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AUTO DE APERTURA

El Departamento de Gestion Documental de la Superintendencia de Telecomunicaciones,
atendiendo solicitud de la Direccién General de Mercados, procede a la apertura del

expediente numero GCO-TMA-01367-2022.

Promueve:

Direccion General de Mercados
Superintendencia de Telecomunicaciones

Respecto a:

“Actualizacion del calculo de tasa requerida de retorno del capital con
datos reportados por los operadores y proveedores de servicios de
telecomunicaciones para el periodo 2020”

TATIANA BEJARANO 7T saano oroz
MUNOZ (FIRMA) (R

Fecha: 2022.07.21 15:12:19 -06'00'

Tatiana Bejarano M.
Jefa de Gestiéon Documental



Maria José Ulloa

Asunto: RV: Abrir expediente
Datos adjuntos: 06197-SUTEL-DGM-2022 Informe Tasa Requerida.pdf; 06495-SUTEL-SCS-2022
(020-050-2022).pdf

De: Yuliana Ugalde <yuliana.ugalde@sutel.go.cr>
Enviado: miércoles, 20 de julio de 2022 14:02

Para: Tatiana Bejarano <tatiana.bejarano@sutel.go.cr>
Asunto: RV: Abrir expediente

Buenas tardes Tati, espero todo este muy bien.

Tati ayer pasé un correo a gestion documental para ver si me ayudan abrir un expediente (TMA), pero no se si debia
pasarlo a ud directamente. Por eso se lo reenvio.

Me avisa si requiero realizar algo adicional. Le agradezco mucho su ayuda.

Saludos cordiales,

Yuliana Ugalde Arias
S U te I Direccion General de Mercados
T.4000-0035
TOLCCOMUNEACINGE 800 - 88 - SUTEL
800 - B8 - 78835
Apartado 151-1200
San Jlosé - Costa Rica

De: Yuliana Ugalde

Enviado el: martes, 19 de julio de 2022 10:07

Para: Gestion Documental <gestiondocumental@sutel.go.cr>
Asunto: Abrir expediente

Buenos dias, espero estén muy bien,

Por favor me pueden ayudar abrir un expediente TMA (como por ejemplo el se hicieron el afio pasado “GCO-TMA-
00252-2021") e incluir este informe y acuerdo (adjuntos).

Cualquier consulta o duda quedo al pendiente. Muchas gracias!!!



Saludos cordiales,

Yuliana Ugalde Arias
S u te I Direccion General de Mercados
T.4000-0035
R CTMEACIONDS 800 - 88 - SUTEL
800 - 88 - 78835
Apartado 151-1200
5an José - Costa Rica

----LIBERACION DE RESPONSABILIDAD---- Este mensaje de correo, puede contener informacion confidencial, propietaria o con
derechos reservados y privilegios legales asociados, para el uso de su destinatario. Si usted no es el interesado por favor eliminelo,
no lo divulgue, reproduzca o distribuya a terceros. La Superintendencia de Telecomunicaciones no se hace responsable por ningln
dafio causado por su difusién. Agradecemos informar su uso indebido a soporte@sutel.go.cr.

----DISCLAIMER---- This email message may contain confidential, proprietary or copyrighted and legal privileges associated to the
use of the addressee. If you are not the intended recipient please erase it, do not disclose, reproduce or distribute to others. The
Superintendencia de Telecomunicaciones is not responsible for any damage caused by its dissemination. Thank you for report the
abuse sending an email to soporte@sutel.go.cr.

----LIBERACION DE RESPONSABILIDAD---- Este mensaje de correo, puede contener informacion confidencial, propietaria o con
derechos reservados y privilegios legales asociados, para el uso de su destinatario. Si usted no es el interesado por favor eliminelo,
no lo divulgue, reproduzca o distribuya a terceros. La Superintendencia de Telecomunicaciones no se hace responsable por ningln
dafio causado por su difusién. Agradecemos informar su uso indebido a soporte@sutel.go.cr.

----DISCLAIMER---- This email message may contain confidential, proprietary or copyrighted and legal privileges associated to the
use of the addressee. If you are not the intended recipient please erase it, do not disclose, reproduce or distribute to others. The
Superintendencia de Telecomunicaciones is not responsible for any damage caused by its dissemination. Thank you for report the
abuse sending an email to soporte@sutel.go.cr.
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Senores

Federico Chacén Loiza
Gilbert Camacho Mora
Miembros del Consejo SUTEL

Estimados sefiores

De conformidad con lo establecido en los articulos 4 inciso quinto y 9 inciso b, c y d de la Ley 8642, asi
como en las competencias establecidas en el articulo 31 del Reglamento Interno de Organizacion y
Funciones de la Autoridad Reguladora de los Servicios Publicos y sus Organos Desconcentrados
(RIOF), la Direccion General de Mercados remite para valoracion del Consejo el documento " Informe
técnico para el calculo de tasa requerida de retorno del capital (con datos reportados por los operadores y
proveedores de servicios de telecomunicaciones para el pericdo 2020)”.

Una vez aprobado dicho informe por el Consejo, se le solicita someter a consulta publica por un plazo de
10 dias habiles.

Atentamente,

SUPERINTENDENCIA DE TELECOMUNICACIONES
WALTER ALBERTO Firmado digitalmente por WALTER
HERRERA CANTILLO (‘::’ISSAT)O HERRERA CANTILLO

(F| RMA) Fecha: 2022.07.08 11:01:23 -06'00"
Walther Herrera Cantillo
Director
Direccion General de Mercados
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TEL.: +506 4000-0000 Apartado 151-1200 .
FAX: +506 2215-6821 San José - Costa Rica Pagina 1 de 21

ggg:gg:?g&g‘ gestiondocumental@sutel.go.cr



S u te | SUPERINTENDENCIA DE
A TELECOMUNICACIONES
v

San José, 07 de julio del 2022
06197-SUTEL-DGM-2022

SUPERINTENDENCIA DE TELECOMUNICACIONES
DIRECCION GENERAL DE MERCADOS

INFORME TECNICO PARA EL
CALCULO DE LA TASA REQUERIDA DE RETORNO DEL CAPITAL O COSTO
PROMEDIO PONDERADO DEL CAPITAL (CPPC)

(con datos del periodo 2020)
Expediente: GCO-DGM-IFR-01375-2021

JUNIO 2022
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1. Introduccién

En el contexto del mercado de las telecomunicaciones en Costa Rica el costo promedio ponderado de

capital se encuentra definido en el incisc “j” del articulo numero 4 del “Reglamento para la fijacién de las
bases y condiciones para la fijacién de precios y tarifas” el cual se detalla a continuacién:

Articulo 4.- Definiciones de Términos

(..)

J. Costo Promedio Ponderado del Capital (CPPC): Tasa determinada por la SUTEL que mide
el costo de capital de los operadores de redes y proveedores de servicios de
telecomunicaciones, entendido éste como una media ponderada entre el costo de la proporcion
de recursos propios y el costo de la proporcién de recursos ajenos.

Adicionalmente en el articulo numero 5 de ese mismo reglamento, se establece la férmula de calculo:

“Articulo 5.- Principios aplicables al cadlculo de los costos asociados con la provision de
los servicios de telecomunicaciones”

Estos costos se calculan con sujecion a los siguientes principios basicos:

(...)

b. El costo promedio ponderado del capital (CPPC) se calcula, como su nombre lo indica, como
el promedio ponderado del costo de la deuda y del costo del capital propio. Para su estimacion
se utiliza la siguiente expresion:

CPPC=Ke- £ +Ad (1-8):_ D (Ecuacién 1)
£xD £rD

(..

De esta forma el costo promedio ponderado del capital o la tasa requerida de retorno de capital, tal y como
esta enfocado el tema en la legislacién costarricense, seria la rentabilidad minima con la que las empresas
operadores/proveedores de telecomunicaciones estarian dispuestos a realizar inversiones para continuar
brindando servicios. Es decir, el objetivo de incluir el costo promedio ponderado de capital dentro de la
determinacion de los precios y tarifas del sector telecomunicaciones es asegurar que las empresas
reguladas puedan alcanzar un retorno suficiente para recuperar el capital empleado en la produccion de
los servicios brindados (costo de oportunidad).

En este informe se presenta la metodologia y el resultado de la actualizacion de la tasa requerida de
retorno de capital de la industria de telecomunicaciones, que la SUTEL actualizara por séptima vez con la
finalidad de mantener su estimacién lo mas vigente posible. Asimismo, esta tasa sera la que la institucidn
utilizara para la estimacion de los cargos mayoristas y minoristas de acuerdo con lo establecido en la Ley
General de Telecomunicaciones, asi como para la determinacion del célculo del déficit y costo neto de los
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proyectos a cargo de Fonatel de acuerdo con el articulo 35 del Reglamento de Acceso y Servicio Universal
y Solidaridad, asi como en la demas normativa.

Para esta actualizacion, se utilizan datos a diciembre del afio 2020. Lo anterior a partir de la informacién
disponible, enviada por los operadores y proveedores del mercado y solicitada mediante oficio numero
09287-SUTEL-SC-2021 con fecha del 4 de octubre del 2021 y declarada confidencial por el Consejo de la
SUTEL mediante la resoluciéon nimero RCS-117-2022.

2. Metodologia

La metodologia que se utiliza para la estimacion de dicha tasa es la correspondiente al WACC (Weighted
Average Cost of Capital, WACC por sus siglas en inglés). El costo promedio ponderado de capital es el
costo de las fuentes de capital que se utilizaron para financiar los activos estructurales (permanentes o de
largo plazo), entendidas estas fuentes en su forma mas amplia posible, lo que seria el costo del capital o
de recursos propios y el promedio ponderado del costo de la deuda que tiene un costo financiero.

La metodologia de calculo del WACC constituye una de las metodologias mas empleadas para el calculo
del costo promedio ponderado de capital, a tal grado que es generalmente aceptada por la comunidad
financiera, la industria y los reguladores.

La expresion algebraica empleada para calcular dichos costos es la siguiente:

E +Kd'L
+D E+D

CY?%?zzl({‘E -(1-¢), donde:

Ke: Costo de los fondos propios es decir el costo del patrimonio

Kd: Costo financierc de la deuda financiera antes de impuestos, determinada a partir del calculo del costo
promedio (tasas de interés) del endeudamiento de los operadores de telecomunicaciones que brindan el
servicio respectivo

E: Valor de los fondos propios, que corresponde al valor del capital (patrimonio) de los operadores de
telecomunicaciones que brindan el servicio respectivo

D: Valor de la deuda financiera que corresponde al pasivo que tiene un costo financiero para los operadores
de telecomunicaciones que brindan el servicio respectivo

t. Tasa impositiva

Para el desarrollo de esa metodologia es importante destacar los siguientes aspectos:
e La deuda o pasivo que no tiene costo financiero no debe ser tomada en cuenta para el calculo del
valor de la deuda financiera (D). Como ejemplo de esta deuda que no debe considerarse se pueden

mencionar los salarios, las cuentas e impuestos por pagar, entre otros’.

e Siexisten diversos costos financieros en la deuda, se obtiene un promedio ponderado para efectos
de determinar el valor del costo financiero de la deuda financiera (Kd).

1 Fuente: https://gestion.pe/blog/deregresoalobasico/2016/02/el-costo-promedio-ponderado-de-capital-wacc.html
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En los puntos siguientes se detallan, por separado, cada uno de los componentes del CPPC, asi como los
calculos que se llevaron a cabo para obtener el resultado final del CPPC del sector de telecomunicaciones
de Costa Rica.

Dentro de la informacién considerada para realizar el calculo esta la informacién financiera remitida por los
operadores de telecomunicaciones del mercado costarricense. Tal y como se mencion6 anteriormente,
para disponer de la informacidn financiera para realizar los calculos del costo promedio ponderado de
capital (CPPC) el Consejo de la SUTEL la solicité a todos los operadores del mercado, mediante el oficio
09287-SUTEL-SC-2021 del 4 de octubre del 2021.

Ademas, se considerd informacion correspondiente a las comparfias y firmas que operan a nivel
internacional, particularmente en el mercado de telecomunicaciones de Estados Unidos y que cotizaron en
bolsa durante el afio 2020, con la finalidad de obtener ciertos parametros segun se describird en las
siguientes secciones.

Cabe resaltar que la informacién que se toma de fuentes externas es la que corresponde a variables que
deben estimarse con datos histéricos de los cuales no se dispone ni se tiene acceso para el caso especifico
de la industria nacional (beta, retornos histéricos de las companiias y del mercado, riesgo pais), asi como
condiciones especificas (participacion en la Bolsa Nacional de Valores), que actualmente no presentan las
empresas de la industria de telecomunicaciones nacional?.

Las siguientes secciones describen como se obtienen cada uno de los parametros y variables involucrados
en la formula de calculo indicada previamente.

2.1 Costo de los fondos propios, rentabilidad requerida por los accionistas (Ke)

El costo de los fondos propios o el costo del patrimonio también conocido como el costo del capital
accionario, es lo que cuesta financiar los recursos provenientes de los accionistas, o lo que seria la tasa
de retorno que exige el accionista para el riesgo que implica la inversidon. Este valor, corresponde por tanto
a una tasa que refleja el retorno que es requerido para atraer inversionistas, considerando que estos
renuncian a otras oportunidades de inversion, es decir, enfrentan otros costos de oportunidad con
diferentes rendimientos.

Se han desarrollado distintos enfoques para calcular el costo del capital accionario, siendo el modelo de
valoracién de activos de capital (capital asset pricing model, CAPM) el mas empleado para este propdsito
por ser un modelo de valoracion del precio de los activos financieros.

En este modelo el riesgo sistémico es funcidn de los retornos de la empresa y el retorno del mercado total.
Este modelo no compensa a los inversionistas de la compafiia por riesgos especificos, sino solamente por
el riesgo sistémico.

El riesgo sistémico es el riesgo de contagio que se produce en una crisis financiera como consecuencia de
su concentracion en un determinado sector de la economia, pudiendo afectar directamente al resto de
sectores productivos comprendidos en ésta en funcion de las relaciones existentes entre industrias o
sectores.

2 Investigacion sobre “Disefio de un modelo de estimacion de retornos ajustados por riesgo” llevada a cabo por la Escuela de
Administracion del Instituto Tecnologico de Costa Rica (TEC) y dirigida por los doctores Manrique Hernandez Ramirez y Ronald Mora
Esquivel.
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El modelo CAPM supone que el rendimiento de los fondos propios depende de una tasa libre de riesgo,
mas un premio por riesgo. Esta tasa debe ser ponderada por un factor beta que refleja el riesgo del activo
(que esta directamente relacionado a la industria a la cual pertenezca ese activo). Adicionalmente en el
caso de los paises en vias de desarrollo se puede incluir un rendimiento adicional por concepto de riesgo
pais.

El Modelo CAPM, trata de formular este razonamiento y considera que se puede estimar la rentabilidad de
un activo a partir de la siguiente férmula;

K. =1+ B - [E(R,) — ] + Riesgo pais

Ke: Costo de los fondos propios (Tasa de rentabilidad esperada de un activo concreto)
rf: Tasa libre de riesgo o rentabilidad del activo sin riesgo. Para su determinacion se
buscan activos de menor riesgo. En escenarios de normalidad estos activos son los
de deuda publica.

B: Beta de un activo financiero, es la medida de la sensibilidad del activo respecto a
su mercado.

E(Rm): Tasa de rentabilidad esperada del mercado en que se cotiza el activo.
Riesgo pais: Medicion de la eventualidad de que el pais incumpla sus obligaciones
crediticias con algun acreedor extranjero, por razones fuera de los riesgos usuales
que surgen de cualquier relacién financiera. Se obtiene a partir de estimaciones
realizadas por entidades internacionales especializadas.

Alternativamente la rentabilidad requerida para los fondos propios puede ser determinada a partir del
calculo del promedio simple de las rentabilidades que obtienen los operadores de telecomunicaciones que
brindan el servicio respectivo en el periodo fiscal previo al afio en el cual se realiza la correspondiente
revision de precios o tarifas mayoristas y/o minoristas. No obstante, este no sera el método empleado en
la presente estimacion. Por el contrario, se realizaran los calculos para cada componente de la férmula.

A continuacién, se detallan los elementos para la estimacién del rendimiento de los fondos propios (Ke)
que constituye la primera parte de la férmula del CPPC. Los calculos se realizan a partir de informacion
suministrada por los operadores de telecomunicaciones y por la informacidn obtenida en diferentes fuentes
segun se indica en cada apartado.

2.1.1.Tasa libre de riesgo (ry)

La tasa libre de riesgo es el rendimiento esperado de un activo que se considera que no tiene riesgo del
todo, es decir, que cumple dos condiciones: primero, no tiene riesgo de crédito y segundo no existe
incertidumbre respecto a las tasas de reinversion sobre el mismo. La mayoria de los escritos en este tema
establecen que para que un activo sea considerado libre de riesgo el rendimiento efectivo tiene que ser
igual al rendimiento esperado. De esta forma no existiran desviaciones alrededor del rendimiento esperado.

Comunmente los bonos del gobierno de los Estados Unidos son considerados como los instrumentos libres
de riesgo mas representativos, pues en toda su historia esta entidad no ha incurrido en falta de pago a los
inversionistas, lo cual lleva a suponer que se considera como nula la posibilidad de que dicha entidad no
cancele sus deudas.
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El Independent Regulators Group IRG® indica que el mercado mas apropiado en la definicién de la tasa
libre de riesgo deberia estar confinado al mercado doméstico, sin embargo, el rendimiento de los bonos de
otros gobiernos también puede emplearse como proxy de la tasa libre de riesgo. En este caso, y con base
en la fuente de informacién que provee el Banco Central de Costa Rica, en la seccién de Indicadores
Econdmicos para el apartado de tasas de interés internacionales se consultaron las tasas del Tesoro de
Estado Unidos en el periodo comprendido desde el primero de enero del 2011 al 31 de diciembre del 2020.
Esta informacion se encuentra disponible en la siguiente direccién:

https://gee.bccr fi.cr/indicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?idioma=1&CodCuadro=%20677

especificamente se utiliza el valor de la nota del tesoro a 10 afios como variable proxy.

Considerando los datos de este instrumento se toma su valor durante un periodo de 10 afios (desde el
primero de enero del 2011 al 31 de diciembre del 2020) y se calcula el valor promedio, o promedio aritmético
durante ese periodo para la nota del tesoro a 10 afios como variable proxy. El resultado de esta operacion
fue 1,88%, dato que sera utilizado en el modelo CAMP como tasa libre de riesgo.

2.1.2.Beta (B)

El coeficiente beta mide el riesgo de un titulo valor. Indica por lo tanto la sensibilidad del valor en activos
de una empresa respecto a la economia en general. Corresponde a una medida del riesgo sistematico de
un activo particular. Este se obtiene a partir de estimaciones realizadas por entidades internacionales
especializadas.

Este coeficiente indica la capacidad de respuesta del rendimiento de una accién ante el riesgo sistémico.
El riesgo sistémico es el riesgo de contagio que se produce en una crisis financiera como consecuencia de
la concentracion de las inversiones en un determinado sector de la economia, pudiendo afectar
directamente al resto de sectores productivos comprendidos en ésta en funcién de las relaciones existentes
entre industrias o sectores.

En una industria determinada, este coeficiente mide el riesgo de la volatilidad esperada de un grupo de
empresas que forman un segmento del mercado especifico con respecto al mercado en su conjunto. Una
beta menor a uno indica que dicha industria tiene un riesgo especifico menor y por lo tanto una rentabilidad
menor que el rendimiento del mercado en su conjunto. Una beta mayor a uno indica un riesgo especifico
mayor y una rentabilidad mayor al de un portafolio diversificado.

Las betas usualmente se obtienen a través del analisis de regresidn partiendo de datos histéricos de la
relacion entre los retornos de la compaiiia y los retornos del mercado. Esto implica que estimar una beta
resulta en un proceso complejo y basado en una cantidad amplia de informacion de las empresas que
integran el sector analizado. Requiere que el mercado tenga ciertas caracteristicas para realizar los
diferentes calculos y pruebas que permitan realizar un proceso de regresion exitoso. Para ello es necesario

3 El Grupo de Reguladores Independientes (IRG) se establecio en 1997 como un grupo de Autoridades Reguladoras Nacionales de
Telecomunicaciones {ANR) europeas para compartir experiencias y puntos de vista entre sus miembros sobre temas importantes
relacionados con la regulacion y el desarrollo del mercado europeo de telecomunicaciones en sus inicios. de la liberalizacién de los
mercados (con el marco denominado Open Network provision (ONP) de 1998). IRG fue registrada como una organizacion sin fines
de lucro bajo la ley Belga (ASBL) y tiene una Secretaria con sede en Bruselas. Los estatutos se publicaron en el anexo de la Gaceta
del Estado Belga el 27 de mayo de 2008.
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recolectar informacién sobre estas empresas (rendimientos, deuda, capitalizacién y tasa impositiva) y
derivar una beta desapalancada®, misma que posteriormente se apalancara con los datos de la deuda, el
patrimonio y la tasa impositiva de la empresa regulada, lo anterior para obtener una nueva beta apalancada
que se le aplicara a la empresa analizada. Esto, claro esta para el caso de una empresa.

En el caso de un mercado se requeriria la informacién para la totalidad de las empresas asociadas al
servicio o mercado que se analice, lo cual eleva aun mas el grado de dificultad del proceso. En Costa Rica
no se dispone de informacién referente a empresas de telecomunicaciones cuyas acciones se hayan
cotizado en una bolsa de valores durante un periodo suficiente, seguin lo recomendado por la literatura para
este tipo de estimaciones, por lo que no resulta factible la determinacién de una beta correspondiente al
mercado nacional con el método sefialado anteriormente.

En ese sentido, la recomendacién dada por la IRG es que cuando no es posible estimar la beta de una
empresa, ya que ésta no cotiza en el mercado, se pueden emplear dos alternativas para escoger una beta.
La primera opcidn consiste en construir una cesta de empresas del sector para hacer un promedio de ellas,
para lo cual siempre se requiere recolectar informaciéon sobre estas empresas (rendimientos, deuda,
capitalizacién y tasa impositiva) y derivar una beta desapalancada (sin la estructura de deuda), misma que
posteriormente se apalancara (con el promedio de la estructura del pasivo de los operadores que
mantienen deuda con costo financiero), con el promedio de los patrimonios reportados y la tasa impositiva
existente para las |la empresas reguladas, lo anterior para obtener un nueva beta apalancada que se
empleara en el calculo.5 .

La segunda opcidn consiste en utilizar como proxy la beta de otra compafiia preferiblemente del mismo
tamafno.

Con base en las recomendaciones dadas por la IRG, para efecto de los calculos que se realizan en este
informe, resulta necesario recurrir a estimaciones realizadas por entidades internacionales, por lo tanto, se
utiliza como variable proxy la beta desapalancada de la industria de los servicios de telecomunicaciones
de Mercados Emergentes®. Posteriormente y siguiendo la misma recomendacion del IRG, se procede a
apalancar esta beta con los datos promedio para Costa Rica de la deuda y el patrimonio que los operadores
brindaron a la SUTEL, asi como la tasa impositiva respectiva y aplicable en el pais. Es importante indicar
que los operadores mas representativos de la industria estan dentro de los que respondieron la solicitud
de la informacidn efectuada mediante el oficio 09287-SUTEL-SC-2021 del 4 de octubre del 2021 por lo que
la informacién nacional para ajustar el dato al caso de Costa Rica resulta representativa del sector.

De esta forma la beta sectorial del servicio de telecomunicaciones del periodo 2020 se toma a partir de o

indicado en la consulta histérica de las betas Damodaran’. Segun la informacién que se presenta en la
ot

pagina®:

4 Una beta desapalancada es una beta que se corresponde con una estructura financiera sin deuda, esto es, la beta de una empresa
o sector sin deuda, y para ello hay que tener en cuenta el nivel de apalancamiento de la empresa o sector a la que corresponde la
beta para eliminar sus efectos. Fuente: https://www.ceupe.com/blog/en-que-consiste-el-coeficiente-beta.html.

5 La relacion entre la beta apalancada por el riesgo financiero y la beta desapalancada de una empresa esta dada por la ecuacion:

o L 2 —2)1
£ = p,[1+ 2020

6 Los mercados emergentes son aquellos paises o economias que se encuentran en una fase de transicién entre los paises en vias
de desarrollo y los paises desarrollados. https://economipedia.com/definiciones/mercados-emergentes.html

7 Damodaran es un profesor de finanzas de la Universidad de Nueva York considerado una autoridad reconocida en finanzas
corporativas y valoracion de acciones. Anualmente ofrece una lista con las Betas correspondientes a cada sector en funcién de la
ubicacién de las compafiias (Europa, EE. UU., Mercados Emergentes).

8 Se utiliza la beta de los servicios de telecomunicaciones para Mercados Emergentes. La fuente utilizada fue
https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home_ Page/data.html. (Ver anexo N° 1 de este informe).
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https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home Page/data.html, la beta desapalancada de los servicios
de telecomunicaciones para Mercados Emergentes calculada con datos del periodo 2020 es de 0,64 (Ver
Anexo N°1). Una vez que se tiene este dato se procede a estimar la beta apalancada teniendo en cuenta
la informacion remitida por los operadores y proveedores de telecomunicaciones respecto a la estructura
del endeudamiento que tiene asociado una tasa de interés y patrimonio correspondientes.

Considerando el total del endeudamiento (que tiene un costo financiero) y el patrimonio reportado por los
operadores y proveedores de telecomunicaciones, asi como la tasa impositiva se procede a estimar la beta
apalancada lo cual da como resultado 0,79°.

2.1.3.Prima de riesgo del mercado [E (rm) - r]

El rendimiento esperado del mercado es la suma de la tasa libre de riesgo mas alguna compensacién o
prima por el riesgo inherente al portafolio del mercado. Es decir, la prima del mercado es la diferencia entre
el rendimiento esperado sobre el portafolio de mercado y |a tasa libre de riesgo. Esta diferencia también se
conoce como el rendimiento de mercado excedente esperado.

Para determinar la prima por riesgo de mercado se pueden emplear varios enfoques: uno ex-post, basado
en retornos historicos y; otro ex-ante, basado en consideraciones a futuro a partir de la aplicaciéon de un
benchmarking, encuestas u otros mecanismos.

Para efectos de este informe, la prima de mercado es estimada considerando el diferencial histérico entre
los retornos obtenidos en el mercado de renta variable (Indice accionario de Costa Rica) y en activos libres
de riesgo, conforme al siguiente procedimiento:

e La rentabilidad del mercado nacional se calcularia tomando la variacidn mensual que muestra el
indice accionario de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica de los ultimos 10 afios. En este
caso se consideran los datos del indice desde enero 2011 a diciembre 2020.

e En cuanto a los activos libre de riesgo se considera la rentabilidad promedio de los bonos de
Estados Unidos a 10 afics emitidos en el 2020 y cuyo vencimiento sera en el 2030. Las
condiciones de estos bonos se conocen cuando éstos salen al mercado por primera vez, bajo el
supuesto que estos no se transan en el mercado secundario, por lo que se mantienen hasta su
vencimiento. De esta forma la rentabilidad a futuro es la misma en los proximos 10 afos, puesto
que vence en el 2030.

e Mediante la informacion de rendimientos indicados en Refinitiv'® para los siguientes bonos, se
determind el rendimiento promedio anual y se divide este resultado entre 12 para obtener un
rendimiento promedio mensual.

® Se utiliza la formula de la Beta apalancada

D(1—1)]
ﬂA = ﬂ[) I:l 4 TIJ
0 https://iwww.refinitiv.com/es/about-us. Refinitiv es un proveedor global estadounidense-britanico de infraestructura y datos del
mercado financiero que realiza analisis, datos, trading y evaluacion de riesgos.
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Cuadro N°1. Costa Rica:
Determinacion del rendimiento mensual para los Bonos del Tesoro
emitidos en el 2020 y cuyo vencimiento serd en el 2030

Namero de ISIN | Rendimiento

para el Bono (*) (*)
Bono 1 US9128282377 0,125%
Bono 2 US9128282763 0,125%
Bono 3 US9128282Q64 0,625%
Bono 4 US912828CAE12 0,625%
Bono 5 US912828CAV27 0,875%
Bono 6 US9128287948 1,500%
Promedio anual 0,646%
Promedio mensual 0,05%

Fuente: Datos segun consulta hecha en Refinitiv

e Alos datos de la variacion mensual que muestra el indice accionario se le resta el rendimiento
promedio mensual de los bonos que se obtuvo en el punto anterior para obtener la diferencia de
la rentabilidad del mercado nacional (promedio de la variacidon del indice accionario) respecto del
promedio de la rentabilidad de los bonos de Estados Unidos a 10 afios, como tasa libre de riesgo.

e Una vez obtenidos los resultados del célculo anterior se estimaria el promedio de los resultados y
se multiplicaria por 12 para obtener la prima de riesgo anual.

Cabe sefalar que la utilizacién del método empleado para estimar la prima de riesgo del mercado considera
la utilizacién de los bonos del Tesoro emitidos en el 2020 con el objetivo de incluir componentes a futuro,
dada la naturaleza de este factor y su utilidad.

Partiendo del procedimiento descrito, se obtiene que el rendimiento de mercado excedente esperado
alcanza un 6,17%. Un detalle de los calculos realizados se muestra en el anexo 2 de este informe.

2.1.4.Tasa de riesgo pais

Si bien la estructura tradicional del modelo CAPM no incorpora el riesgo pais, debe tenerse en cuenta que
tal omision se justifica porque el modelo fue elaborado para empresas que operan en mercados
desarrollados. Por tanto, se sugiere que para la valoracion de empresas y sectores que operan en
mercados emergentes como el costarricense, se emplee una correccién por riesgo pais.

Al respecto Apoteker'! indica que en los paises industrializados los insumos necesarios para calcular el
costo del capital estan relacionados sélo con la tasa libre de riesgo y la prima por riesgo de mercado, sin
embargo, esta situacion es diferente en los paises emergentes por la existencia de un riesgo pais
especifico, que no esta relacionado por si mismo con la compa#iia o sector analizado.

" Apoteker, T. (2006). Cost of capital in emerging markets. Applied Economic & Financial Research
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Por esa razon, el calculo del costo de capital accionario en una empresa ubicada en un pais emergente no
se puede limitar a la definicion tradicional del modelo, sino que adicionalmente debe incluir un costo o
riesgo asociado a pérdidas potenciales de los fondos invertidos en ese pais, donde el ambiente
macroecondmico es mas riesgoso o volatil. El concepto de riesgo pais incluye el riesgo asociado con
factores macroecondmicos, macro financieros y politicos.

Producto de lo anterior, el porcentaje estimado por la fuente consultada'® es de 5,33%.

2.1.5. Calculo del costo de los fondos propios, rentabilidad requerida por los accionistas
(Ke)

A partir de los datos que se han obtenido en los calculos y fuentes consultadas segun lo indicado en los
parrafos anteriores, se determina el rendimiento de los fondos propios a través de la aplicacién de la formula
respectiva:

K,=r,+p- lE(Rm )— rfJ+ Riesgopais

rf =1,88% Tasa libre de riesgo
Ba= 0,79 Beta apalancada

E(Rm) -rf= 6,17% Prima de riesgo
Riesgo pais= 5,33%

Ke=12,07%

2.2 Estructura financiera, ponderador (D/E+D) y (E/E+D)

El segundo ponderador empleado en la férmula del CPPC es (D/E+D), lo cual muestra la proporcién que
representa el valor de la deuda “D” (pasivo con costo financiero), sobre la sumatoria de los fondos propios
“E” (patrimonio) mas el valor de la deuda financiera “D”. Hay diversas formas de determinar esta razén, a
saber, a partir de:

e Valor en libros: se usa el valor contable de la deuda financiera (pasivo con costo financiero) y el
valor contable del patrimonio

e Valor de mercado: se calcula sobre la base del valor de mercado observado del patrimonio y de la
deuda.

e Endeudamiento éptimo o eficiente: se basa en la definicion de una estructura de capital éptima
definida por el regulador.

El referido Independent Regulators Group, en lo relativo al calculo del WACC, reconoce que para
determinar la razén de endeudamiento se puede emplear cualquiera de las tres metodologias anteriores.

En este caso, haciendo uso de la informacién remitida por los operadores es factible determinar la
proporcién promedio del endeudamiento dentro de la inversion total realizada por cada uno de esos
operadores.

2 Fuente: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. Data/Archived Data/Corporate Governance/Risk Premiums. Cabe sefalar que
estos datos se actualizan de manera recurrente por lo que es normal que al realizar una nueva consulta se den algunas diferencias
marginales.
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De la informacién obtenida, se procedié a eliminar aquellos datos que corresponden a empresas que
muestran patrimonios negativos's. Con el resto de los datos enviados por los operadores al 2020 se calcula
la proporcion que tiene endeudamiento sobre la sumatoria del endeudamiento mas el patrimonio. Una vez
efectuado el calculo anterior el endeudamiento promedio con costo financiero representa el 24,20% de la
sumatoria del pasivo y del patrimonio reportados por las empresas del sector.

De forma similar se puede determinar el primer ponderador de la formula (E/E+D), el cual calcula la
proporcién de los fondos propios (patrimonio) sobre la sumatoria de los fondos propios “E” (patrimonio)
mas el valor de la deuda con costo financiero “D”. Al realizarse este calculo el promedio del patrimonio
promedio representa el 75,80% de la sumatoria del pasivo y del patrimonio reportados por las empresas
del sector.

2.3 Costo de la deuda (Kd)

El IRG (Independent Regulator Group) ha indicado que el costo de la deuda refleja el costo en que incurre
la compafiia al obtener capital para financiar su actividad, tanto de instituciones financieras como a través
de préstamos de otro tipoc de compafias. Corresponde a la tasa de interés promedio estimada a partir de
las tasas de interés que reportaron los operadores en cada uno de los préstamos que tienen asociado un
costo financiero.

Es decir, para efectos de calculo, tradicionalmente se tiene que el coste de la deuda de la empresa es el
rendimiento al vencimiento de dicha deuda, ya que ese rendimiento al vencimiento es una estimacion
bastante precisa del costo de la deuda de la empresa cuando la calificacion de esa deuda es elevada y la
misma no es redimible ni convertible™.

Recurriendo de nuevo a la informacién remitida por los operadores de telecomunicaciones, resulta posible
el calculo de dicho costo de deuda. No obstante, es necesario tomar en cuenta lo siguiente:

e Dentro del requerimiento de informacion remitido se les solicitoé a los operadores detallar el monto
del respectivo endeudamiento, incluyendo las tasas de interés correspondientes.

e En algunos casos los operadores tenian varias deudas.

e Considerando los operadores que brindaron informacion sobre las tasas de interés que pagan por
su carga financiera se procedié a determinar el promedio del costo de los préstamos de cada una
de las empresas

e Enlainformacion remitida por algunos operadores se determiné que alguna parte de su deuda era
en moneda extranjera, especificamente en ddlares estadounidenses. Por lo tanto, estas
operaciones se ajustaron considerando el denominado Efecto Fisher Internacional, debido a que
esas deudas deben ser canceladas en moneda nacional.

El Efecto Fisher Internacional, establece que los tipos de cambio entre dos paises se relacionan con sus
tipos de interés. La ausencia de dicha relacion permitiria obtener ganancias extraordinarias por cuanto la
tasa de un mercado, en términos homogéneos, seria mas baja que la del otro mercado'®. Cabe sefalar

BE patrimonio en los estados financieros es la suma de varias cuentas tales como el capital social (aportaciones de los socios), las
utilidades o las pérdidas acumuladas y en algunos casos la cuenta de Reserva Legal. Cuanto existe un Patrimonio negativo es porque
las pérdidas acumuladas de la empresa son tan grandes que absorben los saldos de las otras cuentas. Por lo tanto, se considera
que no deben incluir dentro del calculo ya que el saldo negativo representa mas las pérdidas acumuladas.

4 Grinblatt, M. & Titman, S. (2002). Mercados financieros y estrategia empresarial. McGraw-Hill. Madrid, Espafia.

' Dornbush Rudiger, Fisher Stanley y Startz Richard. Macroeconomia (2002). McGraw-Hill. Interamericana de Espafa.
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que el Efecto Fisher internacional expresa la relacién entre la variacion tipo cambio spot y el diferencial
entre tasas de interés (interna y externa), como se muestra en la siguiente férmula:

Eq=(1+1)/ (1+i*)-1, donde
E+ = tasa de devaluacién esperada
i= tasa de interés interna
i'= tasa de interés externa, en este caso el resultado de la tasa de retorno del capital de la industria de
telecomunicaciones.

El valor de la tasa de interés interna (i) puede ser determinado mediante el reordenamiento de la formula
anterior, tal y como como se muestra seguidamente:

(Eq+ 1) = ((1+) (1+ 1))
(E1+ 1) (1+ 1) = (1+)
(E1+ 1) (1+ 1 )1=1
Ei+E1*i'+i" =i

En vista de que el calculo de dicha tasa de interés interna requiere de una devaluacion estimada, esta fue
obtenida considerando las expectativas de devaluacién del colén calculadas por el Banco Central de Costa
Rica a partir de informacion proveniente de una encuesta de expectativas econémicas. Para el afio 2020,
el promedio mensual de la tasa de devaluacién esperada alcanzo un 3,23%'%. Este porcentaje resultante
es el que se utilizé como E1 para la conversion de las tasas de dolares a colones.

Teniendo en cuenta esta tasa de crecimiento al igual que las consideraciones incluidas al principio de este
apartado, se calculd el costo promedio del endeudamiento del sector de telecomunicaciones, obteniéndose
un costo de deuda promedio del 9,24%, tal y como se aprecia en el cuadro siguiente.

Cuadro N°4. Costa Rica:
Costo del endeudamiento de las empresas de telecomunicaciones

Afo 2020
Tasa
Operador ponderada
2020
2 13,55%
4 9,78%
7 13,55%
8 8,00%
12 6,09%
13 8,50%
21 6,99%
23 9,80%
30 4,81%

'8 Fuente: Encuesta Econdmica del Banco Central de Costa Rica, Evolucion de las expectativas de inflacién y variacion cambiaria,
https://gee.bccer fi.cr/iindicadoreseconomicos/Cuadros/frmVerCatCuadro.aspx?CodCuadro=764&Idioma=1&Feclnicial=2020/01/01&F
ecFinal=2020/12/31&Filtro=0

TEL.: +506 4000-0000 Apartado 151-1200 e
FAX: +506 2215-6821 San José - Costa Rica Pagina 13 de 21

800-88-SUTEL

800-88-78835 gestiondocumental@sutel.go.cr



S u te | SUPERINTENDENCIA DE
A TELECOMUNICACIONES
v

San José, 07 de julio del 2022
06197-SUTEL-DGM-2022

Tasa
Operador ponderada
2020
32 8,45%
50 10,66%
51 7,47%
52 7,18%
53 6,80%
70 9,40%
77 8,39%
83 15,61%
85 16,73%
92 5,60%
105 9,38%
109 8,99%
114 5,96%
119 7,88%
126 5,67%
128 6,98%
133 0,54%
146 11,79%
149 15,69%
165 11,22%
184 11,18%
191 10,35%
192 10,01%
193 9,80%
201 11,42%
Promedio 9,24%

2.4 Tasa impositiva (t)

Como parte de la estimacion del CPPC y en los casos en donde se reconozca el pago de impuestos
corporativos, se debe incorporar esta tasa impositiva. En Costa Rica segun lo estipulado en el articulo 15,
inciso a) de la Ley 7092 (Ley del Impuesto sobre la renta) este porcentaje corresponde al 30%.

Sin embargo, debe considerarse en primer término que para el caso particular del ICE el articulo 18 de la
Ley 8660 (Ley de Fortalecimiento y modernizacion de las entidades del sector telecomunicaciones)
establece que “cuando el ICE y sus empresas actiuen como operadores o proveedores, en mercados
nacionales competitivos de servicios y productos de telecomunicaciones o de electricidad, estaran sujetos
al pago de los impuestos sobre la renta y de ventas... Se excluye del pago del impuesto sobre la renta el
servicio telefénico basico tradicional’”.
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En ese sentido se considera que, con fundamento en la Ley 8660, en el caso de los calculos y analisis que
requieran el uso del CPPC relacionados con la telefonia fija por conmutacién de circuitos, siempre se debe
aplicar un CPPC pre-impuestos, ya que este servicio nunca estara en competencia segun lo establecido
en el articulo 7 de la mencionada Ley. Para el resto de los servicios, debera aplicarse el CPPC post-
impuestos.

3. Resultados de la Tasa Requerida de Retorno del Capital o Costo Promedio Ponderado
de Capital (CPPC) para la industria de telecomunicaciones con base en informacién
financiera reportada por los operadores de telecomunicaciones para el periodo 2020

Un resumen de los valores obtenidos de acuerdo con el analisis efectuado en los parrafos anteriores se
muestra en la siguiente tabla:

Elemento Valor
Ke 12,07%
E/D+E 75,80%
Ky 9,24%
D/D+E 24,20%
imgce:i;iva A0

Aplicando estos resultados en la formula del CPPC se obtienen los siguientes resultados para el periodo
2020:

cPPC=K, —2 1K, -2 _.(1-1)
E+D E+D
CPPC-2020
Post impuestos 10,72%
Pre impuestos 11,39%

Comparando los resultados obtenidos con la tasa determinada para el periodo 2019 y adoptada mediante
la resolucion RCS-096-2021, se obtienen las siguientes diferencias con respecto a los resultados del
periodo 2020.

Diferencia de
los resultados
del periodo
2020 con
respecto al
ano 2019
10,72% 11,57% -0,86%
11,39% 12,82% -1,43%

2020 2019

CPPC
CPPC sin imptos
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Anexo Numero 1

Betas por sector de Mercados Emergentes
(Fuente de consulta: https://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html )

Effective
Industry Name + | Number of firm. ~ Beta -~| D/E Ratio ~| Tax rate - | Unlevered beti -
Telecom. Services 140 0,85 45,61% 15,02% 0,04
Tobacco 33 0,61 1,05% 20,00% 0,61
Transportation 196 1,01 47,93% 15,72% 0,75
Transportation {Railroads) 16 0,99 29,26% 21,62% 0,81
Trucking 107 1,11 52,54% 15,49% 0,80
Utility (General) ] 1,01 88,74% 23,48% 0,61
Utility (Water) 69 0,91 78,76% 17,48% 0,58
Total Market 23680 1,05 55,48% 13,00% 0,75
Total Market {without financials) 21332 1,08 34,46% 12,83% 0,86
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Anexo Numero 2

Costa Rica: Determinacion de la prima de riesgo a partir de las variaciones en el indice accionario de la
Bolsa Nacional de Valores y la rentabilidad promedio de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos

a 10 afos

) Ulti'mo_ valor Variacién % Rendimiento mensual _ _

Anos Fecha .|nd|c_e de (A) de los Bonos del Diferencia A-B
accionario (A) tesoro (B)
ene-11 4.711,22

feb-11 4.633,30 1,65% 0,05% 1,71%
mar-11 4.537,45 2,07% 0,05% 2,12%
abr-11 4.572.41 0,77% 0,05% 0,72%
may-11 5.535,77 21,07% 0,05% 21,02%
] J"_‘”'” 5.777,34 4,36% 0,05% 4,31%
jul-11 5.892,00 1,98% 0,05% 1,93%
ago-11 5.795,36 -1,64% 0,05% -1,69%
sep-11 5.763,64 -0,55% 0,05% -0,60%
oct-11 5.663,37 -1,74% 0,05% -1,79%
nov-11 5.426,53 4A8% 0.05% 424%
dic-11 5.143,60 -5,21% 0,05% -5,27%
ene-12 5.809,91 12,95% 0,05% 12,90%
feb-12 5.566,33 -4,19% 0,05% -4,25%
mar-12 5.476,24 -1,62% 0,05% 1,67%
abr-12 5.463,19 -0,24% 0,05% -0,29%
may-12 5.458,35 -0,09% 0,05% -0,14%
5 19”'12 5.302,21 -2,86% 0,05% -2,91%
jul-12 5.525,66 4,21% 0,05% 4,16%
ago-12 5.554,96 0,53% 0,05% 0,48%
sep-12 5.589,69 0,63% 0,05% 0,57%
oct-12 5.707,76 2,11% 0,05% 2,06%
nov-12 5.662,24 -0,80% 0,05% -0,85%
dic-12 5.679,53 0,31% 0,05% 0,25%
ene-13 6.088,61 7,20% 0,05% 7,15%
feb-13 6.766,03 11,13% 0,05% 11,07%
3 mar-13 7.348,00 8,60% 0,05% 8,55%
abr13 7.346,00 0.03% 0.05% o
may-13 7.346,00 0,00% 0,05% -0,05%
jun-13 7.346,00 0,00% 0,05% -0,05%
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06197-SUTEL-DGM-2022

) Ulti,mo. valor |\ . ién9 | Rendimiento mensual | _
Anos Fecha .|nd|c'e de (A) de los Bonos del Diferencia A-B
accionario (A) tesoro (B)
jul-13 7.346,00 0,00% 0,05% -0,05%
ago-13 Uiy 0,00% 0,05% -0,05%
sep-13 7.346,00 0,00% 0,05% -0,05%
oct-13|  7.346,00 0,00% 0,05% -0,05%
IR el 28,54% 0,05% 28,49%
dic-13 9.840,08 4,21% 0,05% 4,16%
ene-14|  10.209,79 3,76% 0,05% 3,70%
feb-14 10.213,75 0,04% 0,05% -0,02%
mar-14 | 10.066,02 -1,45% 0,05% -1,50%
abr-14|  10.099,06 0,33% 0,05% 0,27%
may-14|  11.673,24 15,59% 0,05% 15,53%
A jun-14]  10.811,86 -7,38% 0,05% -7,43%
(A U -0,55% 0,05% -0,60%
ago-14|  10.820,75 0,63% 0,05% 0,58%
e L 3,00% 0,05% 2,95%
ot Tl -0,28% 0,05% -0,34%
nov-14|  11.110,08 -0,04% 0,05% -0,09%
dic-14 |  11.042,63 -0,61% 0,05% -0,66%
ene-15|  10.912,54 -1,18% 0,05% -1,23%
D s -0,36% 0,05% -0,41%
mar-15 10.923,33 0,46% 0,05% 0,40%
abr-15)  10.629,27 -2,69% 0,05% -2,75%
may-15 10.650,96 0,20% 0,05% 0,15%
jun-15]  10.619,32 -0,30% 0,05% -0,35%
° ju-15|  10.558,06 -0,58% 0,05% -0,63%
ago-15|  10.541,97 -0,15% 0,05% -0,21%
sep-15|  10.381,08 -1,53% 0,05% -1,58%
oct-15|  10.131,42 -2,40% 0,05% -2,46%
nov-15|  10.028,49 -1,02% 0,05% -1,07%
dic-15|  10.047,21 0,19% 0,05% 0,13%
Gl e 8,10% 0,05% 8,04%
feb-16|  11.023,78 1.50% 0.05% 1.45%
6 mar-16 11.187,86 1.49% 0,05% 1,43%
abr-16|  11.459,96 2,43% 0,05% 2,38%
WEPRII e 1,59% 0,05% 1,54%
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) Ulti,mo. valor |\ . i6n9 | Rendimiento mensual | _
ARos Fecha .|nd|c'e de (A) de los Bonos del Diferencia A-B
accionario (A) tesoro (B)
jun-16|  11.639,81 -0,02% 0,05% -0,07%
ju-16)  11.636,30 -0,03% 0,05% -0,08%
ago-16|  12.040,46 3,47% 0,05% 3,42%
sep-16|  14.502,54 20,45% 0,05% 20,39%
oct-16|  14.593,95 0.63% 0.05% 0.58%
nov-16|  14.45143 -0,98% 0,05% -1,03%
dic-16|  14.318,80 -0,92% 0,05% -0,97%
ene-17|  14.620,49 2,11% 0,05% 2,05%
feb-17]  14.679,99 0,41% 0,05% 0,35%
mar-17 14.393,74 -1,95% 0,05% -2,00%
abr-17|  14.748,97 2,47% 0,05% 2,41%
may-17|  14.829,03 0,54% 0,05% 0,49%
; J"_‘”'” 14.773,97 -0,37% 0,05% -0,43%
ju17 ) 14.755,54 0,12% 0,05% -0,18%
ago-17 14.738,41 -0,12% 0,05% -0,17%
sep-17|  14.701,02 -0,25% 0,05% -0,31%
oct-17|  14.556,89 -0,98% 0,05% -1,03%
nov-17|  14.596,78 0,27% 0,05% 0,22%
dic-17|  14.613,78 0,12% 0,05% 0,06%
ene-18|  13.551,83 7.27% 0,05% -7,32%
feb-18|  13.373,82 -1,31% 0,05% -1,37%
mar-18|  13.893,88 3,89% 0,05% 3,83%
abr-18|  13.662,33 1,67% 0,05% 1,72%
may-18|  12.893,04 -5,63% 0,05% -5,68%
o 19”'18 12.805,13 -0,68% 0,05% -0,74%
ju-18)  12.872,18 0,52% 0,05% 0,47%
ago-18|  12.324,91 -4,25% 0,05% -4,31%
sep-18|  12.289,91 -0,28% 0,05% -0,34%
oct-18|  11.993,74 2,41% 0,05% -2,46%
nov-18 11.705,40 -2,40% 0,05% -2,46%
dic-18|  11.533,71 1,47% 0,05% -1,52%
ene-19|  11.376,95 1.36% 0.05% 141%
9 feb-19|  10.698,46 -5,96% 0,05% -6,02%
mar-19|  10.077,82 -5,80% 0,05% -5,86%
abr-19|  10.143,64 0.65% 0.05% 0.60%
momeomon e pegna 000
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) l.'llti'mo_ valor Variacién % Rendimiento mensual . .
Anos Fecha _mdlc_e de (A) de los Bonos del Diferencia A-B
accionario (A) tesoro (B)
may-19|  10.128,37 -0,15% 0,05% -0,20%
jun-19 9.733,05 -3,90% 0,05% -3,96%
Ju-19 9.767,90 0,36% 0,05% 0,30%
ago-19 9.627,42 -1,44% 0,05% -1,49%
sep-19 9.313,87 -3,26% 0,05% -3,31%
oct-19 9.390,60 0,82% 0,05% 0,77%
nov-19 9.560,99 1.81% 0.05% 1.76%
dic-19 9.736,55 1,84% 0,05% 1,78%
ene-20 9.535,59 -2,06% 0,05% 2,12%
feb-20 9.606,14 0,74% 0,05% 0,69%
mar-20 9.247,46 -3,73% 0,05% -3,79%
abr-20 8.679,79 -6,14% 0,05% -6,19%
may-20 7.876,00 -9,26% 0,05% -9,31%
10 j?”'zo 6.207,28 21,19% 0,05% -21,24%
jul-20 7.430,90 19,71% 0,05% 19,66%
ago-20 7.718,16 3,87% 0,05% 3,81%
sep-20 7.933,74 2,79% 0,05% 2,74%
oct-20 7.933,70 0.00% 0.05% 0.05%
nov-20 7.775,76 -1,99% 0,05% -2,04%
dic-20 7.690,66 -1,09% 0,05% -1,15%
Promedio mensual 0,51%
Promedio anual 6,17%
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18 de julio del 2022
06495-SUTEL-SCS-2022

Senores

Walther Herrera Cantillo, Director General de Mercados
Cinthya Arias Leitdn, Jefa Direccidén General de Mercados
Laura Molina, Direccién General de Mercados

Estimados sefiores:

El suscrito, Secretario del Consejo de la Superintendencia de Telecomunicaciones, en ejercicio de las
competencias que le atribuye el inciso b) del articulo 50 de la Ley General de la Administracion Publica, ley
6227, y el inciso 10) del articulo 35 del Reglamento Interno de Organizacién y Funciones de la Autoridad
Reguladora de los Servicios Publicos y su Organo Desconcentrado, me permito comunicarles que en la sesién
ordinaria 050-2022 del Consejo de la Superintendencia de Telecomunicaciones, celebrada el 14 de julio del
2022, se adoptd por unanimidad, lo siguiente:

ACUERDO 020-050-2022

RESULTANDO:

Que en el contexto del mercado de las telecomunicaciones en Costa Rica, el Costo Promedio
Ponderado de Capital (CPPC) se encuentra definido en el inciso “j” del articulo nimero 4 del

Reglamento para la fijacién de las bases y condiciones para la fijacién de precios y tarifas.

Que de acuerdo con lo indicado en el inciso “b”, articulo nimero 5 del Reglamento para |a fijacion de
las bases y condiciones para la fijacion de precios y tarifas, el Costo Promedio Ponderado de Capital
(CPPC) se calcula como el promedio ponderado del costo de la deuda y del costo del capital propio.

Que la ultima definicién del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC) se realizé mediante la
resolucién RCS-096-2021, aprobada en sesion en ordinaria 040-2021, celebrada el 20 de abril del
2021. La informacion financiera presentada por los operadores para efectuar la estimacion fue para
el periodo 2019 segun lo solicitado en el oficio 06145-SUTEL-CS-2020.

Que el 07 de julio del 2022, la Direcciéon General de Mercados mediante el oficio nimero 06197-
SUTEL-DGM-2022, remitié al Consejo el Informe técnico para la actualizacion del Costo Promedio
Ponderado de Capital (CPPC). El propdsito del informe ha sido actualizar el (CPPC), identificar la
fuente de datos mas adecuadas y aplicar las mejores practicas para realizar su calculo estimacion en
el mercado de telecomunicaciones, considerando la informacion financiera presentada por los
operadores para el periodo 2020, segun lo solicitado en el oficio 09287-SUTEL-SC-2021.

POR TANTO,
EL CONSEJO DE LA SUPERINTENDENCIA DE TELECOMUNICACIONES RESUELVE:

Dar por recibido el oficio 06197-SUTEL-DGM-2022, del 07 de julio del 2022, por medio del cual la
Direccidon General de Mercados traslada al Consejo el informe técnico sobre el célculo y la actualizacion

del Costo Promedio Ponderado de Capital (CPPC)

Someter a consulta publica por un plazo de 10 dias habiles el informe del oficio 06197-SUTEL-DGM-

2022 a que se refiere el numeral anterior.

Instruir a la Direccion General de Mercados para que proceda con los tramites de consulta publica

sefalado en los numerales anteriores.
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18 de julio del 2022
06495-SUTEL-SCS-2022

ACUERDO FIRME
NOTIFIQUESE

La anterior transcripcién se realiza a efectos de comunicar el acuerdo citado adoptado por el Consejo de la
Superintendencia de Telecomunicaciones, mismo que se encuentra firme. -

Atentamente,
CONSEJO DE LA SUPERINTENDENCIA DE TELECOMUNICACIONES

|_U|S ALBERTO Firmado digitalmente por LUIS

ALBERTO CASCANTE ALVARADO

CASCANTE (FIRMA)
Fecha: 2022.07.19 09:27:33

ALVARADO (FIRMA) o500

Luis Alberto Cascante Alvarado
Secretario del Consejo

Arlyn A.

Expediente: GCO-DGM-IFR-01375-2021
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Sara Altamirano

De: Tatiana Bejarano

Enviado el: martes, 19 de julio de 2022 10:15

Para: Sara Altamirano

Asunto: RV: Notificaciéon acuerdo 020-050-2022

Datos adjuntos: 06495-SUTEL-SCS-2022 (020-050-2022).pdf; 06197-SUTEL-DGM-2022 Informe Tasa

Requerida.pdf

De: Notificaciones <notificaciones@sutel.go.cr>

Enviado: martes, 19 de julio de 2022 09:55

Para: Walther Herrera <walther.herrera@sutel.go.cr>; Cinthya Arias <cinthya.arias@sutel.go.cr>; Laura Molina
<laura.molina@sutel.go.cr>

Asunto: Notificacidon acuerdo 020-050-2022

Estimados (a) sefores (a):

Con instrucciones superiores, adjunto oficio 06495-SUTEL-SCS-2022, mediante el cual se comunica acuerdo 020-
050-2022, del acta de la sesién ordinaria 050-2022, celebrada el 14 de julio de 2022.

Sirvase por favor confirmar el recibido de este correo electrénico.

Arlyn Alvarado Segura
S u te I Secretarla del Comsejo
) T.4000-0010
FUCCONUNTAC TS 800 - 88 - SUTEL
800 - B8 - 78835
Apartado 151-1200
San José -Costa Rica

----LIBERACION DE RESPONSABILIDAD---- Este mensaje de correo, puede contener informacion confidencial, propietaria o con
derechos reservados y privilegios legales asociados, para el uso de su destinatario. Si usted no es el interesado por favor eliminelo,
no lo divulgue, reproduzca o distribuya a terceros. La Superintendencia de Telecomunicaciones no se hace responsable por ningln
dafio causado por su difusién. Agradecemos informar su uso indebido a soporte@sutel.go.cr.

----DISCLAIMER---- This email message may contain confidential, proprietary or copyrighted and legal privileges associated to the
use of the addressee. If you are not the intended recipient please erase it, do not disclose, reproduce or distribute to others. The
Superintendencia de Telecomunicaciones is not responsible for any damage caused by its dissemination. Thank you for report the
abuse sending an email to soporte@sutel.go.cr.

IMPORTANTE: Este correo es automatico.
Por favor, cualquier aclaracidon o consulta enviarla a la siguiente direccion:

1



