread en

Pais emisor Plazo Rend. (TIR) Spread puntos base
Estados Unidos 10afos 1,815%

Chile 10afos 4,160% 2,345% 234,5
Colombia 10afos 6,680% 4,867% 486,7
México 10afos 5,400% 3,585% 358,5
Costa Rica 10anos 5,470% 3,655% 365,5
Brasil 10afos 11,770% 9,955% 995,5
Uruguay 10afios 4,500% 6,140% 613,5
Ecuador 10anos 7,950% 6,140% 613,5
Panama 10afos 3,315% 1,500% 150,0

Fuente: Los autores

La metodologia desarrollada para estimar el costo de capital exigido ajustado por riesgo

pais, tiene una secuencia légica, la cual se muestra en el siguiente diagrama de flujo:
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Figura 4.7 (Metodologia empleada)

Determinacion
de Ke en
Moneda local

Ke (3)
ajustado
por riesgo
pais
Determinacion de

en $ de la compafiia en
USA

Ajuste por
inflacién para
una nacién
objetivo

Se obtiene el riesgo
pais de la nacion
objetivo al Keen $

Fuente: Los autores

A nivel general el flujo de trabajo que se siguié para la estructuracion del proyecto de
investigacion y para lograr el cumplimiento de los objetivos se muestra en la siguiente figura:

51



Realizar un estudio exploratorio
en el medio nacional y medios
cercanos a nivel de portales
web especializados en finanzas
y analizar la existencia 6 no de
modelos que estimen la
variabilidad del Ke para
diferentes empresas en
diferentes paises

Figura 4.8 (Flujo del trabajo)

Analizar el estado del arte del
costo de capital , por medio de
la consulta de libros
reconocidos de teoria financiera
y teoria del programa de la MAE
del ITCR

Generar conclusiones vy
recomendaciones que
permitan a los analistas
financieros tener
conocimiento la

aplicabilidad del modelo y [

de su relevancia

Calibrar el modelo, por medio de
la estimacion del Ke de algunas
compafiias que coticen en bolsa
de Nueva York y estimar el
rendimiento exigido variando el
pais donde se requiera realizar
una posible inversion

Fuente: Los autores
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CAPITULO 5. APLICACION DEL MODELO DE CALCULO Ke AJUSTADO SEGUN
RIESGO PAIS

En este capitulo se muestra el desarrollo del modelo de estimacion del costo de capital
exigido para South West Air, Corporacion Nacional del Petréleo de China y Ford y se realiza

ajuste del Ke por riesgo pais para el caso de Costa Rica.

5.1 Estimacion de Ke ajustado por riesgo pais para South West Air

5.1.1 Estimacion del riesgo pais

A partir de la Ecuacion 8 se estima el riesgo pais para Costa Rica como se muestra a
continuacion:
Riesgo Pais= Rend bonos CR 10 afios — Rend bonos tesoro USA 10 afios
Riesgo Pais CR=5,47% — 1.815%

Riesgo Pais CR= 3.655% 6 365.5 puntos base

5.1.2 Estimacion del Beta de la empresa

A partir del sitio web www.zacks.com el valor de beta para la empresa South West Air es
0.98

5.1.3 Estimacion del Ke dolares de la compafia en USA

La estimacion del Ke en ddlares para la compafiia South West Air, se realiza de la siguiente

manera:

Ke=Rf + [ x Premio Riesgo
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Ke =1.815% + 0.98 x 6.08%

Ke =7.77%

5.1.4 Estimacion del Ke dolares de la comparfiia operando en Costa Rica

La estimacion del ke en dolares para la compafiia South West Air, realizando operaciones en

Costa Rica se muestra a continuacion:
Ke CR($) = 7.77% + Riesgo Pais
Ke CR($) =7.77% + 3.655%

Ke CR($) = 11.43%

5.1.5 Estimacion del Ke en colones de la compafiia en Costa Rica

La estimacién del ke en colones o la nacionalizacion de los rendimientos para la compafia
South West Air, realizando operaciones en Costa Rica, se determina a partir de la relaciéon de
la inflacion esperada para 2015 en Costa Rica y la inflacién esperada para USA en 2015. Por

medio de la Ecuacién 11 se estima el valor de Ke en colones de la siguiente forma:

)- (1+ Inflacion pais)

Ke=(1+12a() (1 Y Inflacion USA)]

0,
KeCR(¢) =(1+11.43%).M 1
(1+1.55%)]

Ke CR(¢) = 15.36%
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5.2 Estimacion de Ke ajustado por riesgo pais para CNPC

5.2.1 Estimacion del riesgo pais

Como se mostro en seccion 5.1.1, riesgo pais para Costa Rica es 3.655%

5.2.2 Estimacion del Beta de la empresa

A partir del sitio web www.zacks.com el valor de beta para la empresa Corporacién Nacional
del Petroleo de China es 0.87

5.2.3 Estimacion del Ke dolares de la compafiia en USA
La estimacion del Ke en dolares para la compafia empresa Corporacion Nacional del
Petréleo de China, se realiza de la siguiente manera:

Ke=Rf + [ x Premio Riesgo

Ke =1.815% + 0.87 x 6.08%

Ke =7.10%

5.2.4 Estimacion del Ke dolares de la compafia operando en Costa Rica

La estimacion del ke en doélares para la compafila Corporacion Nacional del Petrdleo de

China, realizando operaciones en Costa Rica se muestra a continuacion:
Ke CR($) =7.10% + 3.655%

Ke CR($) = 10.76%
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5.2.5 Estimacion del Ke en colones de la compairiia en Costa Rica

La estimacion del Ke en colones o la nacionalizacién de los rendimientos para la compafia
Corporacion Nacional del Petréleo de China, realizando operaciones en Costa Rica. Por
medio de la Ecuacion 11 se estima el valor de Ke en colones de la siguiente forma:

)- (1+ Inflacion pais)

Ke= (11252 @) 1 nfiacion UsA)]

0,
KeCR(¢) = (1+10.76%). 1 7213%)
(1+1.55%)]

Ke CR(¢) = 14.66%

5.3 Estimacion de Ke ajustado por riesgo pais para Ford Motors Company

5.3.1 Estimacion del riesgo pais

Como se mostro en seccion 5.1.1, riesgo pais para Costa Rica es 3.655%

5.3.2 Estimacion del Beta de la empresa

A partir del sitio web www.zacks.com el valor de beta para la empresa Ford Motors

Company es 1.44

5.3.3 Estimacion del Ke dolares de la compafiia en USA

La estimacion del Ke en ddlares para la compaiia empresa Ford Motors Company, se

realiza de la siguiente manera:
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Ke=Rf + [ x Premio Riesgo
Ke =1.815% + 1.44 x 6.08%

Ke =10.57%

5.3.4 Estimacion del Ke dolares de la compafiia operando en Costa Rica

La estimacion del Ke en ddlares para la compafia Ford Motors Company, realizando

operaciones en Costa Rica se muestra a continuacion:
Ke CR($) =10.57% + 3.655%
Ke CR($) = 14.23%
5.3.5 Estimacion del Ke en colones de la compafiia en Costa Rica
La estimacién del Ke en colones o la nacionalizacion de los rendimientos para la compafia

Ford Motors Company, realizando operaciones en Costa Rica. Por medio de la Ecuacion 11

se estima el valor de Ke en colones de la siguiente forma:

(1+ Inflacion pais)

Ke= (1252 )4 4 inflacion USA) ]

(1+5.13%) 1

KeCR(¢) = (1+14.23%)-
(1+1.55%) ]

Ke CR(¢) = 18.25%
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5.4 Andlisis de resultados

5.4.1 Ranking de paises en funcion del Ke en délares

A partir del procesamiento de los datos de rendimientos de los bonos de paises
latinoamericanos y de los bonos del tesoro norteamericano, se observa que las economias

analizadas se pueden ordenar de manera ascendente o descendente en funcion del riesgo

pais ¢ . En la tabla 5.1 se muestra la lista de paises latinoamericanos ordenados de
manera descendente en funcion del riesgo pais respecto los Estados Unidos, estimados en

esta investigacion:

Tabla 5.1 (Riesgo paises latinoamericanos)

Riesgo Pais %

Pais $)

Brasil 9,955%
Ecuador 6,135%
Colombia 4,867%
Costa Rica 3,655%
México 3,585%
Uruguay 2,685%
Chile 2,345%
Panama 1,500%

Fuente: Los autores

Asi pues, acorde al ranking en orden de mayor a menor exigibilidad de capital propio, la lista
de paises queda conformada de la siguiente manera: Brasil, Ecuador, Colombia, Costa
Rica, México, Uruguay, Chile y Panama. En la Figura 5.1 se muestra en orden descendente

el riesgo pais para las economias analizadas
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Figura 5.1 Riesgo pais por nacion latinoamericana
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Fuente: Los autores

5.4.2 Andlisis del Ke en moneda local por empresay por pais

A partir de los resultados obtenidos para las empresas analizadas, se muestran los Ke

estimados por el modelo y el ajuste por riesgo pais como se muestra a continuacion:
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Tabla 5.2 (Ke en délares para empresas segun pais)

SOUTHWEST |CNPC FORD
PAIS Beta= 0.98 Beta= 0.87 Beta =1.44
Costa Rica 11,43% 10,76% 14,23%
Chile 10,12% 9,45% 12,92%
Colombia 12,64% 11,97% 15,44%
México 11,36% 10,69% 14,16%
Brasil 17,73% 17,06% 20,53%
Ecuador 13,91% 13,24% 16,71%
Panama 9,33% 8,66% 12,13%
Uruguay 10,46% 9,79% 13,26%

Fuente: Los autores

Una aplicacion adicional que tiene el modelo de célculo de Ke ajustado por riesgo pais, es

que permite a analistas financieros estimar los rendimientos exigidos en una moneda en

particular (colones, pesos, reales brasilefios, etc.) por medio de la Ecuacién 11. Esta

aplicacion permite para un mismo pais (analisis horizontal) estimar los rendimientos exigidos

para diferentes empresas y por lo tanto facilita la toma de decisiones en funcion de las

expectativas de agregar valor para los accionistas.

Tabla 5.3 ( Ke ajustado en moneda local segun empresa por pais )

SOUTHWEST CNPC FORD
PAIS Beta = 0.98 Beta=0.87 Beta =1.44
Costa Rica 15.36 % 14.66 % 18.25%
Chile 12.78 % 12.09% 15.64%
Colombia 14.80% 14.12 % 17.65%
México 14.05 % 13.36 % 16.91%
Brasil 23.51 % 22.81 % 26.45 %
Ecuador 16.54% 15.86 % 19.41 %
Panama 10.46 % 9.79 % 13.29 %
Uruguay 18,09% 17.38 % 21.08 %

Fuente: Los autores
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Analizando el Ke en moneda nacional, por ejemplo Ecuador (economia dolarizada), asi para
la empresa Southwest con un beta de 0,98 se muestra un valor de Ke de 16.54 %, para la
empresa CNPC con un beta de 0.87 un valor Ke de 15.86 % y, para la empresa Ford con un
beta de 1.44 se obtuvo un valor de Ke de un 19.41 %.

Finalmente en la Figura 5.2 se muestra un resumen de los rendimientos exigidos ajustados
por pais para cada una de las empresas analizadas en naciones latinoamericanas tratadas

en esta investigacion.

Figura 5.2 (Ke ajustado por riesgo pais para compafias analizadas)
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Fuente: Los autores
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

6.1 Conclusiones del Proyecto

Al cierre de este proyecto, titulado Modelo de Célculo de Costo de Capital Ajustado segun
Riesgo Pais, cuyo objetivo era, disefiar un modelo de calculo de costo de capital que sea
ajustado con el riesgo pais para una misma empresa 0 para diferentes empresas que operen

en paises de la region latinoamericana, fue posible lograr lo siguiente:

a) Crear un marco teérico que contextualiza el estado del arte de la teoria financiera
relacionada a los calculos de costo de capital y el ajuste de esos costos de capital

entre paises.

b) Fue posible explorar la existencia en el mercado costarricense 6 del mercado cercano
la existencia de algin modelo que permita la estimacion del costo de capital ajustado

por riesgo pais.

c) Se logro disefiar un modelo, que permita a diferentes empresas de distintos sectores
estimar sus tasas de descuento para la toma de decisiones financieras 6 de

inversion.

d) Se demuestra como se puede calcular las tasas de descuento para diferentes
sectores 0 empresas que estén participando en diferentes mercados con el uso del

modelo planteado.

Finalmente a partir del desarrollo de la presente investigacion de seguido se genera una
serie de conclusiones y recomendaciones:
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6.2 Conclusiones del modelo de calculo desarrollado

1. Se ha demostrado, que el modelo permite el célculo del costo de capital ajustado
segun riesgo pais para cualquier empresa (si bien fueron utilizadas empresas grandes
de capital abierto y que cotizan sus acciones en bolsas Norteamericanas) el mismo
modelo puede ser utilizado en estimaciones sobre cualquier tipo de empresa, ya sea
gue cotice 0 no cotice en una bolsa, sea grande, mediana o pequefia, porque permite
aplicar la teoria del modelo CAPM ajustando al riesgo pais segun la ubicacion

geografica dentro del mercado latinoamericano.

2. Si bien se detectd la evidencia de un modelo con caracteristicas similares ya
desarrollado para Costa Rica por el Instituto Tecnologico de Costa Rica denominado
Modelo Dinamico de Asignacion de Precios de Activos para la Valoracion de
Proyectos y Empresas por Mora y Hernandez (2010), este nuevo proyecto se
constituye en una extension natural del mismo, pues el modelo original si bien allana
el camino de coOmo construir este tipo de estimaciones se limita a generar estimados
de retornos solo para el caso costarricense. Los pasos l6gicos de cédmo llevar la
informacion de otros mercados mas desarrollados para realizar estimaciones en otros
menos desarrollados fueron tomados de ese modelo que sirvié de base para este
trabajo. Sin embargo el nuevo trabajo agrega elementos muy importantes como lo son
la definicién y estimacidén de otros parametros para extenderle a diferentes paises y

empresas
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Este modelo permite a los diferentes analistas financieros tener una herramienta de
decision para la valoracion de empresas 6 proyectos de inversion en diversos paises

de América Latina.

El modelo permite generar una jerarquizacion de riesgo pais o ranking, con esto a los
analistas les permite analizar las diferentes tasas de descuentos y establecer rangos
para la toma de decisiones con valores maximos, minimos e intermedios respecto a

rendimientos exigidos para diferentes clases de negocios u empresas.

En el modelo de célculo del costo de capital ajustado segun riesgo pais, permite
calcular las tasas de descuento para cualquier tipo de empresa, sea esta pequefia
(PYME), grande 6 de gran tamafio (multinacionales, transnacionales, etc.), empresas

de capital cerrado o abierto.

Para el caso especifico, el modelo se aplicd a tres diferentes empresas de distintos
sectores a saber:South West Air (LUV), Corporacién Nacional de Petréleo de China
(CNPC) y Ford Motors Company (F), se buscé el valor de beta en el portal
www.zacks.com y se obtuvo un Ke de la compafia en délares, luego se ajusta
adicionandole el riesgo pais segun las naciones que se seleccionaron, siendo la tasa
libre de riesgo (1,815%) y el premio por riesgo (6,08%) igual para todas, es decir la

variacion de la tasa de descuento consiste en el riesgo pais.

. A partir del procesamiento de los datos de los rendimientos de los bonos de los paises
latinoamericanos respecto a los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, se observa

que el ranking de forma descendente el riesgo pais ( ¢ ) en USD queda de la

64



siguiente forma: Brasil 9,955%, Ecuador 6,135%, Colombia 4,867%, Costa Rica

3,655%, México 3,585% , Uruguay 2,685%, Chile 2,245% y Panama 1,500%.

Este modelo aplicable solamente para paises latinoamericanos que emiten deuda
(riesgo soberano) de lo contrario el modelo permaneceria y seria igual al modelo

tedrico sin ajuste.

6.3 Recomendaciones del modelo de calculo desarrollado

1.

Debido a la importancia que tiene esta herramienta del calculo de costo de capital
ajustado segun riesgo pais, seria interesante realizar una extension del tema en un
futuro proyecto y calcular el costo promedio ponderado de capital (CPPC) para
diferentes firmas que coticen en NYSE y que estén interesadas en realizar
operaciones en América Latina. La extension citada involucra estimacion del costo de
la deuda (Kd) y requiere informacién de los estados financieros propios para cada

empresa en particular, el cual no era el objetivo de la presente investigacion.

Por razones de limitaciébn de tiempo demostramos como se utiliza el modelo de
calculo de costo de capital ajustado segun riesgo pais, aplicando el modelo en este
caso para tres empresas de capital abierto y que cotizan en NYSE, pero como una
extension de nuestro modelo se podria utilizar en cualquier empresa de capital
cerrado 0 bien alguna PYME aplicandole el modelo procediendo a desapalancar los
betas (Ajuste de Hamada) de una serie de empresas comparables que cotizan en
bolsa para estimar el beta del sector econémico al cual pertenece la PYME y luego

reapalancar el beta acorde a la estructura de financiamiento y tasa impositiva de la
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PYME. Finalmente se estima el Ke de dicha empresa de capital cerrado por medio
del modelo de célculo desarrollado en esta investigacion y se le adiciona
posteriormente el riesgo pais para obtener el costo de capital ajustado segun el riesgo

pais para una nacién de intereés.
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CALCULO DEL PREMIO POR RIESGO

100 Disponible inversion
Retormos anuales en una inversion en Valor compuesto de $ 100
Periodo Afio Acciones (S&P500) | Letras tesoro | Bonos Tesoro | Acciones (S&P500) Letras tesoro Bonos Tesoro
1 1928 43,81% 3,08% 0,84% $143,81 $103,08 $100,84
2 1929 -8,30% 3,16% 4,20% $131,88 $106,34 $105,07
3 1930 -25,12% 4,55% 4,54% $98,75 $111,18 $109,85
4 1931 -43,84% 2,31% -2,56% $55,46 $113,74 $107,03
5 1932 -8,64% 1,07% 8,79% $50,66 $114,96 $116,44
6 1933 49,98% 0,96% 1,86% $75,99 $116,06 $118,60
7 1934 -1,19% 0,32% 7,96% $75,09 $116,44 $128,05
8 1935 46,74% 0,18% 4,47% $110,18 $116,64 $133,78
9 1936 31,94% 0,17% 5,02% $145,38 $116,84 $140,49
10 1937 -35,34% 0,30% 1,38% $94,00 $117,19 $142,43
1 1938 29,28% 0,08% 4,21% $121,53 $117,29 $148,43
12 1939 -1,10% 0,04% 4,41% $120,20 $117,33 $154,98
13 1940 -10,67% 0,03% 5,40% $107,37 $117,36 $163,35
14 1941 -12,77% 0,08% -2,02% $93,66 $117,46 $160,04
15 1942 19,17% 0,34% 2,29% $111,61 $117,85 $163,72
16 1943 25,06% 0,38% 2,49% $139,59 $118,30 $167,79
17 1944 19,03% 0,38% 2,58% $166,15 $118,75 $172,12
18 1945 35,82% 0,38% 3,80% $225,67 $119,20 $178,67
19 1946 -8,43% 0,38% 3,13% $206,65 $119,65 $184,26
20 1947 5,20% 0,57% 0,92% $217,39 $120,33 $185,95
21 1948 5,70% 1,02% 1,95% $229,79 $121,56 $189,58
2 1949 18,30% 1,10% 4,66% $271,85 $122,90 $198,42
23 1950 30,81% 1,17% 0,43% $355,60 $124,34 $199,27
24 1951 23,68% 1,48% -0,30% $439,80 $126,18 $198,68
25 1952 18,15% 1,67% 2,21% $519,62 $128,29 $203,19
26 1953 -1,21% 1,89% 4,14% $513,35 $130,72 $211,61
2 1954 52,56% 0,96% 3,29% $783,18 $131,98 $218,57
28 1955 32,60% 1,66% -1,34% $1.038,47 $134,17 $215,65
29 1956 7,44% 2,56% -2,26% $1.115,73 $137,60 $210,79
30 1957 -10,46% 3,23% 6,80% $999,05 $142,04 $225,11
31 1958 43,72% 1,78% -2,10% $1.435,84 $144,57 $220,39
32 1959 12,06% 3,26% -2,65% $1.608,95 $149,27 $214,56
33 1960 0,34% 3,05% 11,64% $1.614,37 $153,82 $239,53
34 1961 26,64% 2,21% 2,06% $2.044,40 $157,30 $244.46
35 1962 -8,81% 2,78% 5,69% $1.864,26 $161,67 $258,38
36 1963 22,61% 3,11% 1,68% $2.285,80 $166,70 $262,74
37 1964 16,42% 3,51% 3,73% $2.661,02 $172,54 $272,53
38 1965 12,40% 3,90% 0,72% $2.990,97 $179,28 $274,49
39 1966 -9,97% 4,84% 2,91% $2.692,74 $187,95 $282,47
40 1967 23,80% 4,33% -1,58% $3.333,69 $196,10 $278,01
4 1968 10,81% 5,26% 3,27% $3.694,23 $206,41 $287,11
42 1969 -8,24% 6,56% -5,01% $3.389,77 $219,96 $272,71
43 1970 3,56% 6,69% 16,75% $3.510,49 $234,66 $318,41
44 1971 14,22% 4,54% 9,79% $4.009,72 $245,32 $349,57
45 1972 18,76% 3,95% 2,82% $4.761,76 $255,01 $359,42
46 1973 -14,31% 6,73% 3,66% $4.080,44 $272,16 $372,57
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47 1974 -25,90% 7,78% 1,99% $3.023,54 $293,33 $379,98
48 1975 37,00% 5,99% 3,61% $4.142,10 $310,90 $393,68
49 1976 23,83% 4,97% 15,98% $5.129,20 $326,35 $456,61
50 1977 -6,98% 5,13% 1,29% $4.771,20 $343,09 $462,50
51 1978 6,51% 6,93% -0,78% $5.081,77 $366,87 $458,90
52 1979 18,52% 9,94% 0,67% $6.022,89 $403,33 $461,98
53 1980 31,74% 11,22% -2,99% $7.934,26 $448,58 $448,17
54 1981 -4,70% 14,30% 8,20% $7.561,16 $512,73 $484,91
55 1982 20,42% 11,01% 32,81% $9.105,08 $569,18 $644,04
56 1983 22,34% 8,45% 3,20% $11.138,90 $617,26 $664,65
57 1984 6,15% 9,61% 13,73% $11.823,51 $676,60 $755,92
58 1985 31,24% 7,49% 25,71% $15.516,60 $727,26 $950,29
59 1986 18,49% 6,04% 24,28% $18.386,33 $771,15 $1.181,06
60 1987 5,81% 5,72% -4,96% $19.455,08 $815,27 $1.122,47
61 1988 16,54% 6,45% 8,22% $22.672,40 $867,86 $1.214,78
62 1989 31,48% 8,11% 17,69% $29.808,58 $938,24 $1.429,72
63 1990 -3,06% 7,55% 6,24% $28.895,11 $1.009,08 $1.518,87
64 1991 30,23% 5,61% 15,00% $37.631,51 $1.065,69 $1.746,77
65 1992 7,49% 3,41% 9,36% $40.451,51 $1.101,98 $1.910,30
66 1993 9,97% 2,98% 14,21% $44.483,33 $1.134,84 $2.181,77
67 1994 1,33% 3,99% -8,04% $45.073,14 $1.180,07 $2.006,43
68 1995 37,20% 5,52% 23,48% $61.838,19 $1.245,15 $2.477,55
69 1996 23,82% 5,02% 1,43% $76.566,48 $1.307,68 $2.512,94
70 1997 31,86% 5,05% 9,94% $100.958,71 $1.373,76 $2.762,71
71 1998 28,34% 4,73% 14,92% $129.568,35 $1.438,70 $3.174,95
7 1999 20,89% 451% -8,25% $156.629,15 $1.503,58 $2.912,88
73 2000 -9,03% 5,76% 16,66% $142.482,69 $1.590,23 $3.398,03
74 2001 -11,85% 3,67% 5,57% $125.598,83 $1.648,63 $3.587,37
75 2002 -21,97% 1,66% 15,12% $98.009,73 $1.675,96 $4.129,65
76 2003 28,36% 1,03% 0,38% $125.801,18 $1.693,22 $4.145,15
77 2004 10,74% 1,23% 4,49% $139.315,72 $1.714,00 $4.331,30
78 2005 4,83% 3,01% 2,87% $146.050,90 $1.765,59 $4.455,50
79 2006 15,61% 4,68% 1,96% $168.853,19 $1.848,18 $4.542 87
80 2007 5,48% 4,64% 10,21% $178.114,34 $1.933,98 $5.006,69
81 2008 -36,55% 1,59% 20,10% $113.009,37 $1.964,64 $6.013,10
82 2009 25,94% 0,14% -11,12% $142.318,62 $1.967,29 $5.344,65
83 2010 14,82% 0,13% 8,46% $163.411,79 $1.969,84 $5.796,96
84 2011 2,07% 0,03% 16,04% $166.787,51 $1.970,44 $6.726,52
85 2012 15,83% 0,05% 2,97% $193.183,59 $1.971,42 $6.926,40
86 2013 32,15% 0,07% -9,10% $255.282,63 $1.972,72 $6.295,79
87 2014 13,48% 0,05% 10,75% $289.687,97 $1.973,77 $6.972,34
Premio por Riesgo
Promedio Aritmético IAcciones-Letras Tesoro  JAcciones - Bonos Tesoro
1928-2014 11,52% 3,53% 5,28% 7,99% 6 y 25%
1965-2014 11,16% 4,93% 6,92% 6,23% 4,24%
2005-2014 8,52% 1,41% 5,62% 7,11% 2,90%
Premio por Riesgo

Promedio Geométrico Acciones-Letras Tesoro | Acciones - Bonos Tesoro

1928-2014 9,60% 3,49% 5,00% 6,11% 4 y 60%

E(Premio) 6 ) 08%
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CALCULO DEL BETA

FECHA | S&P(MERCADO) HPQ $&P(MERCADO) HPQ # DATO

03/01/2008 1378,55 43,72

01/02/2008 1330,63 47,77 -0,034761162 0,09263495 79
03/03/2008 1322,7 45,66 -0,005959583 -0,04416998 78
01/04/2008 1385,59 46,35 0,047546685 0,0151117 77
01/05/2008 1400,38 47,06 0,010674153 0,01531823 76
02/06/2008 1280 4,21 -0,085962382 -0,06056099 75
01/07/2008 1267,38 44,8 -0,009859375 0,0133454 74
01/08/2008 1282,83 46,92 0,012190503 0,04732143 73
02/09/2008 1166,36 46,24 -0,090791453 -0,01449275 72
01/10/2008 968,75 38,28 -0,169424534 -0,17214533 71
03/11/2008 896,24 35,28 -0,074849032 -0,07836991 70
01/12/2008 903,25 36,29 0,007821566 0,02862812 69
02/01/2009 825,88 34,75 -0,085657348 -0,04243593 63
02/02/2009 735,09 29,03 -0,109931225 -0,16460432 67
02/03/2009 797,87 32,06 0,085404508 0,10437478 66
01/04/2009 872,81 35,98 0,093925076 0,12227074 65
01/05/2009 919,14 34,35 0,053081427 -0,04530295 64
01/06/2009 919,32 38,65 0,000195835 0,12518195 63
01/07/2009 987,48 43,3 0,074141757 0,12031048 62
03/08/2009 1020,62 44,89 0,033560173 0,03672055 61
01/09/2009 1057,08 47,21 0,035723384 0,05168189 60
01/10/2009 1036,19 47,46 -0,019761986 0,00529549 59
02/11/2009 1095,63 49,06 0,057363997 0,0337126 58
01/12/2009 1115,1 51,51 0,017770598 0,04993885 57
04/01/2010 1073,87 47,07 -0,036974262 -0,08619685 56
01/02/2010 1104,49 50,79 0,028513693 0,07303123 55
01/03/2010 1169,43 53,15 0,058796368 0,04646584 54
01/04/2010 1186,69 51,97 0,014759327 -0,02220132 53
03/05/2010 1089,41 46,01 -0,081975916 -0,11468155 52
01/06/2010 1030,71 43,28 -0,053882377 -0,05933493 51
01/07/2010 1101,6 46,04 0,068777833 0,06377079 50
02/08/2010 1049,33 38,45 -0,047449165 -0,16485665 49
01/09/2010 1141,2 42,07 0,087551104 0,09414824 48
01/10/2010 1183,26 42,04 0,036855341 -0,0007131 a7
01/11/2010 1180,55 41,93 -0,002290283 -0,00261656 46
01/12/2010 1257,64 42,1 0,065300072 0,00405438 45
03/01/2011 1286,12 45,69 0,02264559 0,08527316 a4
01/02/2011 1327,22 43,63 0,031956583 -0,04508645 43
01/03/2011 1325,83 40,97 -0,001047302 -0,06096722 42
01/04/2011 1363,61 40,37 0,028495358 -0,01464486 a1
02/05/2011 1345,2 37,38 -0,013500928 -0,0740649 40
01/06/2011 1320,64 36,4 -0,018257508 -0,02621723 39
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01/07/2011 1292,28 35,17 -0,021474437 -0,03379121 38
o1/08/2011 1218,89 26,03 -0,056791098 -0,25988058 a7
01/09/2011 113142 22,45 -0,071762013 -0,13753362 36
03/10/2011 1253.3 26,61 0, 107723038 0, 18530067 35
01/11/2011 1246,96 27,95 -0,005058645 0,05035701 34
01/12/2011 1257,6 25,76 0,008532752 -0,0783542 33
03/01/2012 131241 27,98 0043583015 008618012 32
01/02/2012 1365,68 25,31 0,04058945 -0,0954253 31
01/03/2012 1408.47 23,83 0,031332377 -0,05847491 30
02/04/2012 139791 24,76 -0,007497497 0,03902644 29
01/05/2012 1310,33 22,68 -0,062650671 -0,084006416 28
o1/06/2012 1362,16 20,11 0,039554921 -0,1133157 27
02/07/2012 1379,32 18,24 0,012597639 -0,09298856 26
o1/08/2012 1406,58 16,88 0,019763362 -0,0745614 25
o4/09/2012 1440,67 17,06 0,02423609 001066351 24
01/10/2012 1412,16 13,85 -0,019789404 -0,18815944 23
01/11/2012 1416,18 12,99 0,002846703 -0,06209386 22
03/12/2012 1426,19 14,25 0007068311 0,09699769 21
02/01/2013 1458,11 16,51 20,0504 28064 0,15859649 20
01/02/2013 1514,68 20,14 0,011060603 0,21986675 19
01/03/2013 1569,19 23,84 0,035987799 0183714 18
01/04/2013 159757 20,6 0018085764 -0,13590604 17
01/05/2013 1630,74 24,42 0,020762783 0,18543689 16
03/06/2013 1606,28 24,8 -0,014999325 0,01556102 15
01/07/2013 1685,73 25,68 0049462111 003548387 14
01/08/2013 1632,97 22,34 -0,031298013 -0,13006231 13
03/09/2013 1681,55 20,99 0,029749475 -0,06042972 12
01/10/2013 1756,54 24,37 0,04459576 0,16102906 11
01/11/2013 1805,81 27,35 0028049461 0,12225149 10
02/12/2013 1848,.36 27,98 0,023562833 0,02303473 9
02/01/2014 1782,59 29 -0,035582895 0,03645461 B
03/02/2014 1859,45 29,88 0,043117038 0,03034483 7
03/03/2014 1872,34 32,36 0006932157 0,08299866 i
01/04/2014 1883,95 33,06 0006200797 0,02163164 5
01/05/2014 1923,57 33.5 0,021030282 0,01330913 4
02/06/2014 1960,23 33,68 0019058313 0,00537313 3
01/07/2014 1930,67 35,61 -0,015079863 0,05730404 2
01/08/2014 1925,15 35,19 -0,002859111 -0,01179444 1
BETA 1.47

Desv estandar mercado 0,03800321

Desv Estand Empresa 0,09834425

Correl Empr Mercado 0,56790622

Beta 1.47
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