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RESUMEN EJECUTIVO 
 

Para realizar cualquier proyecto de inversión, individual o empresarial, se requiere 

de la aplicación de recursos financieros. Estos recursos pueden ser propios, como 

capital del inversionista, conocidos como patrimonio. También pueden ser fondos 

prestados, conocidos como deuda. A la proporción de patrimonio y deuda que 

financia cualquier inversión se le conoce como estructura de capital. Cada uno de 

los componentes de la estructura de capital tienen un costo, el cual, en finanzas, se 

expresa como una tasa de interés.  

El costo de la deuda es generalmente explícito, porque viene dado en la tasa 

pactada con el agente prestamista y representa el costo del dinero tomado como 

deuda. Sin embargo, el costo del patrimonio es implícito, el dueño de los recursos 

no siempre tiene claro cuál es el costo de aplicar sus propios fondos en un proyecto 

de inversión. Conocer el costo del patrimonio es de suma importancia para el 

inversionista, para que pueda comparar si la decisión de participar en un proyecto 

es rentable, si se contrasta con otras opciones disponibles, o sea, para que pueda 

establecer el costo de oportunidad de su decisión.  

El objetivo de este trabajo es determinar cuál es el costo del patrimonio para 

inversionistas en empresas que cotizan en el mercado de valores costarricense en 

el año 2021. Se seleccionaron empresas que coticen en la Bolsa Nacional de 

Valores, autorizadas para emitir acciones comunes como método de financiamiento, 

pero que no pertenecen al sector gubernamental ni financiero. Se tomó este criterio 

de selección para conocer, de manera complementaria, la diversificación del 

mercado de valores nacional.  

La metodología de cálculo del costo del patrimonio que se utilizó, fue una 

modificación del modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model). En este modelo 

ajustado, se toman valores de referencia de un mercado desarrollado, grande y 

diversificado, que por defecto, en el continente americano, corresponde al mercado 
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de valores de Estados Unidos de América, y se le aplican correcciones matemáticas 

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

Para el año 2021, se encontraron 57 empresas cotizantes en la Bolsa Nacional de 

Valores. Excluyendo las del sector gubernamental y financiero, solo hay 7 empresas 

que pertenecen a los demás sectores productivos de la economía nacional. De 

estas 7 empresas, solo 5 emiten acciones al público: Ad Astra Rocket (sector 

tecnológico y aeroespacial), Corporación ILG Internacional S. A. (sector de logística 

de transportes navales, terrestres y aduaneros), Florida Ice and Farm Company S. 

A. (conglomerado industrial, inmobiliario y financiero), Holcim (Costa Rica) S. A. 

(sector de materiales de construcción) y La Nación S. A. (del sector comunicación y 

publicidad). 

Se estableció como tasa libre de riesgo el rendimiento de las notas del Tesoro 

estadounidense a 10 años, tomando un promedio del primer trimestre de 2021. Esta 

tasa calculada fue del 1,394%. Por otra parte, como tasa de rendimiento del 

mercado se utilizó el rendimiento del primer trimestre de 2021 del índice S&P 500, 

que fue del -0.162%. Por lo tanto, en el modelo CAPM, la prima de riesgo (la 

diferencia entre la tasa libre de riesgo y el riesgo del mercado) fue de 1,556%.  

Posteriormente, se tomaron datos de los coeficientes beta desapalancados (totales 

y promediados) de los sectores equivalentes a las empresas seleccionadas y se 

reapalancaron con las estructuras de capital de cada una de ellas. Finalmente, se 

corrige la fórmula con la prima de riesgo país para Costa Rica en 2021 (5,33% según 

cálculos derivados de la calificación de riesgo actual, B2) y un factor de 

transformación del cálculo de dólares a colones (basado en el modelo de paridad 

de poder de compra y la inflación esperada en ambos países, el cual resultó en un 

0,99).  

Para efectos de interpretación, se puede calcular el costo del patrimonio con un 

coeficiente beta total o uno promediado. Se recomienda el primero para empresas 

con poca posibilidad de diversificación de sus inversiones (como las pequeñas y 

medianas empresas) o para economías emergentes poco diversificadas (como la 
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costarricense). La beta promediada es más aplicable para empresas grandes y 

diversificadas, como las que se seleccionaron en este estudio, o para mercados 

grandes y diversificados, como el estadounidense. El cálculo del costo del 

patrimonio para los inversionistas se da, en este estudio, con ambos coeficientes, 

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

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

estudiadas: 

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

Ke (¢) con beta total 

Ad Astra Rocket Tecnología, 
aeroespacial 

8,83% 
 

20,08% 
 

Corp. ILG 
Internacional 

Logística, transportes 
internacionales 

6,52% 
 

15,79% 
 

FIFCO S. A.  Industria, inversiones 
diversificadas 

11,36% 28,40% 

Holcim (CR) S. A.  Construcción, 
materiales 

7,61% 13,47% 

La Nación S. A. Comunicación, 
publicidad 

10,67% 
 

27,24% 
 

Cuadro de Costo de Patrimonio (con coeficientes beta promediados y totales) para las empresas 

costarricenses no gubernamentales ni financieras que cotizan en Bolsa Nacional de Valores en 2021. 

Fuente: elaboración propia.  

Finalmente, se debe señalar que este estudio está enfocado en determinar el costo 

de los recursos propios de los inversores. No obstante, para la mayor parte de las 

decisiones de las empresas es de suma importancia completar el cálculo del costo 

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

Para ello, la empresa debe calcular el costo de su componente de deuda y su peso 

ponderado en la estructura de capital. A este valor le debe reducir la tasa de 

impuesto de renta y con ello obtiene el costo de la deuda con deducción de 

impuestos. Luego se toma el costo del patrimonio, como se muestra en la tabla 

anterior, y este se pondera por el peso del patrimonio en la estructura de capital. La 

suma del costo ponderado de la deuda (con reducción de impuestos) y el costo 

ponderado del patrimonio le revela a la empresa el CPPC.   
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CAPÍTULO I 

PROBLEMA Y PROPÓSITO 
 

1.1 Estado actual de la investigación  

Toda decisión de negocios requiere de capital. El capital que un emprendedor, o 

una empresa utilizan en sus proyectos, puede provenir de recursos propios, también 

llamados patrimonio. Otra fuente de capital para las inversiones es el dinero 

proveniente de terceros, en forma de préstamos o deuda. La estructura de capital o 

financiera es la proporción del componente de deuda y del componente de 

patrimonio dentro del capital total de una empresa o proyecto. Cada uno de estos 

componentes tiene un costo financiero que, por lo general, se expresa como una 

tasa de interés (Meza Orozco, 2013). 

El costo de la deuda (Kd) es explícito, pues viene dado por la tasa de interés de cada 

crédito o préstamo a largo plazo. Esta tasa representa el costo de tomar el dinero 

prestado para componer el capital. Sin embargo, cuando se quiere conocer el costo 

del patrimonio (Ke) del inversionista, se necesita aplicar modelos financieros para 

estimarlo, pues este es un costo implícito que no suele ser fácil de reconocer. Se 

puede entender el Ke como la tasa mínima que el inversionista le debe exigir a la 

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

Cuando se suma el peso ponderado del Ke y del Kd dentro de la estructura de capital, 

descontándole a la deuda el escudo fiscal dado por el pago de intereses, se obtiene 

el costo promedio ponderado del capital (CPPC) de la empresa. Este costo es muy 

importante para que el emprendedor pueda comparar y decidir sobre las 

rentabilidades y riesgos de diferentes opciones de inversión. El paso más 

complicado en la estimación del CPPC es, fundamentalmente, el cálculo del Ke, por 

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

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

mercados internacionales desarrollados, se puede obtener el Ke a partir de 
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información pública disponible para los inversores. Se utilizan variables como el 

precio de las acciones, los dividendos pagados anualmente, los costo de la emisión 

de las acciones o las tasas de crecimiento esperadas para estas acciones en el 

mercado.  

Sin embargo, cuando la empresa no cotiza en bolsa, u operan en mercados menos 

desarrollados, no se cuenta con los parámetros mencionados para desarrollar el 

cálculo, por lo que se utilizan otros modelos. Uno de los métodos de cálculo del Ke 

más aplicados a nivel financiero es el modelo de valuación de activos de capital 

(CAPM, del inglés Capital Asset Pricing Model), en el cual, se estima el Ke a partir 

de una tasa libre de riesgo; un factor de volatilidad de la empresa respecto al 

mercado (llamado valor beta de la empresa); así como una tasa de rendimiento 

promedio del mercado, que se mide generalmente por un índice bursátil (Block, Hirt 

y Bartley, 2013).  

Cuando se intenta buscar datos o información para determinar el Ke en empresas 

costarricenses, no se encuentran sitios disponibles o de fácil accesibilidad para el 

inversor no especializado en materia financiera. Al respecto de este tema, señalan 

Hernández Ramírez y Mora Esquivel (2010, p.50):  

… la aplicación práctica del modelo …(CAPM), se complica cuando 

la estimación de retornos se refiere a activos riesgosos, como 

proyectos y  empresas situadas en economías emergentes como la 

costarricense, que se caracterizan por la presencia de pocas 

empresas emisoras en Bolsa, reducida capitalización bursátil, 

preponderancia de valoraciones y negociaciones del sector público, 

historias relativamente cortas e incipientes de sus mercados de 

capitales, así como pocos índices accionarios, que se encuentran 

sesgados y plagados de errores estadísticos de estimación, no sólo 

por su corta vida,  sino  también  por  la  presencia  de  pocas  

empresas  dominantes y  una  mayor  volatilidad.  Todos  estos  

factores  impiden,  finalmente, conseguir  datos  de  mercado  fiables,  
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relevantes  e  inmediatos,  como índices de riesgo sistemático 

(betas) y premios por riesgo, que son variables clave para generar 

este tipo de estimados. 

Debido a lo anterior, estos mismos autores modifican el modelo CAPM a una 

versión ajustada al contexto nacional, con el objetivo de estandarizar la valoración 

de activos financieros en el ámbito costarricense. Este ajuste se explicará más 

adelante, pero se basa en agregar un factor variable de premio a la inversión por el 

riesgo del país (Costa Rica) con respecto a un mercado desarrollado de referencia 

(Estados Unidos). La modificación incluye también fórmulas de transformación para 

convertir la moneda de curso, de dólares a colones, de acuerdo con la inflación 

esperada en las economías de ambos mercados (Hernández Ramírez y Mora 

Esquivel, 2010, p.54).  

A partir de la elaboración del modelo ajustado para Costa Rica, se han desarrollado 

otros estudios locales para aplicarlo en diferentes soluciones de estimación 

financiera. Zúñiga Fallas (2013) propone una metodología para el cálculo del CPPC 

para la pyme, usando una fórmula muy similar a la descrita por Hernández Ramírez 

y Mora Esquivel (2010), pero adicionando otra prima de riesgo por tamaño de 

empresa y la devaluación.  

 

Posteriormente, Bahlen Martín, Calvo Villafuerte y Camacho Salgado (2015) 

retoman el modelo de Hernández Ramírez y Mora Esquivel y lo aplican en 

simulaciones para tres empresas extranjeras, estimando su Ke y luego su CPPC 

como si estuvieran operando en diferentes países de la región latinoamericana, 

ajustados por riesgo país para cada caso. Alpízar, Vargas y Ugalde (2017), emplean 

el mismo modelo “tropicalizado” de CAPM para estimar el Ke y luego la tasa de 

descuento para evaluar la rentabilidad de un proyecto local de secado de frutas y 

vegetales.  

 

Más recientemente, una resolución de la Superintendencia de Telecomunicaciones 

decretó la obligatoriedad de uso del cálculo del CPPC para actualizar la tasa de 
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retorno de la industria de telecomunicaciones costarricense a partir de 2020. Para 

la estimación del Ke, la Superintendencia estableció como tasa libre de riesgo un 

promedio aritmético de las tasas de los bonos del Tesoro estadounidense a 10 años 

plazo, en un período comprendido entre 2009 y 2018 (10 años).  

Para calcular los valores beta de las empresas de telecomunicaciones, ante la 

ausencia de datos en Costa Rica, se tomaron los valores de betas empresariales 

estadounidenses publicados por el Dr. Aswath Damodaran, un académico en 

finanzas de la Escuela de Negocios Stern, de la Universidad de Nueva York, 

reconocido mundialmente por actualizar cada año los betas de cada sector 

empresarial norteamericano. Mientras tanto, las primas de riesgo se calculan a partir 

de un diferencial entre el índice accionario de la bolsa de valores nacional y la 

rentabilidad promedio mensual de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos (La 

Gaceta, 2 de julio 2020).  

Los trabajos anteriores desarrollan la metodología para contestar la pregunta de 

cualquier inversionista en Costa Rica: ¿cuál es el costo de utilizar su patrimonio en 

una empresa o en un proyecto? El propósito fundamental de este trabajo es 

responder esta pregunta por medio del método de estimación explicado, ante la falta 

de información y datos desarrollados dentro del mercado financiero costarricense.  

Se utiliza como marco de referencia los datos del mercado estadounidense, para 

luego ajustar el modelo a la realidad nacional para 2021 en los diferentes sectores 

económicos. Con ello, se busca proveer de información financiera de valor a todo 

empresario que desee invertir en el país, para que, conociendo su Ke y por ende, su 

CPPC, pueda tomar una decisión informada y adecuada.  
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1.2 Planteamiento del problema 

De acuerdo con lo discutido en la sección previa, la pregunta que define este trabajo 

es ¿cuál es el costo del patrimonio de los inversores en empresas costarricenses 

no financieras ni gubernamentales, que cotizan en la bolsa nacional de valores, 

durante el año 2021?  

Ese costo estimado se expresa en términos del Ke. Mientras tanto, los principales 

sectores de la economía costarricense se clasifican de acuerdo con las categorías 

del BCCR y del  Instituto Nacional de Estadística y Censos (INEC), quienes, a su 

vez, se basan en la Clasificación Internacional Industrial Uniforme (CIIU) de todas 

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

 

Tabla 1. Clasificación de los principales sectores y actividades económicas en Costa Rica. 

Fuente: BCCR (2020).   
 

En Costa Rica, no existe información estructurada, ni de fácil acceso, para 

determinar el Ke de las diferentes inversiones financieras. En una revisión de los 

portales web de las principales instituciones rectoras de la economía costarricense, 

como el Banco Central de Costa Rica (BCCR), el Ministerio de Hacienda (MH), el 

Ministerio de Economía, Industria y Comercio (MEIC), así como la Bolsa Nacional 

de Valores (BNV), hay una carencia de datos sobre el Ke y del CPPC para empresas 

de los diferentes sectores e industrias en el mercado nacional. El acceso a los 
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prospectos de las empresas para revisión de sus condiciones financieras y de 

inversión, así como el conocimiento general de los inversores para interpretar estos 

documentos, es limitado.  

En una revisión en el sitio web de la Bolsa Nacional de Valores (BNV), para abril de 

2021 existen solamente 63 empresas emisoras de títulos valores. La mayor parte 

de ellas emiten solamente títulos de deuda, como papel comercial y bonos. Otra 

proporción dominante emite fideicomisos y fondos de inversión. Si se excluye el 

sector financiero y algunas empresas gubernamentales, quedan solamente siete 

empresas de otros sectores que cotizan en la BNV. De estas siete, hay dos que 

emiten solamente bonos, por lo que la cantidad de empresas de sectores 

productivos no financieros que emiten acciones comunes son escasamente cinco 

(Bolsa Nacional de Valores, 2021). Para ninguno de estos cinco casos se obtiene el 

Ke de forma directa, ni en el sitio de la BNV ni en los enlaces a los sitios web de las 

empresas.  

La mayor parte de los interesados en conocer el valor de una empresa o de un 

proyecto en mercados emergentes recurren a profesionales en finanzas que puedan 

ayudarles a determinar el Ke y así poder tomar decisiones correctas para colocar su 

capital en la opción más rentable. Los modelos aplicados en la estimación del Ke a 

nivel nacional se derivan del CAPM, con correcciones por riesgo país y por 

devaluación, para obtener un equivalente en la situación del mercado y la moneda 

local (Hernández y Mora, 2010).  

No obstante, no existe un método totalmente estandarizado para calcular el Ke en 

el país. Las propuestas de estimación que se revisarán son bastante similares, pero 

varían los supuestos iniciales. Además, la aplicación de los modelos de estimación 

requiere de familiaridad con variables de mercados desarrollados, cosa poco 

frecuente en Costa Rica, por la limitación de la bursatilización de las empresas, así 

como la poca profundización y opciones de inversión en el mercado financiero.  

La dificultad de estimación es aún mayor para empresas pequeñas y medianas 

(pymes), las cuales muchas veces son organizaciones unipersonales o de 
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pequeños grupos familiares, con manejos basados en la experiencia o conocimiento 

propio del giro negocio, pero sin asesoría financiera adecuada para determinar los 

costos de oportunidad de operar de una o de otra forma. De acuerdo con datos del 

MEIC, para el año 2017 las pymes representaron el 97,5% del parque empresarial 

nacional (Arce Brenes, 2019).  

De acuerdo con el sitio web de PYMES Costa Rica, una iniciativa del Ministerio de 

Economía, Industria y Comercio (MEIC) y del Instituto Nacional de Aprendizaje 

(INA), para abril de 2021, existen en el país 17 461 pymes activas (PYMES Costa 

Rica, 2021). Ninguna de estas empresas cotiza en la BNV, por lo que no se tiene 

información pública respecto al costo de su estructura financiera, ni de su plan 

estratégico, como tampoco de cuánto es el costo del patrimonio de algún interesado 

en invertir en ellas.  

Entonces, ante la falta de generación de datos del mercado nacional, la estimación 

del Ke debe derivarse de ajustes al modelo CAPM, tomando datos del mercado 

desarrollado por excelencia en este continente, el de los Estados Unidos de 

América.  

Sin embargo, como con cualquier modelo financiero y con cualquier estimación, los 

cálculos pueden incluir errores de diversa fuente: la calidad de los datos originales, 

la variabilidad de los mercados y su gran diferencia en tamaños, las asimetrías en 

opciones de inversión, las variaciones de tipo de cambio y la inflación estimada de 

ambas economías, la imposibilidad de equiparación entre algunas empresas locales 

con similares estadounidenses, para mencionar solo algunas de estas fuentes de 

error.  

El entorno de inversión local actual es muy incierto. La economía costarricense vive 

una situación precaria por el alto déficit fiscal, el alto nivel de endeudamiento del 

gobierno, así como knock-out técnico que significó el cese de la actividad económica 

en muchos sectores debido a las medidas de protección de salud pública ante la 

pandemia de coronavirus, desde marzo de 2020. De acuerdo con datos del BCCR 
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(2021), la caída de la producción el año pasado representó un 4,5% del producto 

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

No obstante, llegar a esta recuperación depende de que no haya nuevos cercos 

epidemiológicos, de la aprobación de empréstitos por parte del Fondo Monetario 

Internacional (FMI), de voluntad política en un entorno de alta polarización y falta de 

colaboración entre fracciones que ya entraron en campaña electoral con miras a 

2022. Por ello, es de fundamental importancia para un inversor, en un entorno 

incierto, contar con la mayor cantidad de información que le permita tomar 

decisiones financieras adecuadas para optimizar el manejo de su patrimonio.  

El trabajo actual pretende paliar el problema de falta de información para calcular el 

Ke para proyectos y empresas locales, tomando información de diferentes sectores 

del mercado financiero estadounidense (betas de las empresas y del mercado, por 

ejemplo), del riesgo país para Costa Rica, los estimados de inflación para ambos 

países, así como los premios estimados por invertir en el mercado local.  

 

 1.3 Justificación  

El mercado de valores costarricense tiene características propias de un mercado en 

desarrollo incipiente: es pequeño, tiene poca participación de empresas, 

principalmente del sector financiero intermediario y algunas empresas 

gubernamentales, con mínima diversificación en otros sectores productivos. 

Esto hace que haya escasas opciones de inversión y pocos participantes. La 

información financiera requerida para inversores interesados en participar en este 

mercado es poco accesible, está dispersa y se requiere de conocimiento en materia 

de inversiones para comprender los prospectos empresariales, cuando se pueden 

localizar.   

Para un inversor, conocer la estimación del Ke para tomar una decisión de 

colocación de recursos en el mercado de valores es difícil, no está estandarizada, 

no hay repositorios dedicados a recopilar esta información para los empresarios e 
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inversionistas, y cuando se pueden encontrar los prospectos o los estados 

financieros, muchos de ellos no están actualizados.  

Por otra parte, la mayor parte del tejido empresarial de Costa Rica está formado por 

pymes que no cotizan en bolsa de valores, por lo que la formación de índices de 

mercado, medidas de volatilidad empresarial y premios por riesgo de inversión 

hacen que no se pueda aplicar directamente el modelo CAPM.  

En este proyecto, se pretende estimar el Ke de las empresas que cotizan en la BNV, 

pertenecientes a sectores no financieros ni entidades gubernamentales, durante el 

año 2021. 

Para obtener esta información, se utilizará como marco de comparación, referencia 

y fuente de datos, al mercado de valores estadounidense, debido a sus registros 

históricos, fácil accesibilidad de información y actualización constante. 

Posteriormente, se aplican ajustes de estimación al método CAPM para corregir el 

riesgo país (inversión en Costa Rica), el tipo de cambio y la inflación estimada para 

el colón y para el dólar, de acuerdo con datos disponibles en ambas naciones. Con 

ello, se pretende dotar al inversor o emprendedor del medio nacional de información 

de valor para la toma de decisiones al aplicar su patrimonio en diferentes activos 

financieros, en empresas costarricenses.   

La metodología de ajuste del modelo CAPM para la realidad nacional ya ha sido 

descrita por autores nacionales en trabajos previos, por lo que se pretende 

aprovechar el andamiaje teórico del mecanismo del cálculo para desarrollar una 

clasificación de los sectores económicos de acuerdo con su Ke. También se cuenta 

con cálculos detallados de todos los parámetros necesarios para el cálculo del Ke 

en las empresas del mercado de referencia, gracias a las publicaciones actualizadas 

anualmente por el Dr. Aswath Damodaran, de la Escuela de Negocios Stern, de la 

Universidad de Nueva York.  

Con estos insumos para el cálculo, se generará la información equivalente para 

empresas del entorno local costarricense.  
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Una vez resuelto el problema de estimación del Ke en los diferentes sectores del 

medio costarricense para 2021, le resultará más sencillo al inversor encontrar su 

tasa mínima de retorno por su patrimonio. También se facilitará la estimación de la 

tasa mínima exigida por el capital total aplicado en la empresa, pues se le suma de 

manera ponderada el costo de la deuda y se le descuenta el escudo fiscal, por el 

pago de intereses de esa deuda. La tabulación de esta información se elabora de 

una forma sencilla y se colocará al alcance de cualquier interesado, en una forma 

práctica para comprender.  

Finalmente, el trabajo propuesto tiene relevancia social pues la información 

financiera generada es de utilidad para todas las personas interesadas en invertir 

en Costa Rica, como ya se ha mencionado a emprendedores, empresarios, pero 

también analistas financieros, profesionales de banca y finanzas, interesados del 

mercado de valores, gerentes, juntas directivas, sector académico y escuelas de 

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

 

 

1.4 Objetivo general y específicos 

 

Objetivo general 

 

Desarrollar una tabla de datos con el costo del patrimonio para los inversionistas en 

empresas costarricenses de sectores no financieros ni gubernamentales, que 

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

1. Recopilar la información publicada por el Dr. Aswath Damodaran en 2021 sobre 

las variables necesarias para calcular el costo del patrimonio en las empresas 

estadounidenses de los sectores económicos de tecnología, información, logística 

y procesos industriales.  

2. Describir el modelo de valoración de costo de patrimonio CAPM ajustado por 

riesgo país para aplicarlo en el medio costarricense.     

3. Aplicar el modelo CAPM ajustado por riesgo país para empresas costarricenses 

de los sectores de tecnología, información, logística y procesos industriales, con 

datos de referencia del mercado estadounidense en 2021.    

4. Obtener los costos de patrimonio estimados por el modelo CAPM, ajustado al 

mercado emergente nacional, para empresas de los sectores de tecnología, 

información, logística y procesos industriales.  

5. Diseñar una tabla de datos con el costo del patrimonio en 2021, para los 

inversores en empresas costarricenses de los sectores de tecnología, información, 

logística y procesos industriales.   

6. Validar las estimaciones del costo de patrimonio de las empresas seleccionadas 

en moneda nacional para el 2021 mediante comparaciones con estudios previos en 

el tema.  
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CAPÍTULO II 

FUNDAMENTACIÓN TEÓRICA 
 

Una empresa requiere de recursos financieros para ejecutar sus planes y lograr sus 

metas. Los objetivos empresariales pueden ser muy variados, por ejemplo, la 

adquisición de activos, la realización de inversiones o proyectos, la mantención de 

su operación o el impulso a su rentabilidad.  

Existen diferentes fuentes de recursos financieros, las cuales se pueden clasificar 

por el tiempo de duración. Las fuentes de financiamiento que tienen una duración 

de un año o menos se llaman fuentes de corto plazo. Aquellas que duran más de 

un año se conocen como fuentes de largo plazo. A su vez, las fuentes de largo plazo 

se subclasifican por su origen, el cual puede ser por recursos propios (patrimonio); 

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

 Las fuentes de financiamiento a corto plazo, como el crédito comercial, las líneas 

de crédito bancario, el papel comercial o el factoraje están fuera del foco de análisis 

de este trabajo, pues se consideran parte del capital de trabajo de la empresa. El 

tema por desarrollar pertenece más bien a las fuentes de financiamiento a largo 

plazo, pues se va a profundizar en el costo por el uso del patrimonio para un 

inversionista o empresario. Además, se revisarán, de manera complementaria, 

algunos aspectos relevantes sobre el costo de la deuda, para poder integrar el 

concepto del costo promedio ponderado del capital.   

 

2.1. Estructura de capital de la empresa 

Van Horne, Wachowicz y John (2010) definen la estructura de capital de la empresa 

como su mezcla de financiamiento a largo plazo. En términos sencillos se puede 

explicar como la proporción o cantidad del capital total que representa la deuda y 

cuánto es la cantidad aportada por patrimonio. A manera de ejemplo, se supone 

que la empresa ABC tiene un capital total de 100 millones de colones. Los 

accionistas de la empresa aportan un total de 60 millones de colones y obtienen un 
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préstamo de 40 millones de una institución financiera. Entonces, la estructura de 

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

La estructura de capital, como se intuye en el ejemplo anterior, es la composición 

de los diferentes recursos que una empresa tiene en un momento dado y puede 

variar de acuerdo con las necesidades, a lo largo del tiempo. Otro nombre que 

recibe la estructura de capital es estructura financiera. No debe confundirse con el 

término estructura económica de la empresa, pues este concepto se refiere más 

bien a las inversiones realizadas por ella (Aragó et ál., 2011).  

Algunas tesis sostienen de manera teórica que la estructura óptima de capital es 

alcanzable. Por lo general, el costo de la deuda es menor que el costo del 

patrimonio. Entonces, el costo ponderado del capital total se reduce mientras se 

tome deuda, pero tiene un punto de inflexión: cuando el riesgo por endeudarse y no 

ser solvente empieza a encarecer este costo de deuda.  

En el punto en que esto sucede, el costo del patrimonio empieza también a 

encarecerse y con ello, los costos totales del capital de la empresa. Lo anterior 

reduce la rentabilidad y el valor total del negocio. Además, la existencia de 

impuestos a las utilidades de las empresas y los costos de insolvencia (riesgo de 

quiebra), afectan dinámicamente la estimación de la estructura óptima (Aragó et ál., 

2011).   

No existe una fórmula mágica o un método específico que determine cuál es la 

estructura de capital óptima para las empresas, pues esta relación debe analizarse 

de forma individual, de acuerdo con las condiciones de cada organización y la 

realidad del mercado donde opera. Desde el punto de vista financiero, la mejor 

estructura de capital es la que maximice la riqueza de sus accionistas, es decir, la 

que aumente el valor de sus acciones. Por ello, se vuelve fundamental que el 

emprendedor conozca el costo de la deuda, el costo de su patrimonio, el costo 

ponderado del capital total, el valor de su empresa, la rentabilidad y el riesgo 

(Ehrhardt y Brigham, 2007).  
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2.2. Costo de los fondos de financiamiento o costo del capital 

Sean propios o ajenos, los fondos de financiamiento tienen costos. Los costos del 

dinero se miden en tasas de interés, que funcionan como la medida del valor del 

dinero en el tiempo (Meza Orozco, 2013). La tasa de interés en un préstamo indica 

el costo de tomar esos fondos como deuda. Una tasa que se utiliza para calcular el 

costo presente de fondos esperados en el futuro, se llama tasa de descuento. Y se 

le llama tasa de rentabilidad a la medida de pérdidas o ganancias de una inversión 

en un período determinado (Aragó et ál., 2011).  

Ahora bien, cada elemento de la estructura de capital lleva asociado un costo: el 

costo de la deuda (Kd) y el costo del patrimonio (Ke). El costo del capital de una 

empresa se obtiene cuando se ha calculado el costo de las diferentes fuentes de 

financiamiento (Kd y Ke), para luego sumarlos de forma ponderada, según su 

representación en la estructura de capital. Cabe mencionar que el Kd se ve 

modificado, porque el pago de intereses de la deuda es deducible del pago de 

impuestos, por lo que tiene un factor de corrección llamado escudo fiscal, que 

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

El costo promedio ponderado del capital (abreviado en español como CPPC, 

aunque es muy utilizado su equivalente en inglés, WACC, de weighted average cost 

of capital) es entonces un promedio ponderado de los costos de sus componentes. 

El CPPC de una empresa en un momento específico, representa el costo promedio 

esperado de los fondos a largo plazo. Dicho en otros términos, es el costo de la 

mezcla del financiamiento de la empresa en un tiempo específico, y se busca que 

este costo sea el menor posible (estructura de financiamiento óptimo de la 

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

El CPPC representa el rendimiento mínimo aceptable de la empresa, para que esta 

mantenga su valor en el mercado y satisfaga a sus acreedores (propios y ajenos). 

En el cálculo del CPPC se asume que los riesgos empresariales se mantienen sin 

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

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

La forma matemática para expresar el CPPC es la siguiente (Ehrhardt y Brigham, 

2007): 

𝐶𝑃𝑃𝐶 𝑜 𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝐾𝑑 ∗  
𝐷

𝐷 + 𝐸
∗ (1 − 𝑇) + 𝐾𝑒 ∗

𝐸

𝐸 + 𝐷
 

Donde: 

 CPPC o WACC = costo promedio ponderado del capital 

 Kd = Costo de la deuda 

 D/(D+E) = Peso de la deuda en la estructura de capital 

 (1-T) = Escudo fiscal, donde T es la tasa de impuesto de renta corporativa 

 Ke = Costo del patrimonio 

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

 equity, o patrimonio en inglés).  

Los datos de la estructura de capital (D+E) de la empresa se toman de los estados 

financieros (hoja de balance o estado de situación). La deuda (D) representa a los 

pasivos de largo plazo (los de corto plazo se consideran parte del capital de trabajo, 

no de la estructura de capital). El patrimonio (E) representa al capital social, o bien, 

la suma del aporte de capital de los accionistas en acciones comunes y preferentes, 

así como las utilidades retenidas durante la operación de la empresa (Gitman, 

2007).  

Por otra parte, la tasa impositiva (T) depende de las políticas fiscales de cada 

jurisdicción estatal y corresponde al escalafón de impuesto de renta donde se tasa 

a la empresa. Puede obtenerse el dato en la legislación local donde opera el 

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

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

Los otros dos elementos para el cálculo del CPPC son, justamente, los costos de la 

deuda y del patrimonio (Kd y Ke). Estos dos componentes se revisarán con mayor 

detalle a continuación, con un enfoque especialmente particular en el Ke, que es el 

centro de este trabajo.  

 

2.3. Costo del patrimonio (Ke) 

Este es el tema fundamental de este trabajo. El Ke es la parte de la fórmula del 

CPPC más difícil de obtener, especialmente en economías pequeñas, con poco 

registro de variables de mercado, así como en mercados poco desarrollados. 

Cuando un inversionista coloca fondos propios en un proyecto o en una empresa, 

es porque espera obtener una rentabilidad determinada por esta decisión.  

El Ke representa el costo de oportunidad de la inversión alternativa más rentable 

que no se tomó, para usar los fondos en la adquisición de acciones de empresa 

seleccionada. También se puede interpretar el Ke como la mínima rentabilidad que 

los accionistas o inversores le exigirán a la empresa, para que su valor se mantenga, 

es decir, que conserve el valor de sus cotizaciones. Esta rentabilidad mínima está 

relacionada con la obtención de dividendos o la revalorización de las acciones para 

el inversor (Aragó et ál., 2011).  

 

Componentes del patrimonio 

Desde el punto de vista contable, el patrimonio de una empresa es la diferencia 

entre el valor registrado de los activos y las deudas. Representa el financiamiento 

de los accionistas de la empresa. Ahora bien, los propietarios o inversionistas le 

pueden entregar el dinero a la empresa de dos formas: comprando acciones de esta 

en el momento de su creación o posteriormente (capital social); o bien, permitiendo 

que se retengan los beneficios obtenidos por su actividad (reservas y retenciones 

de utilidades), en lugar de reclamarlos como dividendos. Ocasionalmente, una 
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empresa puede obtener también recursos por donaciones o subvenciones y se 

contabilizan dentro del patrimonio (Alcarria, 2012).  

Las empresas pueden ofrecerle al inversionista, a cambio del aporte de sus recursos 

financieros, títulos valores llamados acciones. Las acciones representan alícuotas 

o fracciones de la propiedad de las empresas, entonces el inversionista se convierte 

en dueño de la empresa, en una proporción igual a la fracción del total de acciones 

que posea. Las acciones se dividen en comunes (ya existentes o de nueva emisión) 

y acciones preferentes. Y como ya se mencionó, las empresas también pueden 

retener los beneficios logrados durante el ejercicio de sus actividades en un período 

(retención de utilidades), para acumular patrimonio y ejecutar proyectos o 

inversiones. Si los accionistas o inversionistas se distribuyen estos beneficios, en 

lugar de retenerlos en la empresa, entonces se dice que perciben dividendos (Block 

et ál., 2013).  

Costos de los componentes del patrimonio 

Cada componente del patrimonio tiene un costo implícito y una forma de calcularlo 

directamente, si se cuenta con la información apropiada. A continuación se revisa 

la forma en que se calcula el costo de cada uno de ellos. 

a) Costo de las acciones comunes 

Para el caso de las acciones comunes, el costo de ellas se concibe como la tasa a 

la cual los inversores descuentan los dividendos esperados a futuro en una 

empresa. Los principales métodos de cálculo se conocen como modelo de 

valoración de crecimiento constante (de Gordon), el CAPM (Gitman, 2007) y el 

modelo de deuda antes de impuesto más prima de riesgo (Van Horne et ál., 2010).   

Modelo de Gordon o valoración de crecimiento constante 

El modelo de Gordon asume que el valor de una acción común es el valor presente 

de todos los dividendos que la empresa va a percibir en el futuro, con un horizonte 

de análisis infinito, creciendo a una tasa constante. La ecuación que describe este 

enunciado es la siguiente (Gitman, 2007): 
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𝑘𝑒 =  
𝐷1

𝑃0
+ 𝑔 

Donde: 

ke es el costo de las acciones comunes (representado en una tasa de descuento) 

D1 es el dividendo por acción esperado al final del primer año (tomando el momento 

del análisis como el momento 0).  

P0 es el precio o cotización de la acción común en el mercado financiero en el 

momento 0, o momento de análisis.  

g es la tasa supuesta de crecimiento constante de los dividendos.  

 Este modelo es aplicable para empresas que cotizan en un mercado de valores 

desarrollado, pues se requiere de información financiera específica de la compañía. 

Pero la aplicación en mercados de valores incipientes, como el costarricense, o en 

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

En el caso nacional, donde el parque empresarial está compuesto en poco más del 

97,5% por pymes (Arce, 2019), no es fácil obtener datos bursátiles como la 

cotización de la acción de una empresa pequeña (P0), ni la tasa de crecimiento 

constante de dividendos estimada (g), sobre todo si una empresa no ha pagado 

dividendos en años previos. Luego, ¿cómo estimar el dividendo esperado en un año 

(D1), en una economía incierta? Por ello, es necesario conocer otros modelos de 

estimación.  

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

Este modelo deduce el costo del capital de las acciones comunes a partir del costo 

de la deuda (Kd). El Kd se revisará más adelante en este capítulo. Basta por ahora 

explicar que en este enfoque se calcula el Kd de los pasivos o préstamos a largo 

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

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

El cálculo del Kd de una empresa es relativamente sencillo, como se verá luego. La 

determinación de la prima de riesgo se basa en promedios de sectores económicos, 

por eso no es un cálculo específico de la empresa, además de que no permite la 

variación del valor estimado en el tiempo. Por ello, este enfoque se mira solamente 

como una estimación rápida del costo de las acciones comunes (Van Horne et ál., 

2010).  

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

Para el resto del desarrollo de este trabajo, el modelo del CAPM es el que se utilizará 

para la estimación del costo de las acciones comunes, las cuales componen, por lo 

general, la mayor parte o todo el patrimonio aportado por los accionistas o 

inversores en las empresas.  

El modelo de CAPM parte del concepto de que toda inversión tiene un riesgo y un 

rendimiento inherente. A mayor riesgo del valor en el cual se invierte (como las 

acciones comunes de una empresa), mayor rendimiento debería esperar el 

inversionista por colocar su patrimonio en ese valor.  

El riesgo del valor se divide en sistemático y no sistemático. El riesgo no sistemático 

(o alfa) es el que se origina por factores propios de la operación de la empresa o la 

industria específica, pero se puede neutralizar a través de la diversificación de la 

inversión. Por otra parte, el riesgo sistemático (beta) depende de variaciones de 

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

Es este riesgo beta el que define al rendimiento esperado por invertir en ese valor, 

dado que es el riesgo inevitable de este. Por eso, se comprende que el CAPM es el 

retorno que exigen los inversionistas por asumir el riesgo sistemático de la empresa, 

el cual se mide por el coeficiente beta (Gitman, 2007). La fórmula del modelo es la 

siguiente: 
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𝑘𝑒 = 𝑅𝑓 +  𝛽(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓)  

Donde: 

ke es el costo de las acciones comunes. 

Rf es una tasa de rendimiento libre de riesgo.  

β es el coeficiente que mide el riesgo sistemático de la acción de la empresa con 

respecto al riesgo del mercado como un todo.  

Rm es el rendimiento del mercado, medido por un índice bursátil generalmente.  

Rm – Rf es la prima de riesgo, o diferencia de rendimiento que paga el mercado por 

encima de la tasa libre de riesgo.  

• Tasa libre de riesgo (Rf) 

La Rf se conceptualiza como el rendimiento que se obtiene cuando se invierte en 

un activo libre de riesgo. Para considerar un activo libre de riesgo, no debe haber 

dudas de que la inversión en este es totalmente recuperable y no existe riesgo de 

impago ni de reinversión. Además, debe valorarse en la misma moneda del activo 

que se analiza (Bahlen et ál., 2015).  

Teóricamente, ninguna inversión es libre de riesgo en su totalidad. Pero para efectos 

de referencia, en América se utilizan los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, 

al representar esta nación al mayor mercado financiero y economía del continente, 

además porque ningún instrumento del Tesoro estadounidense ha incurrido jamás 

en impago. Sin embargo, se debe tomar en cuenta que el rendimiento de cualquier 

instrumento financiero del Tesoro depende de su plazo de vencimiento. Para efectos 

de parámetro de comparación, se utiliza el rendimiento de los bonos del Tesoro 

estadounidense a 10 años, como regla general (Ross et ál., 2012).  
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El equivalente de Rf en la economía costarricense vendría siendo un instrumento 

financiero emitido por el Gobierno, a largo plazo, por lo general se toma un horizonte 

a 10 años, con el mínimo riesgo de impago o default, por la garantía estatal.  

La tasa de rendimiento de los bonos de deuda del Estado costarricense a 10 años, 

siguiendo la curva soberana para instrumentos en colones y en dólares (Banco 

Central de Costa Rica, 2021), podría funcionar como parámetro en el mercado 

doméstico. No obstante, en la práctica se usa el rendimiento de los bonos del Tesoro 

estadounidense, por estabilidad, tamaño y récord de ausencia de impago.  

• Coeficiente Beta ( 𝜷 ) 

El coeficiente beta, o coeficiente de volatilidad de un activo financiero, es un índice 

que indica cuánto varía el rendimiento ese activo, respecto a las variaciones del 

rendimiento del mercado al cual pertenece (Mascareñas, 2002).  Explicado en otros 

términos, el beta es una medida del nivel de riesgo sistemático (no diversificable) 

que ese título introduce en la cartera del mercado (Ehrhardt et ál., 2007). 

Al mercado se le asigna por defecto un valor de beta igual a 1. Entonces, todos los 

activos financieros negociados en ese mercado pueden tener coeficientes beta igual 

a 1 (si se comportan igual al mercado). Si el valor de beta es mayor a uno, esas 

acciones aumentan su rendimiento más que el mercado cuando es alcista, pero 

también su caída es mayor cuando el mercado es bajista. Betas menores que uno 

indican que los activos de la empresa tienen menor volatilidad que el mercado. Un 

beta de cero equivale a los activos que representan la tasa libre de riesgo (Gitman 

y Zutter, 2012).  

El coeficiente beta suele calcularse por dos diferentes métodos. El primero, implica 

la construcción de una gráfica del rendimiento histórico de las acciones de la 

empresa (en el eje y) y el rendimiento histórico del mercado (en el eje x). Luego se 

traza una línea de mejor ajuste (usando un modelo de regresión lineal) y se obtiene 

la pendiente de esta curva. Esa pendiente es el coeficiente beta de la empresa. Por 

lo general, se recomiendan suficientes datos históricos de rendimientos del activo 
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específico y del mercado, para que el cálculo sea más confiable (Ehrhardt et ál., 

2007).  

El otro método de cálculo del beta es la siguiente fórmula: 

𝛽𝑖 = (
𝜎𝑖

𝜎𝑚
)𝜌𝑖𝑚  

Donde: 

βi = coeficiente beta de una empresa o industria específica 

σi = volatilidad del rendimiento histórico de las acciones de la empresa en un período 

determinado.  

σm = volatilidad del rendimiento histórico del índice del mercado en el mismo período 

determinado.  

ρim = correlación estadística entre los rendimientos de las acciones de la empresa y 

el índice de mercado.  

Cuando se calcula el coeficiente beta para una cartera de valores (por ejemplo, una 

cartera de acciones), este resulta del promedio ponderado de los betas de todos 

sus valores (Ehrhardt et ál., 2007).  

Con los métodos descritos anteriormente, se calcula el coeficiente beta de los 

activos de la empresa (𝛽𝑖). Una empresa, o una industria pueden tener varios tipos 

de beta: 

- El beta de los recursos propios (𝛽𝑒) 

- El beta de su deuda (𝛽𝑑) 

- El beta de los activos (𝛽𝑖) cuando la empresa no tiene deudas y su estructura 

financiera se basa solo en patrimonio. En este caso, la empresa se considera 

desapalancada financieramente. También se cumple que el beta de los activos es 

igual al beta del patrimonio (beta desapalancado o 𝛽𝑢): 
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𝛽𝑖 = 𝛽𝑒 =  𝛽𝑢 

- El beta de los activos (𝛽𝑖) cuando la estructura financiera de la empresa contempla 

un componente de deuda y otro de patrimonio. En este caso, se dice que la empresa 

está apalancada financieramente (con deuda). Entonces, el coeficiente beta 

calculado para los activos de una empresa apalancada se llama también beta 

apalancado (𝛽𝐿). A su vez, el beta apalancado es el promedio ponderado del beta 

de la deuda de la empresa junto con el beta del patrimonio (Ross et ál., 2012): 

𝛽𝑖 = βL = [βd * D/(D+E)] + [βe * E/(D+E)] 

Donde: 

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

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

En la práctica, la ecuación anterior se simplifica, porque el βd es mínimo, se puede 

despreciar, con lo que se puede expresar el beta apalancado en términos del beta 

del patrimonio de la siguiente manera (Ross et ál., 2012): 

βL = βe * E/(D+E) 

Cuando se conoce el beta apalancado de una empresa, se puede despejar el beta 

del patrimonio de la ecuación anterior, para obtener el beta desapalancado de la 

empresa:  

βu = βe = βL ( 1 + D/E) 

Ahora bien, las ecuaciones anteriores funcionan en un mundo sin impuestos. Sin 

embargo, debe recordarse que dentro de la estructura financiera, la deuda genera 

costos financieros que son deducibles para efectos fiscales. Entonces se genera un 

factor de descuento, llamado escudo fiscal (1-T) que afecta a la deuda. Cuando se 

incorpora el término del escudo fiscal en la ecuación anterior, se completa la 
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expresión matemática para obtener el beta desapalancado corregido por impuestos 

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

𝛽𝑢 = 𝛽𝑒 =  𝛽𝐿 [1 + (1 − 𝑇)
𝐷

𝐸
]  

Donde:  

T es la tasa de impuestos corporativos. 

D es el monto de deuda en la estructura financiera. 

E es el monto de patrimonio en la estructura financiera. 

La importancia de conocer cómo apalancar y desapalancar los coeficientes betas 

de las empresas es para poder hacer comparaciones y valoraciones de sus activos, 

independientemente de su estructura financiera. Estas fórmulas permiten comparar 

empresas de un mismo sector, pero de diferentes mercados, diferentes estructuras 

financieras, de capital privado o que cotizan en bolsa, de diferente tamaño y, en 

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

El procedimiento usual consiste en tomar la beta apalancada de una empresa en un 

mercado financiero con información adecuada, desapalancarla con la fórmula, 

aplicar la beta desapalancada a la empresa de capital privado o en un mercado 

menos desarrollado, reapalancarla con la estructura de capital de esta empresa y 

calcular su Ke (Ross, 2012).  

Una consideración más, la cual conlleva a otro ajuste. Tómese en cuenta que la 

economía costarricense es pequeña, con desarrollo lento y poco diversificada. La 

mayor parte del tejido empresarial está formado por pymes, cuyos inversores  

propietarios son, por lo general, dueños de la mayor parte del patrimonio invertido, 

con escasa capacidad de ampliar su cartera de negocios (por ende, concentrando 

riesgo). En este contexto, calcular los coeficientes beta de las empresas, puede 

subestimar la exposición al riesgo de las empresas en un mercado de baja 

diversificación (Hernández y Mora, 2010).  
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Para corregir este problema de escasa diversificación en economías emergentes, 

Hernández y Mora (2010) proponen usar el coeficiente beta total (𝛽𝑇), cuya fórmula 

deriva del beta de la empresa o de la industria que ya se describió al inicio de este 

apartado (𝛽𝑖): 

𝛽𝑇 =  
𝛽𝑖

𝜌𝑖𝑚
=  

𝜎𝑖

𝜌𝑚
 

Es decir, el beta total de una empresa es la desviación estándar del rendimiento de 

sus cotizaciones dividida por la desviación estándar del índice del mercado en que 

cotiza, o bien, el beta de la empresa dividido por la correlación entre el rendimiento 

de las acciones y el índice del mercado. Este beta total se considera un mejor índice 

de riesgo para empresas privadas poco diversificadas, donde sus accionistas 

asumen no solo el riesgo del mercado, sino de toda la operación de la empresa 

(Hernández y Mora, 2010).  

Como ya se ha mencionado, la aplicación del cálculo del coeficiente beta para las 

empresas costarricenses tiene la problemática de la falta de datos en el mercado 

financiero local. Tal y como lo señalan Hernández y Mora (2010): 

La  estimación  del  costo  de  capital  de  los  recursos  propios  (ex-presado 

comúnmente en la literatura financiera como Ke) es de vital importancia en 

la evaluación de inversiones y la valoración corporativa. Pese a esto, la 

aplicación práctica del modelo dominante para su cálculo,  conocido  en  la  

literatura  como Capital  Asset  Pricing  Model (CAPM),  se  complica  

cuando  la  estimación  de  retornos  se  refiere  a activos riesgosos, como 

proyectos o empresas situados en economías emergentes como la 

costarricense, que se caracterizan por la presencia de pocas empresas 

emisoras en Bolsa, reducida capitalización bursátil, preponderancia de 

valoraciones y negociaciones del sector público, historias relativamente 

cortas e incipientes de sus mercados de capitales, así como pocos índices 

accionarios, que se encuentran sesgados y plagados de errores 

estadísticos de estimación, no sólo por su corta vida,  sino  también  por  la  
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presencia  de  pocas  empresas  dominantes y  una  mayor  volatilidad.  

Todos  estos  factores  impiden,  finalmente, conseguir  datos  de  mercado  

fiables,  relevantes  e  inmediatos,  como índices de riesgo sistemático 

(betas) y premios por riesgo, que son variables clave para generar este tipo 

de estimados. 

Incluso para las instituciones encargadas de la regulación de sectores económicos 

importantes en el país se requiere de extrapolación de datos de mercados más 

desarrollados. Por ejemplo, la Superintendencia de Telecomunicaciones (SUTEL), 

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

Las betas usualmente se obtienen a través del análisis de regresión 

partiendo de datos históricos de la relación entre los retornos de la 

compañía y los retornos del mercado. Esto implica que estimar una beta 

resulta en un proceso complejo. Requiere que el mercado tenga ciertas 

características para realizar los diferentes cálculos y pruebas que permitan 

realizar un proceso de regresión exitoso. Para ello es necesario recolectar 

información sobre estas empresas (rendimientos, deuda, capitalización y 

tasa impositiva) y derivar una beta desapalancada, misma que 

posteriormente se apalancará 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 aplicará a la empresa analizada. Esto, claro está, 

para el caso de una empresa. En el caso de un mercado se requeriría la 

información para la totalidad de las empresas asociadas al servicio o 

mercado que se analice, lo cual eleva aún más el grado de dificultad del 

proceso. En Costa Rica no se dispone de información referente a empresas 

de telecomunicaciones cuyas acciones se hayan cotizado en una bolsa de 

valores durante un periodo suficiente de acuerdo con la literatura sobre este 

tipo de estimaciones, es por ello que no resulta factible la determinación de 

la beta correspondiente al mercado nacional con el método señalado 

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

las empresas nacionales, existen dos opciones: 

- Se usa un beta de una empresa similar, tanto en sector económico como en  

tamaño y estructura. Luego, se desapalanca el beta de las empresas originales 

y se reapalanca con la información de la estructura de capital de la empresa bajo 

análisis, así como la tasa de renta corporativa respectiva (Hernández y Mora, 

2010).  

- La segunda opción consiste en construir un índice de sector, usando 

información de un conjunto de empresas similares (rendimientos, estructura de 

capital, tasa impositiva), para hacer un promedio de ellas y derivar un beta 

desapalancado. Luego se siguen los pasos ya mencionados, de apalancar ese 

valor de beta con la estructura de capital de la empresa bajo análisis y aplicar el 

escudo fiscal correspondiente.  

Para efectos prácticos, el cálculo de los betas de las empresas costarricenses 

se basan en la información de los beta totales desapalancados de empresas del 

mismo sector, pero en el mercado estadounidense. Al desapalancar esos 

coeficientes beta, se eliminan las decisiones de financiamiento de las compañías 

originales.  

El hecho de utilizar el mercado financiero estadounidense como marco de 

referencia, es porque cuenta con series de datos históricos y estadísticas 

necesarias para la estimación de betas y costos de patrimonio, como 

cotizaciones históricas de acciones por sector e industria, índices de mercados, 

alta diversificación del mercado bursátil, tasas libres de riesgo a diferentes plazos 

y menos errores estándares en la estimación de índices  (Hernández y Mora, 

2010).   

• Rendimiento del mercado (Rm) 

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

que ese mercado tiene como conjunto, dado el desempeño de la suma de sus 
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integrantes. Generalmente, se utiliza un índice bursátil del mercado financiero 

donde se encuentra la empresa o industria por evaluar (Córdoba, 2015).  Cuando 

se utiliza información de empresas estadounidenses, el índice bursátil de referencia 

es el Standard and Poor’s 500 (S&P 500), pues se considera como el más 

representativo de la situación del mercado de esa nación. El S&P 500 se conforma 

por la ponderación del capital bursátil de las 500 empresas más grandes de los 

Estados Unidos (S&P Index, 2011).  

Un índice análogo para las empresas costarricenses es el Índice accionario de la 

Bolsa Nacional de Valores (IBNV). El IBNV, de acuerdo como lo define la propia 

Bolsa, “pretende medir el incremento aproximado en la riqueza de un inversionista 

que mantenga una cartera compuesta por las acciones de mayor movimiento en el 

mercado en términos de frecuencia de negociación y cantidad de acciones 

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

• Prima de riesgo 

La prima de riesgo del mercado es la diferencia entre la tasa de rendimiento 

esperada del mercado (Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf) que fueron explicadas en 

los puntos anteriores. El concepto se origina en la necesidad del inversor de recibir 

un premio por colocar sus fondos en valores más riesgosos que la Rf. La prima de 

riesgo se obtiene, por lo general, a partir de datos históricos (prima histórica por 

riesgo), o por proyecciones futuras (primas por riesgo a futuro) que estiman la Rm 

por descuentos de flujos de efectivo y luego restan la Rf. La prima de riesgo tiende 

a ser proporcional a la aversión al riesgo e inversamente proporcional a los precios 

del mercado (Ehrhardt et ál., 2007).  

• Observaciones al modelo CAPM 

Como todo modelo, el CAPM es una simplificación de la realidad. También parte de 

algunos supuestos: se asume que los mercados de capital son eficientes (los 

participantes cuentan con información de calidad y al día, por lo que los precios de 

las cotizaciones reflejan todo lo que atañe a la empresa); no hay participantes con 

poder de mercado (oligo o monopólico); hay mínima restricción o regulación a las 
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inversiones; como también costos despreciables de transacciones (Van Horne et 

ál., 2010).  

Los supuestos anteriores no necesariamente se cumplen, ni en economías 

desarrolladas ni en las emergentes. Otros críticos del modelo han establecido falta 

de correlación entre los coeficientes beta de las acciones de una empresa y su 

rendimiento, debido a que otros factores, como el tamaño de la empresa y la 

relación del valor de la acción en el mercado con respecto al valor en libros, pueden 

determinar mejor la relación con los rendimientos (Ehrhardt et ál., 2007).  

b) Costo de la emisión de nuevas acciones comunes 

Si una empresa emite nuevas acciones comunes, el costo de estas (Kn), medido por 

una tasa de rendimiento, debe ser un poco mayor que el Ke, para cubrir el costo de 

la nueva emisión o costo de flotación (F). Se modifica la ecuación de Ke del modelo 

de Gordon, explicado anteriormente, para agregar el nuevo término (Block et ál., 

2013): 

𝐾𝑛 =  
𝐷1

𝑃0 − 𝐹
+ 𝑔  

Donde: 

Kn es la tasa de rendimiento esperada por las nuevas acciones comunes.   

D1 es el dividendo esperado a futuro, por lo general a un año vista.  

P0 es la cotización de la acción en el momento de la evaluación.  

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

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

El costo de las acciones preferentes (Kp) se obtiene al dividir el precio de estas 

acciones por su dividendo constante. También se toma en cuenta el costo de 

flotación (Block et ál., 2013): 

𝐾𝑝 =  
𝐷

𝑃 − 𝐹
 

Donde: 

Kp es la tasa esperada de rendimiento de las acciones preferentes. 

D son los dividendos pagados por las acciones preferentes. 

P es el precio de las acciones preferentes.  

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

d) Costo de las utilidades retenidas 

Una empresa puede utilizar sus ganancias o utilidades de un período como método 

de autofinanciamiento sin incurrir en otros costos. Los accionistas pueden aceptar 

que no se les paguen dividendos si esperan que la empresa gane al menos el 

retorno exigido por el capital invertido. Teóricamente, al retener las utilidades, el 

capital o patrimonio aumenta en la misma proporción que una emisión de acciones 

comunes adicionales, pero sin costo de flotación. Por lo tanto, el costo de las 

utilidades retenidas (Kur) es igual al costo del patrimonio (Gitman, 2007): 

Kur  = Ke 

e) Costo total del patrimonio 

En los puntos revisados hasta el momento, se han descrito los modelos de 

matemática financiera para estimar los costos de cada componente del patrimonio: 

el costo de las acciones comunes por varios modelos, con principal énfasis en el 
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modelo CAPM; el costo de la emisión de nuevas acciones comunes, el costo de las 

acciones preferentes y el costo de las utilidades retenidas.  

El costo total del patrimonio depende de las fuentes de este. Si una empresa 

solamente tiene acciones comunes, entonces el costo total de su patrimonio es Ke. 

Otra empresa podría tener acciones comunes y preferentes, además de retener 

utilidades, por lo que el costo total de su patrimonio sería la suma ponderada de Ke 

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

Para efectos prácticos, en lo que resta del trabajo se asumirá que el costo total del 

patrimonio de la empresa se representa por Ke, dado el peso que las acciones 

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

 

2.4. Costo de la deuda 

El otro componente del costo del capital es el costo de la deuda (Kd). Esta suele ser 

la parte más sencilla de la fórmula del CPPC pues, por lo general, la tasa de interés 

de los créditos, así como la tasa de rendimiento que reciben los tenedores de bonos 

empresariales, es explícita. Una fórmula útil para calcular el Kd para bonos 

corporativos es la siguiente (Gitman, 2007): 

𝐾𝑑 =  
𝐼 +

𝑉𝑁 − 𝐵
𝑛

𝐵 + 𝑉𝑁
2

 

Donde: 

I es el interés anual que paga el bono.  

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

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

n es el número de años a futuro para el vencimiento del bono.  
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Por otra parte, si la deuda proviene de créditos, el Kd corresponde a la tasa de 

interés que se le paga al acreedor. Si son varios créditos, se debe ponderar cada 

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

• Costo de la deuda después de impuestos (escudo fiscal) 

Como los intereses sobre la deuda son deducibles de impuestos, se puede reducir 

el monto de ingresos gravables de la empresa. Esto reduce el costo de la deuda de 

acuerdo con la tasa de impuesto corporativo, de acuerdo con la siguiente fórmula: 

Kd después de impuestos = Kd(1-T) 

 Donde: 

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

 

2.5. Selección del CAPM como modelo de estimación del Ke para el mercado 

costarricense. Ajustes necesarios a la realidad local 

En los mercados desarrollados se ha difundido el uso del CAPM como el modelo 

preferido para la estimación del costo del patrimonio de los accionistas. En un 

estudio de Graham y Campbell (2001), mencionado en Ross (2012), se encontró 

que a principios de este siglo, casi el 75% de las empresas estadounidenses usaban 

este modelo en el cálculo del presupuesto de capital.  

Hernández y Mora (2010) describieron un ajuste del modelo CAPM para aplicarlo a 

economías emergentes, específicamente la costarricense, para actividades de 

evaluación empresarial. Ese trabajo es uno de los pilares fundamentales para la 

elaboración de esta actualización. Posteriormente, otros estudios locales, 

principalmente elaborados como tesis de posgrados universitarios, han usado el 

modelo ajustado de Hernández y Mora (2010) para hacer diferentes estimaciones 

en el mercado costarricense. Los ajustes necesarios al CAPM original son los 

siguientes: 
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- Se usa como marco de referencia los datos de empresas e industrias del mercado 

financiero estadounidense, debido a la confiabilidad y disponibilidad de datos 

históricos y actualizaciones, tamaño y diversificación del mercado.  

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

plazo, medidos en el momento del análisis.  

- Se usa como coeficiente beta el beta total desapalancado de las empresas o 

industrias estadounidenses, y luego se apalancan con la estructura de las empresas 

locales.  

- Se usa como prima de riesgo la que se utiliza en el mercado estadounidense para 

cada sector empresarial. Esta se estima como la diferencia entre Rf – Rm, donde el 

Rm es el rendimiento del índice S&P 500.  

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

riesgo país.  

• Prima por riesgo país 

Es una tasa adicional a la prima de riesgo, que se utiliza para compensarles a los 

inversores el riesgo de invertir en economías emergentes y no en un mercado 

desarrollado (Balhen et ál., 2015). Este riesgo por país incluye factores políticos, 

macroeconómicos, financieros, sociales y demás, fuera del control de los 

inversores.  

Una medida muy utilizada del riesgo país es el índice de bonos de mercados 

emergentes (EMBI, por las siglas en inglés de emerging markets bond index). El 

EMBI, que suele expresarse en puntos básicos o puntos porcentuales, es la 

diferencia (spread) entre la tasa de interés que paga un país por sus bonos de deuda 

externa y la tasa de interés que pagan los bonos del Tesoro estadounidense. A 

mayor EMBI, más riesgosa la inversión en ese país, por riesgos de insolvencia o 

incumplimiento de su economía, por eso mayor exigencia en retorno de la inversión. 
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Las primas por riesgo país son calculadas y publicadas por el banco de inversión 

JP Morgan (Hayes y Scott, 2020).  

Entonces, al agregar la prima de riesgo país, la fórmula adaptada del Ke sería: 

Ke = Rf + β [(Rm – Rf) + Rp] 

Donde: 

Rp es la prima por riesgo país.  

El resto de términos ya son conocidos de la fórmula de Ke en el modelo CAPM.  

• Denominación del resultado en moneda de curso nacional 

Ahora bien, como se están utilizando datos estimados en el mercado 

estadounidense (Rf, betas, primas de riesgo y premio de riesgo país), el cálculo del 

Ke de las empresas costarricenses se estaría obteniendo en dólares y con una 

expectativa adaptada al mercado norteamericano.  

Por lo tanto, es necesario hacer otra corrección al cálculo, que es la equiparación 

del Ke a las condiciones del mercado costarricense, usando el modelo de paridad 

de poder adquisitivo. Para transformar esa tasa a su equivalente en colones, se 

debe usar una fórmula de equiparación por la expectativa de inflación entre los dos 

mercados (Hernández y Mora, 2010): 

𝐾𝑒 𝑒𝑛 𝑐𝑜𝑙𝑜𝑛𝑒𝑠 = (1 +  𝐾𝑒) ∗ 
(1 + 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝐶𝑅)

(1 + 𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛𝑈𝑆𝐴)
− 1  

Donde la inflación estimada en ambos mercados (Costa Rica y Estados Unidos) se 

utiliza para aproximar la devaluación esperada del colón frente al dólar y transformar 

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

nacional  

Zúñiga Fallas (2013) utilizó el modelo ajustado de CAPM para elaborar un cálculo 

del Ke y del CPPC para una pyme del sector de telecomunicaciones costarricense. 

En este trabajo de tesis universitaria, obtuvo un CPPC del 27,72% para la empresa 

Datatell 3000 de Costa Rica.  

En 2015, Bahlen et ál. aplicaron también el modelo de CAPM ajustado por riesgo 

país para hacer el ejercicio de obtener el Ke de tres empresas transnacionales: 

Southwest Airlines, la Corporación Nacional de Petróleo de China (CNPC) y Ford 

Motor Company. Se asumió en este trabajo que las tres corporaciones iban a 

realizar inversiones en Estados Unidos, así como en los mercados de ocho países 

latinoamericanos diferentes (economías emergentes): México, Costa Rica, 

Panamá, Colombia, Ecuador, Chile, Brasil y Uruguay.  

Para el momento del estudio de Bahken et ál. (2015), los estimados de riesgo país 

(medidos por el EMBI) oscilaron desde un 9,955% en Brasil, hasta un 1,5% en 

Panamá (la inversión menos riesgosa en esta cesta de países latinoamericanos con 

economías emergentes. Costa Rica se localizaba a media tabla, con un 3,655%, 

muy cerca de las condiciones de México.  

Con respecto a los Ke (en dólares) de las empresas revisadas, para el caso de una 

inversión hipotética en Costa Rica, South West tendría un costo de 11,43%, CNPC 

un 10,76% y Ford un 14,23%. Cuando se trasladan esos Ke a colones, los resultados 

son, respectivamente: 15,36%, 14,66% y 18,25%. Como se puede observar, en este 

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

Alpízar et ál. (2017) aplicaron la misma metodología para determinar el CPPC de 

una empresa nacional dedicada al secado de frutas y vegetales, para luego utilizar 

este valor como tasa de descuento para establecer la rentabilidad del proyecto a 

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

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

 

2.7. Bolsa Nacional de Valores y emisores de acciones empresariales 

Sistema financiero 

Como lo define Córdoba (2015), el sistema financiero de un país es el conjunto de 

instituciones, medios y mercados que canalizan el ahorro, generado por actores con 

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

Este sistema funciona como un intermediario que capta fondos de aquellos que lo 

tienen y quieren generar un rendimiento (inversores, ahorrantes), para colocarlos 

en quienes necesitan esos recursos para sus actividades (deudores o demandantes 

de financiamiento). Loría Sagot (2013) lo define como una red de mercados para 

crear, intercambiar o destruir activos y pasivos financieros, o bien para brindar 

servicios financieros.  

Para que el sistema financiero pueda mover los recursos del lado de la oferta al lado 

de la demanda, usa instrumentos financieros, los cuales son muy variados. Dentro 

de los instrumentos financieros, existen muchos comunes y conocidos, como los 

generados por la banca comercial (cuentas de ahorros, depósitos a plazo); los 

activos financieros de la banca de inversión (papel comercial, bonos, fondos de 

inversión, acciones de empresas); los planes de pensión, así como diferentes 

productos de seguros (de vida, para bienes muebles e inmuebles). Otros son 

instrumentos menos conocidos, como los derivados financieros, las criptomonedas 

o los activos interbancarios.  

Mercados financieros 

El sistema financiero de un país tiene diferentes tipos de mercados. Un mercado 

financiero es un sitio real o virtual donde se intercambian activos financieros. Existen 

muchas clasificaciones de los mercados financieros, pero una muy utilizada los 

divide en: mercados de dinero (o monetario), mercado de capitales, mercado de 
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derivados, mercado de materias primas y mercado de divisas (Córdoba, 2015). Más 

recientemente, se agregan el mercado al contado, el mercado de seguros, el 

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

El mercado de dinero se caracteriza por inversiones a corto plazo (menos de un 

año), como el financiamiento de las necesidades de consumo de los habitantes, o 

del capital de trabajo de las empresas. El mercado de capitales, por otra parte, se 

dedica a inversiones de mediano y largo plazo, como los proyectos de 

infraestructura empresariales o gubernamentales (Loría, 2013). Los otros mercados 

financieros están fuera del foco de este trabajo.  

Siguiendo con el mercado de capitales, este se puede dividir en mercado de 

intermediación bancaria y mercado de valores. El primero funciona con 

intermediarios especializados conocidos como bancos, que captan recursos de los 

ahorrantes para colocarlos en el sector demandante de financiamiento, con un costo 

de intermediación.  

Por otra parte, el mercado de valores emite activos financieros o títulos valores, 

principalmente de empresas y gobiernos, para que se financien directamente del 

público interesado o inversores (Córdoba, 2015). La intermediación del mercado de 

valores se puede dar tanto a través de una bolsa de valores (mediación bursátil), 

como fuera de ella (mercado extrabursátil u over the counter). Este tipo de 

operaciones está fuera del foco de este estudio.  

 

Mercado bursátil en Costa Rica 

Dentro del mercado de capitales, el mercado de títulos valores a través de las bolsas 

se conoce como mercados bursátiles. Cuando una empresa emite por primera vez 

sus valores hace una oferta pública inicial (más conocida como IPO, del inglés initial 

public offering) y el mercado de todos los valores que se emiten por primera vez se 

llama mercado primario. Cuando los valores se transan entre el público tenedor, a 

través de los intermediarios bursátiles, se llama mercado secundario (Gitman, 

2007).  
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La Bolsa Nacional de Valores (BNV) es una institución privada que se fundó en 1970 

por la Cámara Nacional de Finanzas, Inversiones y Crédito. En 1974, fue adquirida 

por una empresa estatal, la Corporación Costarricense de Desarrollo (CODESA) e 

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

Sin embargo, en mayo de 1993, como parte del proceso de reestructuración 

económica del país, se traspasan las acciones de la BNV a entidades privadas. En 

la actualidad, el 100% de las acciones pertenecen al sector privado, siendo los 

principales accionistas los puestos de bolsa autorizados (Federación 

Iberoamericana de Bolsas, 2021). CODESA fue liquidada poco tiempo después, 

entre 1996 y 1997, por pérdidas financieras muy altas y errores de gestión estatal 

(La Nación, 1996).  

Durante los primeros 15 años de operación, el 90% de los valores transados 

pertenecían al sector público (emisiones del Gobierno central, principalmente). Casi 

un 70% de los puestos de bolsa pertenecían al sector bancario comercial. El 

mercado de títulos de deuda con mínima diversificación era el preponderante, con 

mínima profundidad del mercado secundario y ofertas del sector productivo 

empresarial a largo plazo (Loría, 2013).  

En 1998, entró a regir la Ley Reguladora de Mercados de Valores, lo cual llevó a la 

homogenización de la emisión de títulos en bolsa, además del permiso para que 

empresas extranjeras pudieran ser emisores a nivel nacional. Sin embargo, al 

permitir que los intereses de deudas fueran deducibles de impuesto de renta, 

favoreció para que las emisiones de las empresas se decantaran por títulos de renta 

fija (bonos) y desestimuló el mercado accionario (Loría, 2013).  

Con la crisis financiera mundial de 2008 y el alto déficit fiscal que ya empezaba a 

acumular Costa Rica, se incrementó la emisión de deuda interna por parte del 

Ministerio de Hacienda, lo cual incentivó el repunte bursátil. A partir de 2012, el 

Gobierno libera presión sobre la deuda doméstica al emitir bonos de deuda 

internacional (Eurobonos). 
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 Para 2013, el mercado accionario solo representaba el 1% de todas las 

transacciones, con una preponderancia absoluta del mercado de deuda, así como 

de las emisiones del sector público (90%). Por otra parte, la banca comercial estaba 

vinculada con al menos dos terceras partes de los puestos de corretaje (Loría, 

2013). 

En julio de 2019, el negocio de la intermediación de la deuda pública interna, que 

superó los 4 billones de colones en 2018, dejó de ser monopolio de la BNV, cuando 

el Ministerio de Hacienda, mediante una plataforma del Banco Central, ejecutó la 

colocación de títulos de deuda por 150 000 millones de colones. Dado que se estima 

que la negociación de títulos de deuda pública representa casi un 50% del PIB, el 

hecho de pasar las transacciones a nivel estatal supone un duro golpe a las 

comisiones del BNV, así como al volumen de sus transacciones, pues casi toda su 

operación se basaba en emisión de deuda del Gobierno (Alfaro y Murillo, 2019).  

Por otra parte, en un estudio realizado por Córdoba Villalta et ál. (2013), donde se 

investigaron las razones por las cuales las empresas costarricenses no transan 

títulos valores en la BNV, se encontraron varios elementos de interés. Por un lado, 

los investigadores encontraron que los empresarios nacionales prefieren mantener 

el control de sus emprendimientos y evitan la apertura accionaria al público, 

principalmente por la preponderancia familiar de muchos negocios. Por otra parte, 

la preponderancia cultural del acceso al crédito bancario por desconocimiento o falta 

de confianza en el mercado bursátil también pasa la factura.  

Luego, existen incentivos fiscales que reconocen los intereses de las emisiones de 

deuda, pero no las emisiones accionarias. También existen costos de registro y  

mantenimiento de las empresas en la bolsa, costos de corretaje, costos de emisión 

y otros asociados, que desincentivan a empresas más pequeñas a participar del 

mercado en bolsa. Además, con la globalización de los mercados financieros, 

actualmente hay una alta competencia internacional, debido a la facilidad de los 

empresarios nacionales para invertir en grandes bolsas de valores extranjeras 

(Córdoba et ál., 2013).  
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La BNV se describe como la principal plaza bursátil centroamericana. En 2020 tuvo 

una reducción importante de la participación del BCCR y del Ministerio de Hacienda, 

sumado al impacto económico provocado por la pandemia de COVID-19, con una 

caída predominantemente en el mercado primario. Sin embargo, por la puesta en 

marcha de diferentes soluciones tecnológicas de gestión, se logró una utilidad neta 

4,5% mayor al 2019 (poco más de 1,5 millones de dólares). Hubo casi 69 000 

operaciones, con un volumen total de 34 millones de dólares en transacciones, a 

través de 16 puestos de bolsa y 60 emisores registrados (Bolsa Nacional de Valores, 

2021).  

De las 1317 emisiones de valores, solo 17 fueron acciones empresariales (1,3%). 

Al papel comercial le correspondió el 65,2% de esas transacciones, mientras que 

los bonos acapararon un 31,4%. El restante 2% de emisiones fueron fondos de 

inversión (Bolsa Nacional de Valores, 2021). Estos datos demuestran la poca 

diversificación de instrumentos en el mercado bursátil, la ínfima participación 

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

En 2020, sus principales accionistas, que son los puestos de bolsa autorizados, 

incluyen a ACOBO, Aldesa Valores, BAC San José, BCR Valores, BCT Valores, BN 

Valores, Citi Valores ACCIVAL, Davivienda, Improsa Valores, INS Valores, 

Inversiones SAMA, Lafise Valores, Mercado de Valores, Mutual Valores, Popular 

Valores y Prival Securities. En este mismo año, se alcanzó una capitalización 

bursátil de 1880 millones de dólares, se negociaron solo 30 millones de dólares en 

renta variable y poco más de 8900 millones de dólares en renta fija. (Federación 

Iberoamericana de Bolsas, 2021).  

 

Empresas emisoras de acciones en la BNV 

Hasta abril de 2021, hay 57 empresas registradas como emisoras de títulos valores 

en la BNV. En este trabajo, solo se van a tomar en cuenta aquellas que emiten 

acciones comunes, para determinar su Ke. Se excluyen empresas del sector 
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financiero, porque emiten principalmente activos financieros de renta fija (corto y 

largo plazo), como papel comercial y bonos. Otras de estas empresas emiten títulos 

de renta variable, como fideicomisos de titularización, fondos de inversión y, 

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

Tampoco se incluyen las empresas gubernamentales, debido a que estas captan 

recursos a través de bonos de deuda y no representan al sector productivo 

empresarial. De los 57 emisores en BNV, solo 7 pertenecen a sectores 

empresariales productivos fuera del sector financiero o del sector público. Dos de 

ellas solo emiten bonos: Corporación Bananera Nacional (sector agrícola) y 

Autopistas del Sol (infraestructura). Solo 5 emisores de acciones quedan en el 

sector productivo, como se resume en las siguientes tablas (Bolsa Nacional de 

Valores, 2021).  

De las tablas siguientes, hay 42 empresas financieras privadas (70% de los 

emisores en BNV), junto con las instituciones financieras del Estado, esa cifra 

asciende a 48 (80%). Estas emisoras colocan principalmente deuda a corto y largo 

plazo. Por otra parte, hay 11 empresas relacionadas con el sector gubernamental 

(18,3%), las cuales también emiten predominantemente renta fija. Hay 7 empresas 

emisoras de la BNV pertenecientes al sector empresarial productivo no financiero. 

Solo cinco de estas empresas (8,3%) emiten acciones comunes y representan toda 

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

 
Sector Banca 
(comercial y 
multilateral) 

 
Mutuales 

 
Financieras 

Sociedades 
Administradoras 

de Fondos de 
Inversión (SAFI) 

 
Fideicomisos de 

Titularización (FT) 

 
 
BAC San José  
S.A.  

Grupo Mutual 
Alajuela – La 
Vivienda de 
Ahorro y 
Préstamo 

 
 
Credilat 

 
 
Aldesa SAFI 

FT de flujos futuros 
del Benemérito 
Cuerpo de 
Bomberos y Banco 
Crédito Agrícola de 
Cartago 001 2015 

 
BCT S.A. 

Mutual Cartago 
Ahorro y 
Préstamo 

 
Desifyn S. A.  

BAC San José 
SAFI S.A. 

FT Hipotecaria 
Banco Nacional de 
Costa Rica $ 2006 
(Improsa) 

Banco Cathay de 
Costa Rica S. A.  

 Grupo Financiero 
Improsa S. A.  

Banco de Costa 
Rica SAFI S. A.  

FT Humboldt 

Banco 
Centroamericano 
de Integración 
Económica 

 International 
Finance 
Corporation 

 
BCT SAFI S. A. 

FT PH Cariblanco 
(ICE) 

Citibank de Costa 
Rica 

  Banco Nacional 
SAFI S. A.  

FT Proyecto 
Térmico Garabito 
(BCR) 

Banco Crédito 
Agrícola de 
Cartago (emisiones 
previas al cierre) 

   
Improsa SAFI S. A. 

FT Desarrollo de 
Infraelancas (BN) 

 
 
Banco Davivienda 
Costa Rica S.A. 

   
 
INS Inversiones 
SAFI S. A. 

Fideicomiso para 
emisión de bonos 
inmobiliarios 
Santiaomillas – 
Scotiabank de 
Costa Rica 2011 

 
Banco Improsa  
S.A. 

  Multifondos de 
Costa Rica SAFI 

Fideicomiso para 
emisiones de 
bonos INS 
Bancrédito 2016 

 
 
Banco Lafise S.A. 

   
 
Mutual SAFI S. A.  

Fideicomiso para 
emisión de 
bonos/inmobiliaria 
Santiagomillas 
2016 (Scotiabank) 

Banco Promerica   Popular SAFI S. A.   

Bank of Nova 
Scotia 

  Prival SAFI S. A.   

Corporación 
Davivienda de 
Costa Rica S. A.  

  Sama SAFI G.S.  
S. A. 

 

Prival Bank (Costa 
Rica) S. A.  

  Scotia SAFI S. A.  

   Vista SAFI S. A.   

13 empresas 2 empresas 4 empresas 14 empresas 9 empresas 

Total 42 empresas 

Tabla 2. Emisores de títulos valores del sector financiero privado en BNV. Elaboración 

propia. Fuente: Bolsa Nacional de Valores, 2021.  
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2. Instituciones Gubernamentales Centrales, Autónomas y Relacionadas 

Empresa Sector Económico 

Banco Central de Costa Rica 
 

Terciario, servicios financieros. Banca Central.  

Banco de Costa Rica Terciario, servicios financieros 

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

Banco Nacional de Costa Rica Terciario, servicios financieros 

Banco Popular y de Desarrollo Comunal Terciario, servicios financieros 

Compañía Nacional de Fuerza y Luz  
S. A. 

Sector energético (electricidad) 

Instituto Costarricense de Electricidad Sector energético y telecomunicaciones 

Ministerio de Hacienda Gobierno central 

Municipalidad de San José Gobierno local 

Refinadora Costarricense de Petróleo Sector energético y combustibles 

Total  11 empresas 

Tabla 3. Emisores de títulos valores del sector gubernamental e instituciones relacionadas 

en BNV. Elaboración propia. Fuente: Bolsa Nacional de Valores, 2021.  

 

3. Otras Empresas Privadas Emisoras en BNV 

Empresa Sector Económico 

Ad Astra Rocket 
 

Tecnología, innovación aeroespacial  

Autopistas del Sol Infraestructura y construcción 

Corporación Bananera Nacional* Sector agrícola 

Corporación ILG Internacional S. A.  Logística 

La Nación S. A. Información, publicidad y entretenimiento 

Florida Ice and Farm Company S. A. 
(FIFCO) 

Conglomerado industrial (alimentos, inmuebles, capital) 

Holcim (Costa Rica) S. A. Construcción 

Total 7 empresas 

Tabla 4. Emisores de títulos valores del sector empresarial privado no financiero. 

Elaboración propia. Fuente: Bolsa Nacional de Valores, 2021. *Estas empresas emiten 

solamente bonos, las demás emiten acciones comunes y bonos.  
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CAPÍTULO III 

METODOLOGÍA 
 

3.1 Enfoque metodológico y método seleccionado  

3.1.1. Paradigma científico 

Rodríguez Sosa (2014), citando la obra de Thomas Kuhn, La estructura de las 

revoluciones científicas de 1962, define un paradigma científico como “una sólida 

red de compromisos conceptuales, teóricos, instrumentales y metodológicos” que 

están entretejidos para ser fuente de los métodos, problemas y normas de solución 

que acepta cualquier comunidad científica. En términos sencillos, el autor describe 

al paradigma científico como una visión de mundo compartida por un grupo de 

científicos, bajo la cual establecen un método de investigación.  

Dentro de los paradigmas científicos más importantes se encuentran el positivista, 

el naturalista y el sociocrítico.  El paradigma positivista predomina en las ciencias 

naturales y le da origen al método científico. Posteriormente, se desarrollan los 

paradigmas naturalista y el sociocrítico, los cuales predominan en las ciencias 

sociales. El enfoque de este trabajo se enmarca predominantemente desde la 

perspectiva sociocrítica, que se basa en una interpretación de la realidad 

investigada como una construcción social de todos sus participantes, a través de la 

experiencia (Rodríguez, 2014).  

En el paradigma sociocrítico, el fenómeno estudiado, en este caso, una variable 

financiera, se trata de comprender de manera crítica, analizándolo por medio del 

proceso de investigación.  También se incorpora la experimentación, los valores 

subjetivos e intereses del investigador, el cual agrega ánimos transformadores a 

través de la participación y la simplificación de los instrumentos de investigación 

(Rodríguez, 2014).  
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3.1.2. Enfoque de investigación 

Bajo el marco del paradigma sociocrítico, existe la posibilidad de aplicar varios 

enfoques de investigación. Un enfoque investigativo es la elección de un conjunto 

de procedimientos, técnicas e instrumentos para observar hechos, recoger datos y 

el tratamiento que se les da a estos. Los enfoques más conocidos son el cuantitativo 

y el cualitativo (Rodríguez, 2014).  

En los últimos años, la complejidad de los fenómenos investigados ha llevado a que 

los involucrados combinen elementos tanto del enfoque cualitativo como del 

cuantitativo, por lo que entonces surge el enfoque mixto, también conocido como la 

tercera vía.  En el enfoque mixto, se integran sistemáticamente elementos de los 

enfoques cuantitativos y cualitativos, para obtener una “fotografía” más completa 

del fenómeno estudiado (Hernández Sampieri, 2014). Por ello, se prefiere el uso de 

este enfoque para el trabajo actual.  

Cabe destacar que el enfoque mixto, aparte de adaptarse al paradigma sociocrítico, 

tiene raíz en otro paradigma filosófico, conocido como el pragmatismo, debido a que 

se pueden utilizar las herramientas que funcionen para explicar un fenómeno. Este 

marco también hace  énfasis en la pluralidad y diversidad en todos los niveles de 

investigación, se orienta hacia el planteamiento del problema y acepta el 

eclecticismo metodológico (Hernández Sampieri et ál., 2014).  

 

3.1.3. Método 

Dado que el enfoque mixto combina elementos cuantitativos y cualitativos, los 

métodos aplicables conforman una mezcla de elementos. Si este trabajo se hubiese 

enfocado desde el punto de vista cuantitativo, se habría aplicado un método ex post 

facto de tipo descriptivo, para abordar la interrogante del costo de capital en las 

empresas no financieras ni gubernamentales que cotizan en la BNV en 2021. Desde 

un enfoque puramente cualitativo, se habría requerido un estudio de casos sobre 

las instituciones en cuestión, pero la combinación usada en el método mixto permite 

la aplicación del método de evaluación (Rodríguez, 2014).  
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En el método evaluativo se ofrecen explicaciones y descripciones que permiten 

tomar decisiones sobre instituciones, proyectos productos, rendimientos y demás; 

tal como se pretende en este estudio. Por otra parte, la aplicación del enfoque mixto 

permite un diseño exploratorio secuencial, donde se plantean los elementos 

cualitativos en una primera fase, para determinar cuáles son aquellos puntos más 

importantes en la determinación del costo de capital en las empresas de interés. 

Luego, se aplican los elementos cuantitativos para determinar el costo en términos 

medibles (Hernández Sampieri, 2014).  

 

3.2  Descripción del contexto o del sitio, en dónde se lleva a cabo el estudio 

Esta investigación se realiza en empresas del mercado bursátil costarricense en 

2021. Específicamente, el trabajo se enfoca en aquellas empresas que pertenecen 

a sectores productivos diferentes a los servicios financieros y gubernamentales, 

para explorar la diversificación del aparato empresarial privado en los diferentes 

sectores de la economía nacional, así como el costo que representa el patrimonio 

de los inversionistas en este tipo de negocios.  

El entorno de la economía costarricense para 2021 es muy conservador, de acuerdo 

con las proyecciones macroeconómicas del Banco Central para este año. La 

pandemia de coronavirus ha golpeado la situación sanitaria mundial y con ello, la 

economía global, con diferencias dadas principalmente por las escalas de las 

diferentes regiones. La caída del PIB costarricense se calculó en un -4,5% del PIB 

en 2020, mientras que se proyectan crecimientos entre un 2,6 y un 3,6% para 2021 

y 2022 (Banco Central de Costa Rica, 2021).  

La autoridad monetaria también estima una inflación cercana al 2%, que constituye 

el piso del rango meta establecido (2-4%). Hay una negociación para un empréstito 

del Fondo Monetario Internacional por 1750 millones de dólares para apalancar las 

finanzas públicas, en las cuales, la deuda del Gobierno Central alcanza un 67,5% 

del PIB y un déficit fiscal del 8,1% para el cierre de 2020. El desempleo ha oscilado 

entre el 18 y el 24% y el colón se devaluó cerca de 8% frente al dólar en el mismo 
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año. Ante esta situación económica, se ha mantenido una política monetaria 

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

No obstante, justo cuando se escriben estas líneas, el país pasa por la ola más 

grande de casos de infección por coronavirus, las instituciones sanitarias están 

colapsadas y las actividades comerciales se ven amenazadas a una nueva escalada 

de cierres para promover el distanciamiento social que la población no ha sabido 

cumplir, con las consecuencias en disparo de casos activos y muertes. Del 

comportamiento de los casos y las medidas que se tomen al respecto, depende que 

las proyecciones económicas descritas se acerquen a las predicciones o difieran 

significativamente.  

Respecto al mercado bursátil costarricense, como se explicó en el capítulo anterior, 

solo están participando 60 empresas emisoras de títulos valores, de las cuales, el 

80% son del sector financiero (70% privadas y 10% estatales y relacionadas). 

Aunque el mercado accionario que se transa en bolsa apenas supera el 1% y todo 

el volumen transado en 2020 apenas superó los 34 millones de dólares, es 

importante conocer cuánto representa el Ke de los inversores en empresas de 

sectores productivos no financieros. Esta información sería de relevancia para 

nuevos inversores, así como para empresas de capital nacional o extranjero que 

estén interesadas en el mercado bursátil costarricense.  

 

3.3. Las características de los participantes y las fuentes de información  

A continuación se explica el proceso de selección de las empresas por analizar y 

las fuentes de información utilizadas, paso por paso.  

El primer paso consiste en la revisión de todos los emisores de títulos autorizados 

en la BNV de Costa Rica. Para ello, se utiliza el sitio web de la Bolsa, en la sección 

de Empresas/Emisores Registrados. Durante la búsqueda realizada en abril de 

2021, existen 57 emisores de valores registrados en este sitio, ordenados en grupos 

de 16 empresas por página, en orden alfabético. La cuarta página de empresas 

consta de solo 9 de ellas.  
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Posteriormente, se descartan todas las empresas que pertenecen al sector 

financiero y gubernamental, pues el interés del estudio es revisar la presencia 

bursátil de otros sectores de la producción económica nacional. De la lista de 

elección, se eliminaron 12 sociedades administradoras de fondos de inversión 

(SAFI). También se descartaron 5 bancos de capital público (Banco Nacional, Banco 

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

Cabe destacar que Bancrédito ya no opera como banco comercial, pues se decretó 

su cierre en 2018 y fue absorbido por el Banco de Costa Rica. Sin embargo, tiene 

obligaciones emitidas no vencidas. Por otra parte, hubo 10 bancos privados 

eliminados de la selección, un banco regional (Banco Centroamericano de 

Integración Económica), 9 fideicomisos titularizados, 2 mutuales y 5 financieras. 

Con esto, se descartan 44 de los 57 emisores.  

Por otra parte, se descartan también 2 instituciones del Gobierno Central (Banco 

Central, Ministerio de Hacienda) y un Gobierno local (Municipalidad de San José). 

Hay 3 empresas estatales que se sacan de la lista (Compañía Nacional de Fuerza 

y Luz, Instituto Costarricense de Electricidad y Refinadora Costarricense de 

Petróleo). En este punto, ya se han descartado 50 de los 57 emisores de títulos en 

la BNV.  

De las 7 empresas restantes, hay dos que solo emiten títulos de deuda, por lo que 

se descartan, al no emitir acciones. Estas empresas son Autopistas del Sol S. A. y 

Corporación Bananera Nacional. De esta manera, quedan 5 empresas que cotizan 

en la BNV en 2021, emisoras de acciones, con la información pública necesaria 

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

Empresa Sector Económico 

Ad Astra Rocket 
 

Tecnología, innovación aeroespacial  

Corporación ILG Internacional S. A.  Logística de transporte y distribución 

La Nación S. A. Información, publicidad y entretenimiento 

Florida Ice and Farm Company S. A.  Conglomerado industrial (alimentos, inmuebles, capital) 

Holcim (Costa Rica) S. A. Construcción 

Tabla 5. Clasificación de las empresas seleccionadas según su sector económico en 

Costa Rica. Fuente: BNV. 
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El siguiente paso consiste en la consecución de la información financiera de las 

empresas de la Tabla 5. Dado que son empresas cotizantes en bolsa, deben 

publicar sus estados financieros trimestralmente. Los estados financieros auditados 

de todas ellas, con cierre fiscal al 31 de diciembre de 2021, están disponibles en los 

sitios web de las empresas, en los enlaces para relación con el inversor. También 

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

Otra forma de revisar la información financiera de estas empresas es analizar los 

prospectos de inversión que cada una de ellas ha publicado en el último año, los 

cuales están disponibles en el sitio web de la Superintendencia General de Valores 

(Sugeval), autoridad que regula la emisión de estos instrumentos financieros. Con 

los estados contables de las empresas, se construye entonces la estructura 

financiera de cada una de ellas, dato que se va a requerir para apalancar el 

coeficiente beta de una empresa similar en un mercado extranjero, de acuerdo con 

la realidad estructural de la empresa nacional, como se explicó en el Capítulo II.  

Ahora ya se tienen a las empresas y su estructura financiera, el tercer paso es el 

cálculo de la tasa libre de riesgo para 2021. Para ello, se tomaron los datos de la 

tasa de rendimiento de las Notas del Tesoro de los Estados Unidos de América a 

10 años. La fuente de estos datos es el registro del Banco Central de Costa Rica, 

en el apartado de indicadores económicos, en el enlace de las tasas de interés 

internacionales. Se utilizaron los rendimientos comprendidos entre el 1 de enero y 

el 30 de abril de 2021, para obtener un promedio aritmético del primer cuatrimestre 

del año y utilizarlo como tasa libre de riesgo. 

Los datos del coeficiente Beta total desapalancado, así como del beta promedio 

desapalancado de empresas de sectores equivalentes, se tomaron de la 

información publicada en enero de 2021 por el Dr. Aswath Damodaran, de la 

Universidad de Nueva York. Al utilizar coeficientes beta de un mercado extranjero, 

se prefiere utilizarlos desapalancados para eliminar el efecto de la estructura 

financiera de la empresa original. Por ello, el valor de estos coeficientes beta debe 

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

párrafos previos.  

El quinto paso requiere del cálculo del rendimiento del mercado. Se tomaron datos 

del índice S&P 500 entre el 1 de enero y el 30 de abril de 2021, del sitio web Yahoo 

Finanzas. Posteriormente se calcula el rendimiento diario de este índice y se realiza 

un promedio aritmético para utilizarlo como la tasa de rendimiento del mercado. La 

diferencia entre la tasa libre de riesgo y el rendimiento de mercado calculado 

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

El paso siguiente es determinar el premio por riesgo país, que es una tasa de 

recompensa por invertir en una economía emergente, la cual confiere un mayor 

riesgo al inversor por no colocar su patrimonio en instrumentos de economías más 

sólidas. Nuevamente se recurre a los datos del profesor Damodaran, de la 

Universidad de Nueva York, para obtener el cálculo correspondiente a la economía 

costarricense para 2021. 

Finalmente, se obtiene los datos de la inflación estimada para Costa Rica y los 

Estados Unidos para este año. Con esta información se puede aplicar el modelo de 

paridad de poder adquisitivo para pasar la valoración del Ke a moneda nacional. Las 

fuentes y enlaces de todas estas variables se resumen en la Tabla 6. 

3.4. Las técnicas e instrumentos para la recolección de los datos  

La técnica de recolección de datos se basa en la revisión de registros históricos y 

documentos de acceso público, que contienen información sobre las variables 

financieras de mercados y empresas de interés para la investigación. Se ha 

aprovechado la accesibilidad en línea de la información financiera para 

investigación de mercados, así como el requerimiento de declaración de estados 

financieros para las empresas cotizantes en bolsa, para elaborar los cálculos y 

obtener los resultados de Ke para completar el estudio.  

La situación actual de restricción de movilización y contacto social debido a la 

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

recolección de datos se puedan hacer en línea. La gran disponibilidad de 

información en la red ha facilitado la consecución de la información requerida para 

el planteamiento de la investigación (ver Tabla 6).  

Variable Tipo de variable Fuente Instrumento de 
recolección 

 
Empresa cotizante en 
BNV  

 
Cualitativa 

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

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

 
 
 
 
 
Estructura de capital 
de cada empresa 

 
 
 
 
 
Cuantitativa y cualitativa 

 
 
Prospecto de  inversión 
vigente en SUGEVAL 
para cada empresa.  
 
Estados financieros de 
cada empresa al 31 
diciembre 2020.  

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

 
 
 
Tasa libre de riesgo 

 
 
 
Cuantitativa 

Banco Central de Costa 
Rica /Índices 
Económicos/Tasas de 
interés internacionales/ 
tasas del tesoro E.U.A. 
https://bit.ly/3wc0DKs.  

Hoja de datos de Excel. 
Tasa diaria de las Notas 
del Tesoro de EUA (10 
años) del 01 enero al 30 
de abril 2021.  
Promedio aritmético 
(Anexo 1).  

Beta promedio 
desapalancada y beta 
total desapalancada 

 
 
Cuantitativa 

Betas totales por sector. 
Universidad de Nueva 
York. Aswath 
Damodaran PhD.  
https://bit.ly/3tSSfxG.  

 
 
Tabla 6.  

 
 
Tasa de rendimiento 
de mercado 

 
 
Cuantitativa 

 
Índice histórico S&P 500. 
Yahoo Finance.  
https://yhoo.it/2QnIeuN.  

Hoja de datos de Excel. 
Índice S&P 500 diario del 
01 de enero al 30 de abril 
de 2021. 
Promedio aritmético 
(Anexos).  

 
 
Tasa de riesgo país 

 
 
Cuantitativa 

Premios por riesgo país. 
Universidad de Nueva 
York. Aswath 
Damodaran PhD.  
https://bit.ly/3uTVsi2.  

 
 
Tabla 7.  

Inflación estimada 
2021 para EUA 

Cuantitativa Statista.  
https://bit.ly/3fsx9Bo. 

Dato específico.  

 
Inflación estimada 
2021 para Costa Rica 

 
Cuantitativa 

Banco Central de Costa 
Rica / Programa 
Macroeconómico 2021.  
https://bit.ly/3htWlKc.  

 
Dato específico. 

Tabla 6. Información sobre variables requeridas para el cálculo del Ke de las empresas en 

estudio, fuentes de los datos y técnica de recolección. Fuente: elaboración propia.  

https://bit.ly/2SVyJEb
https://bit.ly/3bvjojT
https://bit.ly/3bvk2hj
https://bit.ly/3flmGaO
https://bit.ly/2Re2tvz
https://bit.ly/3yfgVUD
https://bit.ly/3eSChja.
https://bit.ly/3wc0DKs
https://bit.ly/3tSSfxG
https://yhoo.it/2QnIeuN
https://bit.ly/3uTVsi2
https://bit.ly/3fsx9Bo
https://bit.ly/3htWlKc
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CAPÍTULO IV 

ANÁLISIS E INTERPRETACIÓN DE RESULTADOS 

 

4.1. Análisis de los resultados 

 

4.1.1 Empresas seleccionadas 

 

• Ad Astra Rocket Company 

Esta es una empresa estadounidense dedicada a la investigación y desarrollo en 

tecnología. Nació en el año 2005 en el estado de Delaware, pero su centro de 

operaciones está en la ciudad de Webster, Texas. La compañía posee dos 

subsidiarias: Ad Astra Rocket Company Costa Rica, la cual opera en la provincia de 

Guanacaste, y Ad Astra Servicios Ambientales y Energéticos, radicada en 

Delaware, pero con operaciones también en Costa Rica. Las acciones comunes de 

la empresa se empezaron a transar en la BNV a partir del año 2010, con permiso 

del Acta de Regulaciones de Valores de los Estados Unidos, para que ciudadanos 

no estadounidenses puedan adquirirlas en el mercado de valores costarricense (Ad 

Astra, 2021).  

La junta directiva de la organización está presidida por el Dr. Franklin Chang Díaz, 

astronauta costarricense-chino-americano y experto en física de plasma del MIT. 

De acuerdo con la carta a los inversionistas, el Dr. Chang explica que la misión 

principal de Ad Astra Rocket es la de revolucionar el campo del transporte espacial 

con la comercialización del motor VASMIR®. Las expectativas de crecimiento de 

este mercado son amplias, pues como se explica, el mercado de las operaciones 

espaciales ya alcanza los 304.000 millones de dólares y tiene un crecimiento anual 

promedio del 7%.  

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

Unidos de América, por lo que se prepara en inglés y utilizan el dólar como la 



 
 

 

56 

moneda de curso legal. Los Estados Financieros son consolidados de las 

operaciones de la compañía como un todo, incluyendo los negocios de ambas 

subsidiarias (Ad Astra, 2021). La información de los Estados Financieros al 31 de 

diciembre de 2020 es la base de cálculo para el Ke de la empresa.  

• Corporación ILG Internacional S. A.  

La Corporación ILG Internacional, S. A. se creó en 1993 y se encuentra domiciliada 

en San José́, Costa Rica. Esta empresa se dedica a la logística de operaciones de 

líneas navieras, así como el servicio de transporte de carga, corretaje, servicio de 

agencia aduanal y de almacén general de depósito fiscal, para facilitar el comercio 

internacional y local. Para realizar sus operaciones, la corporación cuenta con 

oficinas en las principales ciudades de los países centroamericanos, principalmente 

en Panamá́, República Dominicana y Colombia. Además, cuenta con autorización 

para emitir títulos valores a través de la BNV de Costa Rica desde 1998 (Deloitte, 

2021).  

Las operaciones de ILG Internacional comenzaron en 1979 y se basaron en el 

transporte marítimo. Desde entonces, los servicios se han diversificado. En la 

actualidad, cuenta también con transporte terrestre local e internacional en todos 

los países donde opera, agilizan los procesos de importación y exportación de 

mercancías en aduanas, estiba de carga, proveen almacenaje fiscal, administración 

de inventarios, diseños de procesos de entrega y rastreo con valor agregado, líneas 

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

La compañía cuenta con varias subsidiarias (ejerce el control) y asociadas (es 

influyente pero no las controla). Existen 8 subsidiarias en Costa Rica, para toda la 

cadena logística de apoyo a la operación naviera y de aduanas, así como 8 

subsidiarias más a nivel de cada país centroamericano, Colombia, República 

Dominicana y 2 en operación en Panamá. Los Estados Financieros incluyen las 

operaciones de la empresa madre y subsidiarias, presentados de acuerdo con las 

normas internacionales de contabilidad y en colones como la moneda de curso.  

(Deloitte, 2021). La Junta Directiva es presidida por el MBA Ing. Carlos Fischel.  
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• FIFCO S. A.  

Florida Ice and Farm Company, Sociedad Anónima (o FIFCO S. A.) opera en Costa 

Rica desde agosto de 1908. Durante los primeros 50 años se dedicó al negocio de 

la producción de cerveza artesanal y hielo. En 1966 conforma la Cervecería Costa 

Rica, la cual sigue siendo la principal empresa nacional dedicada a esta actividad.  

Sin embargo, desde inicios de este siglo, FIFCO S. A. ha tenido una agresiva 

expansión en líneas de producción y mercados. Las principales actividades de la 

empresa son la elaboración y comercialización de bebidas a través de marcas 

propias y bajo licencia (cervezas, vinos y refrescos), productos alimenticios 

(panaderías, empacados), inversiones en el sector inmobiliario (negocio hotelero) y 

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

 

En la actualidad, la empresa cuenta con más de 1500 productos, los cuales moviliza 

a nivel nacional e internacional a través de su sede en Costa Rica (alrededor de un 

60% de la operación) y sucursales  en Guatemala, El Salvador y Estados Unidos 

(30% de la operación). La corporación está subdividida en 3 subsidiarias: 

Cervecería Costa Rica S. A. (enfocada en bebidas y alimentos); Florida Inmobiliaria 

S. A. para hotelería, turismo e inmobiliarios y Florida Capitales S. A., para manejo 

de inversiones en acciones de empresas asociadas. FIFCO S. A. cotiza en la BNV 

para emisiones de bonos y acciones. Su junta directiva está presidida por el señor 

Wilhelm Steinvorth Herrera (FIFCO S. A., 2020).  

 

• Holcim (Costa Rica) S. A.  

Con la adquisición de la mayor parte del patrimonio de Productos de Concreto      S. 

A. en 1998, Holcim (Costa Rica) S. A. inició su participación en la industria de la 

construcción costarricense, aunque tenía autorizaciones de explotación de canteras 

desde los años 70, bajo otras denominaciones. Luego, en 2003, Industria Nacional 

de Cemento, S. A. pasó a formar parte de la empresa. Esta organización se dedica 

a la producción y comercialización de cemento y clinker (un derivado horneado de 

caliza y arcilla para producir cemento).  
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Actualmente, Holcim es la empresa dominante de la industria cementera del país. 

La sede administrativa se localiza en Pavas, San José. La firma opera bajo la tutela 

de Lafarge Holcim Ltd., la compañía multinacional suiza pionera y líder en la 

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

Esta compañía produce cinco tipos de cementos que se utilizan para diferentes 

propósitos, desde la construcción general, hasta la construcción industrial y base 

estabilizada para carreteras. La planta productora está ubicada en Agua Caliente, 

Cartago. El 98% de la producción de la empresa se consume a nivel nacional, 

mientras que el restante 2% se exporta. Las canteras de caliza de la empresa se 

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

Además, la organización opera en realidad como un holding, pues también controla 

las acciones de otras empresas, todas relacionadas con materiales de construcción, 

como ConstruCorp Internacional SCI, S. A., Servicios Ambientales Geocycle SAG 

S. A. y Holcim Nicaragua S. A. Cotiza en la BNV con emisiones en bonos y acciones 

denominadas en colones. Su junta directiva está presidida por el Ing. Manrique 

Arrea Jiménez (Holcim Costa Rica S. A. y Subsidiarias, 2021).  

• La Nación S. A.  

Esta es una empresa de comunicación que se declara con independencia editorial 

y económica. Se posiciona como líder a nivel nacional en la generación de 

diferentes tipos de contenidos y servicios impresos, digitales y experienciales; todos 

ellos se derivan del negocio informativo. Su principal producto es el periódico La 

Nación, el diario de mayor alcance en Costa Rica, con unos 360.000 lectores diarios, 

de acuerdo con un reciente estudio de medios. Este diario circula desde 1946, 

desde 1995 tiene versión digital y cuenta con diferentes secciones que describen el 

acontecer nacional e internacional (La Nación S. A., 2021).  

Otros productos de esta organización son el periódico La Teja, orientado a los 

sectores más populares y circulante desde 2006; el periódico El Financiero, que 

contiene información orientada al sector productivo empresarial, público y privado, 
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desde 1995. También produce revistas, la más conocida y antigua en el país es 

Perfil, dedicada a promover la imagen de mujeres emprendedoras desde hace 37 

años; o Sabores, que desde 2003 se orienta a los amantes de la buena cocina. Se 

incluyen también los servicios de impresión digital a terceros, así como soluciones 

de comunicación empresarial y publicidad,  o el primer multi-venue en 

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

 

4.1.2 Aplicación del CAPM modificado para cálculo del Ke de las empresas 

En el Capítulo II se explica la adaptación del modelo CAPM a los mercados 

emergentes, como el costarricense. Entonces, para la determinación del Ke de las 

empresas seleccionadas, se aplica la siguiente fórmula: 

𝐾𝑒 =  𝑅𝑓 + 𝛽𝐿[(𝑅𝑓 −  𝑅𝑚) +  𝜁] 

Donde: 

Rf  es la tasa libre de riesgo (rendimiento promedio de las Notas del Tesoro 

estadounidense a 10 años). 

BL  es el coeficiente beta de una empresa equivalente en Estados Unidos, pero 

apalancado con la estructura financiera de la empresa costarricense. Se usará tanto 

el valor del beta promedio como del beta total apalancado, para efectos de 

comparación.  

Rm  es la tasa de rendimiento del mercado de valores (S&P 500).  

ζ  es la tasa de premio por riesgo país.  

Ahora bien, el resultado obtenido de los Ke en esta fórmula estaría expresado en 

dólares, por lo que después se debe transformar a colones con la siguiente fórmula: 

𝐾𝑒⊄ = (𝐹𝑎𝑐𝑡𝑜𝑟 𝑑𝑒 colonización)(1 +  𝐾𝑒) − 1 
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Donde el “factor de colonización” se obtiene del modelo de paridad de poder 

adquisitivo, de la siguiente forma: 

Factor de “colonización” del Ke en dólares = 
1+𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 𝐶𝑅

1+𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 𝑈𝑆𝐴
 

Entonces, con la información empresarial obtenida y el andamiaje de fórmulas de 

matemática financiera, ya se puede proceder al cálculo del Ke de las empresas en 

estudio.  

 

4.1.3. Cálculo de cada elemento del CAPM modificado 

• Tasa libre de riesgo (Rf) 

La Rf  seleccionada corresponde al rendimiento de las Notas del Tesoro de los 

Estados Unidos a 10 años. Como esta es una tasa que fluctúa diariamente, y el 

estudio se enfoca al cálculo del Ke para el año 2021, se extraen los datos las tasas 

de este instrumento desde el 01 de enero de 2021 hasta el 30 de abril de 2021, para 

luego promediarlas y usar ese dato como Rf para este año. La Rf promedio del 

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

• Coeficiente Beta por sector (mercado estadounidense) 

Las cinco empresas seleccionadas fueron clasificadas según sector económico 

costarricense en la Tabla 5. Ahora se reclasifican de acuerdo con sus equivalentes 

en la economía estadounidense, como se observa en la Tabla 7. Con esta 

reclasificación, se procede a tomar el coeficiente beta equivalente para estos 

sectores. Como se explicó en el Capítulo II, existen varios coeficientes beta para 

calcular el Ke.  

En este trabajo, se utilizan los coeficientes beta desapalancados total y promedio, 

para cada sector seleccionado. El desapalancar el beta permite eliminar el efecto 

de la estructura financiera de la empresa original que opera en un mercado 

extranjero. Luego, se reapalanca el coeficiente con la estructura financiera de la 

empresa del mercado nacional.  
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El beta promedio apalancado se prefiere para calcular el Ke de una empresa que  

opera en mercados diversificados, o para una oferta pública inicial. Por otra parte, 

si la empresa analizada se encuentra en un mercado poco diversificado, o tiene 

poca capacidad para diversificar sus inversiones, es preferible usar como medida 

de riesgo el beta total. Este coeficiente refleja un mayor riesgo que el beta promedio, 

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

También se prefiere el beta total para negociaciones de empresas privadas 

pequeñas o negocios familiares, por el hecho de tener mayor concentración de sus 

activos. Como las empresas costarricenses analizadas en este trabajo operan en 

un mercado muy poco diversificado, como lo es el nacional, pero sí tienen la 

capacidad económica de diversificar sus inversiones, se calculará su Ke en ambos 

escenarios (ver Tabla 7).  

 
Empresa costarricense 

Sector económico 
equivalente en 

Estados Unidos 

Número de 
empresas 

cotizantes en 
Estados 
Unidos 

Beta total 
desapalancada 

en Estados 
Unidos 

Beta promedio 
desapalancada 

en Estados 
Unidos 

Ad Astra Rocket 
 

Aeroespacial y 
Defensa 

72 2,13 0,91 

Corporación ILG 
Internacional S. A.  

Logística de 
transportes 

21 1,98 0,79 

La Nación S. A. Publicaciones y 
periódicos 

29 2,90 1,11 

Florida Ice and Farm 
Company S. A. (FIFCO) 

Inversiones 
diversificadas 

29 2,28 0,89 

Holcim (Costa Rica)  
S. A. 

Materiales de 
construcción 

42 1,75 0,97 

Tabla 7. Datos de betas para los sectores económicos equivalentes en Estados Unidos. 

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

Ahora ya se tienen, como marco de referencia, el Rf  y los betas promedio y total 

desapalancados del mercado financiero estadounidense. Se procede a calcular las 

estructuras financieras de las cinco empresas costarricenses en estudio, para luego 

reapalancar estos betas para cada una de ellas.  

Estructura financiera de las empresas costarricenses 

A partir de los estados financieros con cierre el 31 de diciembre de 2020, se obtiene 

la estructura financiera de cada empresa en estudio. 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/totalbeta.html
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• Ad Astra Rocket Company 

Esta empresa cotiza en dólares en la BNV. Para efectos de equivalencia en colones, 

se utiliza el tipo de cambio frente al dólar para el día 31 de diciembre de 2020, 

correspondiente al cierre de los estados financieros de ese año. El precio de venta 

del dólar ese día, de acuerdo con los registros del Banco Central de Costa Rica fue 

de 617,30 colones por dólar. El siguiente cuadro resume el balance general de la 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 8. Balance al cierre de 2020 para Ad Astra Rocket Company y estructura financiera 

de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa. https://bit.ly/3bvk2hj.  

 

 

 

 

 

https://bit.ly/3bvk2hj
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• Corporación ILG Internacional S. A.  

 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Tabla 9. Balance al cierre de 2020 para Corporación ILG Internacional S. A. y Subsidiarias, 

con estructura financiera de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa. 

https://bit.ly/3flmGaO. 

 

• FIFCO S. A.  

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 10. Balance al cierre de 2020 para FIFCO S. A. y Subsidiarias, con estructura 

financiera de la empresa. Fuente: Estado Financiero de la empresa. https://bit.ly/2Re2tvz. 

https://bit.ly/3flmGaO
https://bit.ly/2Re2tvz
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• Holcim (Costa Rica) S. A. y Subsidiarias 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

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

• La Nación S. A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 12. Balance al cierre de 2020 para La Nación S. A. y Subsidiarias, con estructura 

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

https://bit.ly/3yfgVUD
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• Resumen de la estructura financiera de las empresas en estudio 

 % Deuda % Patrimonio 

Ad Astra Rocket -105,10 205,10 

Corp. ILG Internacional 16,64 83,36 

FIFCO 53,47 46,53 

Holcim (Costa Rica) 12,21 87,79 

La Nación S. A. 33,97 66,03 

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

 

Reapalancamiento de betas en empresas nacionales según su estructura de 

capital 

De la Tabla 7 se obtienen los betas promedio desapalancados y los beta totales 

desapalancados de las empresas de sectores equiparables en Estados Unidos. 

Ahora, se procede a reapalancar los betas de las empresas nacionales según su 

estructura de capital específica (Tabla 13), usando la fórmula de reapalancamiento 

del beta:  

𝛽𝐿 =  𝛽𝑈[1 +
𝐷(1 − 𝑇)

𝐸
] 

βL es la beta apalancada de la empresa nacional usando su estructura financiera.  

βU es la beta desapalancada de la empresa estadounidense (Tabla 7). Acá se van 

a utilizar 2 tipos de βU. Uno es el beta desapalancado promedio, que se recomienda 

si la empresa tiene un portafolio de inversiones muy diversificado o participa en un 

mercado muy diversificado. Una empresa tan grande y diversificada como FIFCO, 

aunque opera en una economía pequeña, puede usar este valor.  

El otro es el beta total desapalancado, el cual se recomienda si la empresa es 

pequeña o familiar, debe valorarse para negociaciones privadas o participa en un 

mercado pequeño o poco diversificado. Este valor sería el recomendable para las 

pymes nacionales.  



 
 

 

66 

D y E representan, respectivamente, la relación de deuda y de patrimonio en la 

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

T es la tasa de impuesto a las utilidades de las empresas en Costa Rica. Por el 

tamaño de todas las empresas analizadas, se utilizará la tasa corporativa mayor, 

que corresponde al 30%.  

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

la Tabla 14 y se detallan en el Anexo 3.  

 
Empresa  

Beta total 
desapalancada en 
Estados Unidos 

Beta total 
apalancada 

en Costa Rica 

Beta 
promedio 

desapalancad
a en Estados 

Unidos 

Beta 
promedio 

apalancada 
en Costa Rica 

Ad Astra Rocket 2,13 2,89 0,91 1,24 

Corporación ILG 
Internacional S. A.  

1,98 2,26 0,79 0,90 

FIFCO S. A.  2,28 4,11 0,89 1,61 

Holcim (Costa Rica) 
S. A. 

1,75 1,92 0,97 1,06 

La Nación S. A.  2,90 3,94 1,11 1,51 

Tabla 14. Datos de betas desapalancadas y apalancadas para las empresas en estudio. 

Fuente: elaboración propia.  

 

Prima de riesgo (mercado estadounidense) 

La prima de riesgo es la diferencia entre el rendimiento de un índice de mercado de 

referencia (Rm) y la tasa libre de riesgo (Rf). Dado que se está utilizando el mercado 

estadounidense como referencia para este análisis, se usa entonces el índice 

Standard & Poor’s 500 (S&P 500), pues se considera el índice bursátil más 

representativo de la situación real del mercado en ese país, porque se basa en la 

capitalización bursátil de las 500 empresas más importantes de esa economía.  

Debido a que el procedimiento para estimar Rf fue un promedio aritmético,  

incluyendo los rendimientos de las Notas del Tesoro estadounidense desde el 1 de 

enero hasta 30 de abril de 2021, se tomará el mismo periodo para promediar los 

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

Finanzas: https://bit.ly/3ynlOLB. Con los índices diarios, se calculan los 

rendimientos diarios del mercado con la siguiente fórmula: 

Rendimiento diario = ln(índice del día actual/índice del día anterior) 

Posteriormente, se procede a promediar los rendimientos diarios del primer 

cuatrimestre de 2021, para obtener el rendimiento promedio del mercado 

estadounidense durante este período de tiempo. El resultado del Rm obtenido es de 

-0,162% (ver cálculo en Anexo 2).  

Entonces, la prima de riesgo en el mercado norteamericano se calcula como: 

Prima de riesgo = Rf – Rm = 1,394 – (-0,162) = 1,556% 

Premio por riesgo país 

En el modelo de CAPM modificado que se está utilizando, para poder trasladar el 

Ke de un mercado a otro en diferentes países, se le debe sumar a la fórmula un 

factor de rentabilidad que compense al inversor por tomar la decisión de colocar su 

patrimonio en un mercado con mayores condiciones de riesgo, tal y como se explicó 

en el Capítulo II. Lo anterior es muy importante si se toma en cuenta un marco de 

referencia de un mercado amplio y desarrollado, como el estadounidense, respecto 

a una economía pequeña y mucho más vulnerable, como la costarricense.  

Uno de los métodos más aceptados para medir el riesgo país es el índice de bonos 

de mercados emergentes (EMBI, por sus siglas en inglés), como también se explicó 

en el capítulo previo. Este índice mide la diferencia (o spread) entre los rendimientos 

de la Rf los bonos de deuda soberana internacional, emitidos por países de 

economías en desarrollo. A mayor inestabilidad de la economía emergente, mayor 

es el EMBI, pues debe premiarse al inversor por preferir colocar su patrimonio en 

un mercado de mucho mayor riesgo. 

Uno de los factores más importantes en la determinación de la prima de riesgo país 

es la calificación de riesgo de crédito que las instituciones internacionales le otorgan 

https://bit.ly/3ynlOLB
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a esa economía específica. La fuente para determinar la prima de riesgo país 

correspondiente a Costa Rica, para 2021, se obtiene nuevamente de las tablas de 

datos del Dr. Aswath Damodaran, disponibles en la siguiente dirección electrónica: 

https://bit.ly/3w7TECa (ver Tabla 15).  

País Calificación de riesgo 1° 
trimestre 2021 por Moody´s 

Tasa de premio por riesgo 
país 

Costa Rica B2 5,33% 

Tabla 15. Premio por riesgo país de acuerdo con calificación crediticia de Moody´s y 

estimación de Damodaran para 2021. Fuente: elaboración propia.  

 

Inflación estimada para el colón y para el dólar estadounidense en 2021 

Como se explicó en el Capítulo II, la última corrección que se le realiza al modelo 

de CAPM modificado es el paso del Ke de un marco dolarizado a uno adaptado al 

mercado costarricense y en colones. Para ello, se aplica el modelo de paridad de 

poder adquisitivo, el cual requiere de la inflación estimada para el mercado de 

referencia, Estados Unidos en este caso, y el mercado nacional.  

- Inflación estimada para Estados Unidos en 2021 

La inflación estimada para la nación norteamericana en 2021 se obtiene del sitio 

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

año.  

- Inflación estimada para Costa Rica en 2021 

El dato de la inflación estimada para este país en 2021, de acuerdo con el Programa 

Macroeconómico del Banco Central de Costa Rica, es de un 1,3% (Banco Central 

de Costa Rica, 2021).  

Factor de equiparación de poder adquisitivo (dólar a colón) 

Como se explicó en el capítulo 2, al utilizar datos del mercado estadounidense para 

calcular el Ke de las empresas costarricenses, se obtiene inicialmente una 

https://bit.ly/3w7TECa
https://bit.ly/3fsx9Bo
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estimación en dólares y adaptada a la estructura de ese mercado. Para poder 

transformar el cálculo a una tasa equivalente en colones, se aplica el modelo de 

paridad de poder adquisitivo, para obtener un factor de “colonización” de la tasa en 

dólares inicial: 

Factor de “colonización” del Ke en dólares = 
1+𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 𝐶𝑅

1+𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑐𝑖ó𝑛 𝑒𝑠𝑡𝑖𝑚𝑎𝑑𝑎 𝑒𝑛 𝑈𝑆𝐴
 

= 
1+0,013

1+0,0226
 = 0,99 

4.1.4. Cálculos del Ke para las empresas seleccionadas 

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

detalles de cálculo se muestran en el Anexo 4.  

 
 

Beta total 
en CR 

 

Ke Beta 
Total $ 

 

Ke Beta 
Total ¢ 

 

Beta 
Promedio 

en CR 

Ke Beta 
promedio $ 

 

Ke Beta 
promedio ¢ 

 

Ad Astra 
Rocket 

2,89 
21,29% 

 
20,08% 

 
1,24 

9,93% 
 

8,83% 
 

Corp. ILG 
Internacional 

2,26 
16,96% 

 
15,79% 

 
0,90 

7,59% 
 

6,52% 
 

FIFCO 4,11 29,70% 28,40% 1,61 12,48% 11,36% 

Holcim C.R. 1,92 14,62% 13,47% 1,06 8,69% 7,61% 

La Nación S. 
A.  

3,94 
28,52% 

 
27,24% 

 
1,51 

11,79% 
 

10,67% 
 

Tabla 16. Ke en colones para las empresas seleccionadas en el estudio. Hay valores de Ke 

tanto si se calcula con el coeficiente beta total o el coeficiente beta promedio de la empresa 

apalancada, según su estructura de capital. Fuente: elaboración propia.  

 

4.2. Interpretación de los resultados 

• Tamaño del mercado de valores y empresas emisoras de acciones en 

Costa Rica 

El primer punto que se va a discutir es acerca del tamaño del mercado de valores 

en Costa Rica. Como se  describió en las secciones previas, a la fecha solo existen 

57 emisores registrados en la Bolsa Nacional de Valores. Durante el año 2020, el 

total de transacciones de estas empresas ascendió al 34 millones de dólares. A 

manera de comparación, la Bolsa de Valores de Panamá, tuvo un volumen 
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negociado, en el mismo período, por 8126 millones de dólares (Panabolsa, 2021). 

En El Salvador, el volumen negociado por la Bolsa de Valores local fue de 3488 

millones de dólares, durante el año pasado (Bolsa de Valores de El Salvador, 2021).  

En la BNV, si se excluyen al sector financiero y al gobierno, solo quedan siete  

emisores que representan al resto del aparato productivo nacional (12,3%).  Dos de 

estas empresas solo colocan  instrumentos de deuda, una pertenece al sector de 

infraestructura (Autopistas del Sol S. A.) y la otra representa al sector agrícola 

(Corporación Bananera Nacional S. A.). Existen solamente cinco emisores que 

colocan acciones en el mercado de valores (8,77% del total). Los sectores 

productivos que representan estas empresas son los siguientes: tecnología (Ad 

Astra Rocket), logística (Corporación ILG Internacional), construcción (Holcim Costa 

Rica), comunicación (La Nación S. A.) y un conglomerado industrial (FIFCO S. A.). 

El resto de sectores productivos y la extensa red de pymes no participan en la bolsa.  

En 2020, la BNV tuvo transacciones totales por 34 millones de dólares, lo cual 

representa un 0,05% del PIB del país. Siguiendo la comparación previa con otras 

economías de la región centroamericana, las transacciones totales de la bolsa 

panameña representaron, en el mismo período, un 23% del PIB de la nación vecina. 

Mientras tanto, las transacciones en la bolsa salvadoreña alcanzaron el 14,16% del 

PIB cuzcatleco el año pasado.  

Los datos anteriores revelan la escasez de opciones para invertir en empresas 

nacionales bursatilizadas, así como el pequeño tamaño del mercado de valores 

respecto a la economía local. Este mercado, a su vez, está acaparado 

predominantemente por el sector financiero y algunas empresas gubernamentales. 

Además, ninguna de las cinco empresas seleccionadas tiene emisores 

competidores a nivel local, que representen opciones para los inversionistas, ni 

facilidades de escalabilidad para las empresas que ofrecen productos similares pero 

que no están registradas en la bolsa.  

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

de acciones a finales de 2020, con un monto de transacciones totales en ese año 
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de 3914 millones de pesos (equivalente a 207,3 millones de dólares, calculando un 

tipo de cambio de 18,88 pesos mexicanos por dólar al cierre de 2020). Esto 

representa un monto de transacciones de 1,51 millones de dólares por emisor, 

comparado a un 0,6 millones por emisor en la BNV. Si la comparación es a nivel 

nacional, las siete empresas que cotizan en la bolsa, representan solo un 0,03% de 

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

Ajustes del modelo CAPM para estimación de Ke en empresas nacionales 

La disponibilidad de información relevante para los inversionistas es ubicua en los 

mercados desarrollados. Esta no es la situación en los mercados emergentes. Se 

ha seguido un modelo ajustado del CAPM para la realidad del mercado 

costarricense. Sin embargo, los datos necesarios para realizar los cálculos no son 

de fácil acceso, sobre todo para el inversionista no familiarizado con las 

metodologías financieras de cálculos de costos de inversión. Los principales sitios 

web informativos en el sector financiero nacional no contienen información sobre la 

tasa libre de riesgo en el país, el índice del mercado ni los betas de las empresas, 

por lo que hay que recurrir a mercados internacionales y extrapolar con ajustes en 

las fórmulas.  

Como esta investigación se enfoca en el cálculo del Ke para el año 2021, se delimitó 

el primer trimestre del año como el horizonte de tiempo para promediar los 

rendimientos de las Notas del Tesoro estadounidense a 10 años, para luego usar el 

valor del 1,394% como tasa libre de riesgo. Sin embargo, dependiendo del horizonte 

de tiempo del análisis que se desee realizar, así como las condiciones específicas 

del mercado estadounidense o nacional, la cantidad de datos requerida para estimar 

la Rf puede variar, de acuerdo con el criterio del analista. Siempre se recomienda 

que, a mayor plazo de análisis o mayor volatilidad de las condiciones de mercado, 

se usen más datos para las estimaciones de este tipo.  

A manera de comparación, si se utilizara como Rf la tasa facial fija de un bono de 

deuda interna del Gobierno costarricense emitida en 2020 a 11 años, el valor sería 

de un 9,8%; mientras que en 2019 se emitieron al 12%, para un plazo similar 
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(Umaña, 2020). La Rf nacional sería entre 7 y 10 veces mayor a la correspondiente 

en los Estados Unidos, lo cual revela el riesgo de inversión en la economía nacional. 

No hay un repositorio digital que demuestre opciones de cálculo de Rf en el país.  

El rendimiento de mercado (Rm) también utilizó datos estadounidenses, 

específicamente el promedio de rendimiento del índice S&P 500 durante el primer 

trimestre de 2021, que fue de 1,556%. El equivalente para el mercado nacional sería 

el índice accionario de la BNV (IACR). El rendimiento promedio del IACR en el 

primer trimestre de 2021 fue de -0.04% (de acuerdo con datos tomados de 

Investing.com y con detalles del cálculo en el Anexo 5).  Por lo tanto, el premio de 

riesgo para un inversor con datos propios costarricenses (Rm – Rf) hubiese sido de 

9,76% (-0,04 – 9,8).  

Usando los datos del mercado estadounidense, el premio de riesgo fue de 0,162% 

(1,556-1,394). Esta es otra muestra de la compensación requerida para un inversor 

en el mercado nacional, con una prima de riesgo 60 veces mayor a una inversión 

en el mercado norteamericano. Nuevamente, no se encuentran datos en los 

principales participantes del mercado de valores o del Gobierno que ofrezcan datos 

de este tipo para el mercado nacional.  

El hecho de no haber utilizado los equivalentes de Rf y Rm nacionales, es porque 

aparte de se carece información de los valores beta de las empresas que cotizan 

en bolsa, para empresas fuera del sector financiero, ninguna de ellas tiene 

empresas competidoras equivalentes que conformen un verdadero sector, sea 

tecnológico, de construcción, de información, logística o industrial. Con esta 

estructura de diversificación de participantes, no hay una verdadera posibilidad de 

construir indicadores de riesgo comparativo con el mercado, pues dependerían de 

un solo participante.  

De la Tabla 7 se extrae que, en el mercado de valores de los Estados Unidos de 

América, existen 72 empresas encargadas de tecnología aeroespacial y de defensa, 

mientras que Ad Astra Rocket es única en su modalidad para Costa Rica. Las 

empresas de logística y transporte que se transformaron en públicas (cotizantes en 
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bolsa) son 21 en Estados Unidos, solo ILG cotiza a nivel local. Para el sector 

información y publicaciones, en Costa Rica está representado solo por La Nación 

S. A., mientras que hay 29 empresas en la nación norteamericana. El mismo número 

de empresas le harían competencia a FIFCO S. A., si esta cotizara en ese mercado. 

Mientras tanto, Holcim (Costa Rica) S. A. se mantiene como emisora de acciones 

única en el sector de construcción (recordando que Autopistas del Sol S. A. solo 

emite bonos), mientras que en el mercado de valores estadounidense hay 42 

empresas similares.  

Por los datos descritos en el párrafo previo, se demuestra la necesidad de recurrir 

a un mercado más profundo, con más opciones de inversión y con mejor calidad de 

datos, para establecer los valores de los coeficientes beta de las empresas de un 

sector determinado. En este estudio, se optó por utilizar los valores beta 

desapalancados de empresas estadounidenses de sectores equivalentes. El 

desapalancamiento de los beta es importante para eliminar el efecto de la estructura 

de capital de las empresas originales, pues las decisiones de aplicación de capital 

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

A manera de comparación, se utilizaron valores de beta promedio y total 

desapalancados. Los beta promedio son útiles para empresas grandes, 

diversificadas o que van a presentar una oferta pública inicial. Los beta totales se 

consideran más aptos si se analizan empresas pequeñas, privadas, menos 

diversificadas, de economías de menor tamaño o que dependen del patrimonio de 

pocos inversores. Esta última situación es más compatible con la realidad del 

mercado de valores nacional. Por ello, el valor de los coeficientes beta totales son 

mayores que los beta promedio, pues son inherentes a una situación de mayor 

riesgo. 

Como se puede apreciar en la Tabla 7, el sector con el mayor beta es el de 

publicaciones (2,9 total desapalancado y 1,11 promedio desapalancado). Las 

inversiones diversificadas ocupan el segundo lugar con este índice  de comparación 

con el mercado (2,28 y 0,89 respectivamente). En tercer lugar se encuentra el sector 
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de tecnología aeroespacial (2,13 y 0,91 respectivamente).  Con menor volatilidad 

respecto al mercado se encuentra el sector de logística y transportes (1,98 y 0,79),  

así como el sector construcción (1,75 y  0,97).   

Abre bien, para poder equiparar esos valores beta desapalancados de las empresas 

estadounidenses a las nacionales, se obtuvo la estructura financiera de las cinco 

empresas analizadas, como se puede observar en las Tablas 8 a 12 y se resume 

en la Tabla 13. La empresa nacional con menor apalancamiento financiero es 

Holcim, cuya estructura de capital contiene 87,79% de patrimonio y 12,21% de 

deuda. La Corporación ILG Internacional tiene estructura similar, con un 16,64% de 

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

La Nación S. A. tiene una estructura de capital repartida en dos terceras partes de 

patrimonio y un tercio de deuda, mientras que FIFCO S. A. tiene un 53,47% de 

deuda y el restante 46,53% es patrimonio.  La empresa más apalancada de las 

estudiadas es Ad Astra Rocket, cuyos estados financieros capitalizan pérdida de 

operación que hace que la contribución histórica de patrimonio sea ligeramente 

superior al doble del valor actual del empresa, mientras que el apalancamiento 

financiero alcanza el 105% de este valor. Estas estructuras de capital se aplican 

ahora a los coeficientes beta de sectores económicos equivalentes en Estados 

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

La Tabla 14 compara los betas apalancados obtenidos para las empresas 

costarricenses respecto a sus equivalentes norteamericanas. De la cinco empresas 

nacionales para estudio, la de mayor capitalización bursátil y con operaciones más 

diversificadas es FIFCO S. A. Empresas como esta, que corresponden a un gran 

conglomerado industrial,  financiero e inmobiliario, se podrían comparar con valores 

beta promedio, debido a su tamaño, diversificación y operaciones en diferentes 

países. La Corporación ILG Internacional opera también en Centroamérica,  

República Dominicana y Colombia,  incluye negocios de diferentes tipos, como 

transporte marítimo terrestre, logística de embarque desembarque, logística de 

aduanas y operaciones de almacenamiento y distribución.  
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Holcim (Costa Rica) S. A. tiene estrategias de negocio Costa Rica y Nicaragua,  así 

como una empresa madre de capital suizo y francés. Ad Astra Rocket cotiza Costa 

Rica como una filial de una empresa madre radicada en Texas. La Nación S. A. 

concentra más sus operaciones en Costa Rica y diversifica la comunicación de 

masas con actividades de mercadeo y publicidad. Como se puede apreciar, estas 

empresas, a diferencia de la mayor parte del tejido empresarial costarricense, 

podrían analizarse con valores beta promedio, dado su tamaño y diversificación.  

Ordenando estas compañías de menor a mayor beta promedio apalancado se 

encuentran: Corporación ILG Internacional (0,90); Holcim (Costa Rica) S. A. (1,06); 

Ad Astra Rocket (1,24); La Nación S. A. (1,51) y FIFCO S. A. (1,61). Como se puede 

observar, solo ILG tiene un valor beta por debajo del mercado, Holcim oscila similar 

al mercado y todas las demás tienen mayor volatilidad.  

Si el criterio de análisis fuese el valor beta total apalancado, tomando en cuenta la 

poca diversificación del mercado de valores costarricense, desde la óptica del 

inversor, el orden creciente de beta para estas empresas sería: Holcim (1,92); 

Corporación ILG Internacional (2,26); Ad Astra Rocket de nuevo a media tabla 

(2,89); La Nación S. A. (3,94) y FIFCO S. A. (4,11). Nótese cómo aumenta la 

volatilidad en el caso de usar betas totales, y cómo se mantiene relativamente el 

orden de volatilidad de la inversión en estas empresas, lo cual es importante para 

los inversores, de acuerdo con su inclinación o aversión al riesgo.  

Por ejemplo, para un inversor con inclinación al riesgo, o atracción a los altos 

rendimientos, una empresa tan grande y diversificada como FIFCO, con un beta 4 

veces por encima del mercado, puede resultarle muy atractiva con respecto a los 

retornos de su inversión. Un inversor más conservador encontraría en Holcim o en 

ILG una buena alternativa para colocar sus recursos.  

Para todos los cálculos anteriores, fue de importancia capital contar con la 

información sobre coeficientes beta que publica anualmente el Dr. Aswath 

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

economías emergentes en la región latinoamericana, ni local.  

Otro elemento necesario en el ajuste de la fórmula del CAPM al mercado 

costarricense es la introducción del factor de riesgo país. Usualmente se utiliza el 

indicador EMBI, calculado por JP Morgan, como se describió en el Capítulo II. Las 

calificadoras de riesgo internacional, como Moody’s y Standard and Poor’s calculan 

variaciones, como el EMBI+ o el EMBI Global. Para efectos de este trabajo, se utiliza 

el valor calculado con la metodología del Dr. Damodaran, el premio por riesgo país 

para Costa Rica, en 2021, es de 5,33% (toma en cuenta la calificación de riesgo 

dada por Moody’s y el EMBI). Se usa este valor, debido a que no hay información 

relevante de riesgo país en los principales portales de consulta del sector financiero 

nacional (SUGEVAL,  BNV, BCCR), por lo que se ha recurrido a la información 

proporcionada por el especialista financiero mencionado.  

El valor de riesgo país es fundamental para que los inversores puedan comparar 

diferentes economías, principalmente en el concierto de las naciones de una 

economía global. Como comparación, se encuentra el valor calculado de riesgo país 

para algunos países de la región iberoamericana, donde se revela la percepción de 

solidez y diversificación de sus mercados: Chile 0,68%, Perú 1,16%, Panamá 

1,55%, México 1,55%, España 1,55%, Uruguay 1,68%, Colombia 1,84%, Portugal 

2,13%, Guatemala 2,42%, Brasil 2,91%, Honduras 4,36%, Nicaragua 6,30%, El 

Salvador 6,30%, Cuba 8,72%, Argentina 11,62% y Venezuela 19,18%.  

Finalmente, el último factor para completar el cálculo del Ke de las empresas en 

moneda de curso nacional, es el “factor de colonización” que se explicó en 

secciones anteriores.  Dado que la expectativa de inflación tanto en Costa Rica 

como en Estados Unidos es muy similar, rondando el 2% para 2021, al aplicar la 

fórmula de equiparación de poder adquisitivo, se obtuvo un 0,99 como factor para 

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

bursatilizadas 

El objetivo principal de este estudio se alcanza en esta sección. En la Tabla 16 se 

resumen los resultados del Ke en dólares primero, y en colones después, para cada 

una de las empresas seleccionadas, cada una de ellas con beta promedio y beta 

total. Con ello, se logra un rango de Ke para cada negocio, dependiendo de su 

situación de evaluación, de manera que el inversionista pueda tener un mejor 

panorama para tomar su decisión.  

Los menores costos de patrimonio de las cinco empresas estudiadas son el de 

Holcim (Costa Rica) S. A. y el de Corporación ILG Internacional. Para Holcim, el 

rango va desde un 7,61 a un 13,47%; desde el cálculo del valor inferior con el beta 

promedio apalancado con su estructura de capital, hasta el valor superior obtenido 

con el beta total apalancado. Luego, para un inversionista en la Corporación ILG 

Internacional, el Ke va desde un 6,52% hasta un 15,79%, usando la misma lógica 

de cálculo con dos diferentes valores de beta. Ad Astra Rocket ocupa una posición 

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

En las posiciones de mayor costo del patrimonio se encuentran La Nación S. A. y 

FIFCO S. A. Para los inversionistas en La Nación S. A., el Ke en una situación de 

economía diversificada sería de 10,67%, pero en uno de economía emergente poco 

diversificada puede subir hasta un 27,24%. La situación en FIFCO S. A. iría desde 

un 11,36% hasta un 28,40%. 

Siendo que el Ke representa el costo mínimo exigible por un inversionista para 

colocar su patrimonio en una empresa, con estos valores los inversionistas de estas 

dos empresas deberían esperar un alto retorno anual en una economía como la 

costarricense, o un retorno más conservador en una economía más diversificada o 

desarrollada. Debido a la diversificación propia de las empresas en mención, el 

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

Se pueden comparan los costos de patrimonio obtenidos en este estudio con otros 

instrumentos financieros a nivel nacional, donde los inversores podrían decantar sus 
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recursos en forma alternativa. Por ejemplo, un inversor conservador podría preferir 

colocar su patrimonio en bonos de deuda del Gobierno central. Como ya se 

mencionó, en 2020 hubo varias emisiones por parte del Ministerio de Hacienda. Una 

de esas emisiones, a 11 años plazo, tiene una tasa de rendimiento facial fijo 

anualizado del 9,8%.  

Si se tomasen los Ke calculados con beta promedio apalancado, los rendimientos 

del patrimonio para los inversionistas en ILG, Holcim y Ad Astra Rocket serían 

inferiores que los obtenidos por un instrumento considerado más seguro, como el 

bono de deuda del Estado. Mientras tanto, los rendimientos obtenidos con La 

Nación y FIFCO serían superiores, pero con una volatilidad entre 3 y 4 veces la del 

mercado. Si se usan los Ke calculados con los betas totales, todas las exigencias 

de los inversionistas a las empresas estarían por encima de lo que recibirían con 

los bonos de deuda del Gobierno.  

Una situación similar a la descrita con los bonos de deuda del Gobierno estarían 

experimentando inversores internacionales, o bien los nacionales que invierten en 

el extranjero. Históricamente, el rendimiento anual promedio del índice S&P 500 es 

del 8,26% desde 1927 hasta 2020. Suponiendo que se comporte de manera similar 

en 2021, las exigencias sobre el patrimonio en ILG y Holcim serían menores, muy 

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

Ahora bien, si se contempla más el marco de referencia de la economía nacional y 

de la escasa diversificación y volumen de transacciones de la BNV, se aplicarían 

valores más elevados, como los beta totales. En este caso, como el menor Ke sería 

el de Holcim y este empezaría en un 13,47%, tanto las inversiones en instrumentos 

de deuda pública costarricense o en instrumentos emuladores del índice S&P 500 

tendrían una exigencia menor por parte de los inversionistas. En este marco de 

referencia, empresas como La Nación S. A. o FIFCO S. A. atraerían a inversores 

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

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

sectores económicos del mercado estadounidense, tomando coeficientes beta 
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totales para adaptarlos a la economía nacional, tal y como se ha hecho en este 

estudio. En esa investigación, se revisaron los siguientes sectores: publicidad, 

vestimenta, biotecnología, bebidas alcohólicas, materiales de construcción, 

cemento y agregados, electrónica, farmacias, restaurantes y calzado. Los Ke en 

colones oscilaron entre el 19,95% (materiales de construcción) y el 33,96% (bebidas 

alcohólicas).  

El Ke de publicidad fue calculado por los autores mencionados en un 25,27%. Para 

La Nación S. A., usando también beta total, se calculó un Ke del 27,24%, unos 2 

puntos porcentuales por encima de lo estimado hace 11 años. El cálculo anterior de 

Ke para materiales de construcción fue de un 19,95%, mientras que el valor obtenido 

ahora para Holcim fue de un 13,47%, que podría reflejar el bajo apalancamiento 

financiero de la empresa en la actualidad. No hay datos de comparación para los 

sectores aeroespacial, logística e industrial diversificado.  

En el estudio de Bahlen et ál. (2015), se calculan los Ke en colones para empresas 

multinacionales inversoras en una aerolínea (15,36%), una petrolera (14,66%) y una 

empresa de la industria automotriz (18,25%). Todos estos valores fueron calculados 

utilizando los valores beta promedio, por lo que, habiendo aplicado la lógica de que 

el beta total es mayor, los Ke calculados también seguirían la tendencia a valores 

mayores. Como se puede observar, en 2010, 2015 y ahora en 2021, los Ke para 

inversores en empresas que operan en el mercado nacional es de al menos 2 cifras, 

en el rangos que típicamente abarcan del 10 al 30%.  
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CAPÍTULO V 

CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 
 

5.1. Conclusiones 

• Para el año 2021, el costo del patrimonio para inversionistas en empresas 

costarricenses bursatilizadas, de sectores no financieros ni 

gubernamentales, clasificadas por sector económico, es el siguiente: 

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

Ke (¢) con beta total 

Ad Astra Rocket Tecnología, 
aeroespacial 

8,83% 
 

20,08% 
 

Corp. ILG 
Internacional 

Logística, transportes 
internacionales 

6,52% 
 

15,79% 
 

FIFCO S. A.  Industria, inversiones 
diversificadas 

11,36% 28,40% 

Holcim (CR) S. A.  Construcción, 
materiales 

7,61% 13,47% 

La Nación S. A. Comunicación, 
publicidad 

10,67% 
 

27,24% 
 

 

- Ad Astra Rocket es la empresa con mayor apalancamiento financiero, mientras 

que Holcim (Costa Rica) S. A. y la Corporación ILG Internacional tienen el menor 

apalancamiento financiero.  

- Las empresas con menor costo del patrimonio son la Corporación ILG 

Internacional y Holcim (Costa Rica) S. A.  Las de mayor Ke son FIFCO S. A. y La 

Nación S. A.  

- Los cálculos del Ke de las empresas con beta total, por lo general, duplican al valor 

calculado con beta promedio. Para empresas de economías emergentes, de capital 

cerrado o de pequeño tamaño, se recomienda valorar con el beta total. En 

economías grandes, diversificadas o para oferta pública inicial, se recomienda usar 

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

disponibles como alternativas para tomar la decisión de inversión.  

• Las características del mercado de valores nacional para 2021 son las 

siguientes: 

- En 2021 existen 57 empresas registradas y autorizadas como emisoras de títulos 

en la Bolsa Nacional de Valores, lo cual representa un 0,03% del total de pymes 

registradas en el país.   

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

empresas emisoras en los demás sectores económicos en el mercado de valores. 

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

12,3% de todos los emisores.  

- La oferta de empresas emisoras de acciones en la Bolsa Nacional de Valores, que 

no pertenecen al sector financiero o gubernamental, es de cinco. Esto corresponde 

al 8,77% del total de emisores.  

- El volumen de transacciones totales en la Bolsa Nacional de Valores alcanzó, en 

2020, un total de 34 millones de dólares. Esto corresponde al 0,05% del PIB 

costarricense.  

- El mercado de valores costarricense tiene pocas empresas, es poco diversificado 

y las condiciones económicas imperantes colocan al país en una tabla intermedia 

de riesgo en comparación con países vecinos de la región latinoamericana.   

• La modificación del modelo CAPM para calcular el valor del patrimonio de los 

inversionistas en empresas costarricenses tiene las siguientes 

características: 

- Toma los principales datos de sus variables del mercado financiero más 

desarrollado del continente, Estados Unidos de América: 
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• La tasa libre de riesgo promedia los rendimientos de las Notas del Tesoro 

americano a 10 años, con datos de un período de tiempo que permita una 

estimación adecuada, de acuerdo con el horizonte del análisis.  

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

horizonte de análisis de la tasa libre de riesgo.  

• Toma los valores de beta (totales o promediados) desapalancados de 

empresas de sectores equivalentes al de las empresas nacionales bajo 

estudio.  

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

empresa en estudio.  

• Se le suma a la prima de riesgo un premio por riesgo país, derivado de la 

calificación de riesgo del país por Moody’s y del índice EMBI.   

• Se aplica un factor de “colonización” para pasar el resultado de dólares a 

colones.  

• Existe falta de información para los inversionistas nacionales y extranjeros 

interesados en la estructura del mercado de valores costarricense: 

- No hay portales virtuales, sitios web o páginas institucionales públicas o privadas 

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

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

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

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

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

otras economías.  

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

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

continuación: 
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• La participación preponderante del sector de la banca comercial como 

intermediario principal en el financiamiento del sector productivo. Hay escaso 

acceso al mercado de valores como medio de financiamiento para las 

pequeñas y medianas empresas y mínimo conocimiento del funcionamiento 

de este mercado en la población general, así como en el grueso de los 

emprendimientos nacionales.  

• La informalidad de muchas empresas pequeñas, que impiden una estructura 

que le dé acceso al mercado de valores. Este factor está en contraposición 

con la concentración de poder de mercado de las empresas de mayor tamaño 

que cotizan en bolsa y se diversifican, con lo cual hay grandes barreras de 

entrada en muchos sectores económicos locales.  

• Los principales accionistas de la BNV son puestos de bolsa de la misma 

banca comercial, lo cual puede limitar el crecimiento del mercado de valores 

dados los intereses de colocación de créditos por la banca.  

• La pérdida reciente del monopolio de transacciones de títulos valores 

gubernamentales, lo cual redujo el mayor porcentaje de negociaciones de la 

BNV.  

• Los altos costos de operación, cargas sociales e impuestos para las 

empresas en Costa Rica, lo cual deja márgenes mínimos que permitan 

canalizar ahorros y dividendos en nuevas inversiones.  

• La situación económica y fiscal del país, que limita las opciones de atracción 

de inversores extranjeros, aumento del emprendimiento, innovación y 

expansión de los negocios.  

Los puntos anteriores requieren de un esfuerzo multilateral mayúsculo para poder 

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

el sistema educativo público y privado, así como el propio mercado de valores, son 

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

 

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

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

enumeran en forma resumida y se señalan recomendaciones para tratar de 

solucionarlos.  

 

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

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

promedio del capital ponderado de una empresa.  

 

Medidas Propuestas Responsables Propuestos 

Creación de aplicación digital (fintech) para 

cálculo automatizado de costos de 

patrimonio, deuda y capital ponderado, 

equivalencias de tasas de dólares a 

colones.  

Iniciativa privada (individual o empresa de 

soluciones digitales, banca privada o 

escuelas de negocios).  

Incorporación de información actualizada a 

los sitios web de instituciones clave del 

sector financiero nacional: tasa libre de 

riesgo nacional y comparativo 

estadounidense, riesgo país, índice de 

mercado nacional y referencia a mercado 

estadounidense, estandarización del 

horizonte temporal de datos para el cálculo.  

Sugeval 

Banco Central de Costa Rica 

Cálculo de coeficientes beta totales y 

promediados, apalancados y 

desapalancados, del mercado de valores y 

de las empresas y sectores específicos.  

Bolsa Nacional de Valores 

Creación de tablas comparativas de 

rentabilidad de diferentes títulos valores 

disponibles a nivel nacional e internacional, 

en renta fija y variable.  

Iniciativa privada (asesores financieros, 

fondos de inversión, escuelas de 

negocios).  
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b) Problema: Alto costo del capital para inversionistas en una economía estancada, 

pequeña y con mercado no diversificado. 

 

Medidas Propuestas Responsables Propuestos 

Política nacional de reestructuración para 

el crecimiento económico, optimización de 

condición fiscal, estabilización de 

macroprecios y la facilitación del 

emprendimiento.   

Gobierno de la República 

-Nivel Ejecutivo: Presidencia, Ministerio de 

Economía, Ministerio de Hacienda, 

Comercio Exterior 

-Nivel Legislativo: Asamblea Legislativa 

-Autoridad Monetaria: Banco Central de 

Costa Rica  

-Autónomas: Procomer 

-Sector Privado: UCCAEP 

Aumento de la bursatilización de las 

empresas.  

Bolsa Nacional de Valores 

Ministerio de Economía, Industria y 

Comercio 

Capacitación disponible para el público 

general emprendedor en temas de 

innovación, emprendimiento y manejo 

empresarial.   

Instituto Nacional de Aprendizaje 

Escuelas de negocios públicas y privadas 

Asesores financieros 

Promoción de la inversión extranjera 

directa y reducción de riesgo país.   

Gobierno de la República (COMEX, MEIC, 

Ministerio de Hacienda) 

Calificadoras de riesgo internacional 

Procomer  

Inclusión de las innovaciones de la era 

digital en el manejo del sistema productivo 

nacional, eliminación de trámites 

burocráticos e impuestos excesivos.  

Gobierno de la República (MICITT, 

MIDEPLAN, Banca estatal, Ministerio de 

Hacienda, gobiernos locales, CCSS, 

Asamblea Legislativa y Presidencia) 
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c) Problema: Escasa diversificación en el mercado de valores.  

Medidas Propuestas Responsables Propuestos 

Fomentar la formalización del parque 

empresarial costarricense y el uso del 

mercado de valores como alternativa de 

financiamiento al sector comercial 

bancario.    

Capacitaciones empresariales (INA, 

Procomer, escuelas de negocios) 

Zonas francas nacionales 

Estructuración impositiva empresarial 

(Gobierno de la República) 

Bolsa Nacional de Valores 

Atracción de inversión extranjera directa y 

en valores a través de políticas fiscales 

flexibles que impliquen tasas de renta 

atractivas, escudos fiscales por empleo de 

poblaciones vulnerables, procesos 

productivos amigables con el ambiente o 

de alto impacto por responsabilidad social.  

Gobierno de la República (MEIC, COMEX, 

Presidencia, Asamblea Legislativa, 

Ministerio de Hacienda) 

Régimen de Zonas Francas 

Bolsa Nacional de Valores 
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CAPÍTULO VI 

PROPUESTA 
 

En este trabajo se ha desarrollado el cálculo del Ke para los inversores en las cinco 

empresas nacionales que actualmente cotizan en la BNV y que no pertenecen a los 

sectores financieros ni gubernamentales. Durante la investigación,  se detectó como 

principal problema la falta de información sobre el mercado de valores nacional que 

está disponible para los inversores y las empresas. Por esta razón en el cálculo de 

los costos de inversión se debe recurrir a información de mercados extranjeros 

desarrollados y a partir de ahí, extrapolar con modelos matemáticos ajustados una 

estimación de estos costos en el país. 

El otro problema importante encontrado es más estructural de la economía nacional, 

pues corresponde a la escasa diversificación que existe en el mercado de valores 

para la colocación de inversiones, así como una escasa profundización de la 

bursatilización del tejido empresarial costarricense. Dado que la corrección de este 

problema estructural depende más de las instancias políticas y administrativas de 

la nación, la propuesta de esta investigación se enfoca en facilitar al inversor la 

información que requiere para tomar una decisión de colocación de sus recursos de 

manera racional y estratégica.  

Por otra parte, los negocios modernos se gestionan centrados en el cliente, toman 

decisiones basadas en datos, aprovechen las innovaciones de la tecnología para 

hacer más eficiente su operación y tratan de adaptarse a los constantes cambios de 

situación del entorno. Debido a los drásticos cambios sociales y económicos 

experimentados en el mundo en el último año y medio, como producto del impacto 

de una pandemia,  las gestiones financieras y económicas se siguen inclinando 

hacia la moderna tendencia de utilizar herramientas tecnológicas que resuelvan las 

necesidades de los usuarios en cuanto a operaciones, seguridad, accesibilidad, 

eficiencia y satisfacción.  
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La mezcla del mundo financiero y tecnológico ha dado origen a una serie de 

herramientas conocidas como fintech, término acuñado a partir de las primeras 

sílabas de finanzas y tecnología. Aprovechando esta tendencia, se puede poner la 

información necesaria en la palma de la mano de los inversionistas, a través de 

aplicaciones que ofrezcan las respuestas sobre el entorno del mercado de valores 

de las economías emergentes, sus condiciones empresariales y el costo de 

oportunidad de colocar recursos propios respecto a alternativas diferentes de 

inversión.  

A continuación se esquematiza una posible solución al problema de falta de 

información financiera del mercado costarricense, específicamente en lo que 

respecta a la valoración de los costos de inversión en títulos valores empresariales.  

Propuesta 

Desarrollo de una aplicación tecnológica multiplataforma para dispositivos 

electrónicos enfocada en suministrar el costo de oportunidad de tomar decisiones 

de inversión en las empresas costarricenses (se puede ampliar posteriormente a 

mercados emergentes de todo el mundo).  

Contenido 

Mercados financieros disponibles en el país 

 Mercados de dinero, mercados de valores, mercados de derivados, 

 mercado de divisas y criptomonedas, mercado de materias primas, 

 mercado inmobiliario.  

Instrumentos de inversión disponibles en cada mercado 

 Papel comercial, certificados de depósito, bonos, acciones preferentes, 

 acciones comunes, futuros, opciones, fondos de inversión, fondos 

 inmobiliarios.  

Información bursátil 
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 Emisores autorizados, instrumentos emitidos al mercado secundario, 

 prospectos de inversión, estados financieros periódicos, clasificación por 

 sector, tasa libre de riesgo, tasa de rendimiento del mercado (nacional e 

 internacional), betas empresariales (totales, promedio, apalancadas y 

 desapalancadas), betas de referencia en el mercado estadounidense, 

 calificaciones de riesgo país, primas de riesgo y premios por riesgo país 

 (spread), factor de “colonización”, tasas de impuestos de renta.  

Información para evaluaciones financieras 

 Estados Financieros y principales razones financieras (solvencia, liquidez, 

 rentabilidad, estructura financiera), costo de la deuda, costo del patrimonio, 

 costo promedio ponderado del capital.  

Información para la toma de decisiones 

 Información comparativa de instrumentos de inversión en el país e 

 internacional.  

Fuentes 

Información disponible en Sugeval, BNV, Banco Central de Costa Rica, Ministerio 

de Hacienda, prospectos y estados financieros empresariales y los principales sitios 

de información para inversión a nivel internacional (Yahoo Finance, Mornigstar, 

Investing, Bloomberg, datos de Damodaran en NYU, por ejemplo).  

Herramientas 

Sistemas de programación de aplicaciones para fintech.  

Análisis de macrodatos y herramientas de inteligencia artificial para actualización 

constante de bases de datos y programación de cálculos.  
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Desarrolladores 

Cualquier interesado en suministrar información para el inversor. A nivel público 

podría ser el Banco Central de Costa Rica, el Ministerio de Economía, Industria y 

Comercio, las promotoras de comercio nacional e internacional (PROCOMER o 

COMEX), las cámaras empresariales, bancos públicos o privados, escuelas de 

negocios de las universidades, BNV, Sugeval o cualquier iniciativa privada de 

empresas financieras.  

Equipo profesional requerido 

Programadores, ingenieros en computación y financieros, administradores, 

especialistas en mercadeo y publicidad.  

Viabilidad 

Para el desarrollo de este proyecto se requiere de aporte de financiamiento por parte 

del ente interesado y accesibilidad a la información esencial de los participantes. 

También depende de la difusión que se le dé dentro de los inversionistas 

individuales e institucionales a nivel local y a inversores extranjeros.  

Por otra parte, se necesitaría una capacidad instalada física o por alquiler para los 

servidores que contengan la información requerida para la operación del sistema.  

El financiamiento se puede cubrir a través de costos por descarga de la aplicación 

o por suscripción anual, así como por patrocinios de las empresas e instituciones 

participantes.  
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ANEXOS 
 

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

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

aritmético del primer cuatrimestre 
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Anexo 2. Tabla de rendimiento promedio del mercado estadounidense, basado en 

el índice S&P 500, desde el 01 de enero hasta el 30 de abril de 2021. Promedio 

aritmético del primer cuatrimestre 
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Anexo 3. Tabla de cálculo de coeficientes beta apalancados para las empresas 

costarricenses de acuedo con su estructura de capital  

 

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

su estructura de capital 
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Anexo 5. Cálculo del rendimiento del IACR en primer trimestre 2021 

 

 


