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Resumen 

El presente trabajo busca determinar el valor razonable de la empresa Farmacéutica 
de Costa Rica, S.A., mediante la aplicación de distintos enfoques de valoración financiera, 
combinando metodologías tradicionales con herramientas de análisis de datos. La relevancia 
del estudio radica en la necesidad de contar con una estimación técnica que sirva de apoyo 
para la toma de decisiones en un entorno donde las condiciones del mercado pueden influir 
en el desempeño empresarial. 

Para el desarrollo del análisis se adoptó un enfoque integral, incorporando métodos 
basados en activos, ingresos y mercado. En primer lugar, se aplicó el método de valor 
contable ajustado, considerando deterioros en cuentas por cobrar e inventarios, así como, un 
criterio conservador en los activos fijos ante la ausencia de avalúos recientes. Este enfoque 
permitió establecer una base mínima de valoración, aunque con limitaciones para reflejar el 
potencial del negocio. 

Posteriormente, se desarrollaron los métodos basados en ingresos, siendo el modelo 
de flujos de caja descontados (DCF) el eje central del análisis. A partir de la estimación del 
costo de capital mediante el modelo CAPM y el cálculo del WACC, se proyectaron los 
resultados operativos y se determinaron los flujos de caja libres para un horizonte de diez 
años, capturando la capacidad del negocio para generar valor. De forma complementaria, se 
aplicó el método EVA y un análisis basado en múltiplos de mercado, utilizando empresas 
comparables y referencias de industria, lo que permitió contrastar los resultados obtenidos 
con parámetros externos. 

Adicionalmente, se incorporó un análisis de escenarios mediante técnicas de 
simulación. En una primera etapa se evaluó la sensibilidad del modelo ante cambios en 
variables clave y, posteriormente, se implementó una simulación de Monte Carlo utilizando 
Python, lo que permitió analizar el comportamiento del valor bajo múltiples escenarios y 
aportar una visión probabilística del resultado.  

Como resultado del análisis, se determinó un rango de valoración para la empresa 
comprendido entre ₡11,000 millones y ₡18,000 millones, con un valor de referencia cercano 
a ₡15,000 millones. Este intervalo se sustenta en la convergencia observada entre los 
métodos aplicados, particularmente el modelo de flujos de caja descontados (₡15,773 
millones), el enfoque de múltiplos de mercado (₡18,065 millones) y los resultados de la 
simulación, los cuales reflejan de forma consistente la capacidad de generación de valor del 
negocio bajo distintos escenarios. 
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1. Capítulo I. Generalidades del objeto de estudio 

1.1. Introducción 

En Costa Rica, la presencia de empresas cotizadas en bolsa es muy limitada, lo que 

plantea desafíos importantes para determinar con precisión el valor de mercado de compañías 

privadas. Según datos recientes de la Bolsa Nacional de Valores de Costa Rica (Bolsa 

Nacional de Valores de Costa Rica [BNV], 2024), algunos de los emisores activos son Ad 

Astra Rocket, Autopistas del Sol, BAC San José S.A., Corporación Improsa S.A., Florida 

Ice and Farm Company S.A. y Grupo Nación S.A., entre otros. Sin embargo, el número de 

empresas que cotizan activamente es reducido, lo cual limita el uso de métodos de valoración 

basados en precios de mercado locales (The Global Economy, 2024). 

El valor en libros, resultado de restar los pasivos de los activos reflejados en los 

estados financieros, representa lo que los dueños tienen registrado contablemente. No 

obstante, este valor no incorpora expectativas de crecimiento, activos intangibles, riesgo de 

mercado ni otros factores externos, por lo que puede diferir de manera significativa del valor 

que un inversionista estaría dispuesto a pagar en condiciones normales de mercado. Diversos 

artículos académicos muestran que el valor de mercado frecuentemente excede el valor 

contable, especialmente, en industrias donde los intangibles tienen un peso relevante (New 

York University – Stern School of Business, 2024; Corporate Finance Institute [CFI], 2024). 

La escasez de empresas cotizadas, también, complica la posibilidad de obtener 

múltiplos locales confiables, lo que obliga a recurrir a comparables internacionales o 

regionales. Este enfoque introduce riesgos adicionales asociados a diferencias en el entorno 

macroeconómico, la inflación, las regulaciones y el tamaño de las empresas analizadas. 

Como resultado, la valoración de empresas en Costa Rica debe apoyarse no únicamente en 

un enfoque, sino, en la combinación de varios métodos de valoración para lograr 

estimaciones más sólidas y coherentes. 

Por estas razones, en este trabajo se abordan distintos métodos de valoración: 

aquellos basados en activos, como el valor contable y el posible valor de liquidación; los 

métodos basados en ingresos, como el flujo de caja descontado y el valor económico 

agregado (EVA); y los métodos de mercado fundamentados en múltiplos comparables. 
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Además, se incorporan simulaciones de escenarios mediante herramientas de análisis de 

datos, con el fin de evaluar la sensibilidad de los resultados ante variaciones en supuestos 

críticos como la tasa de descuento, el crecimiento futuro y los márgenes operativos. 

Finalmente, la aplicación de este enfoque a Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad 

Anónima, permitirá no solo estimar un rango de valor económico razonable, sino también, 

ofrecer una visión integral del desempeño financiero de la compañía, generando información 

útil para la toma de decisiones estratégicas, procesos de inversión, alternativas de 

financiamiento o negociaciones con terceros, en un contexto donde la transparencia y la 

valoración objetiva adquieren cada vez mayor relevancia. 

Bajo esa línea, el principal desafío no radica únicamente en la aplicación de fórmulas 

de valoración, sino en la limitada disponibilidad de información comparable y de referentes 

locales para empresas no cotizadas, lo cual incrementa la incertidumbre en la estimación del 

valor económico y dificulta decisiones relacionadas con el financiamiento, la negociación o 

la expansión. Esta brecha ha sido señalada, en términos generales, por análisis regionales 

sobre acceso a financiamiento y condiciones de mercado en América Latina (Herrera, 2020; 

Comisión Económica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2022). 

En este contexto, el presente estudio tiene como objetivo estimar el valor económico 

de una empresa privada del sector farmacéutico en Costa Rica mediante la aplicación de 

métodos de valoración financiera. Para ello, se emplea, principalmente, el enfoque basado 

en ingresos a través del modelo de flujos de caja descontados (DCF), complementado con el 

cálculo del costo de capital mediante el modelo CAPM y su integración en el WACC. 

Adicionalmente, se incorporan métodos basados en mercado y en activos, así como, el 

análisis de valor económico agregado (EVA), con el fin de obtener una estimación integral 

y un rango razonable de valoración. 

 

1.2. Problema de investigación 

La determinación del valor económico de empresas privadas en Costa Rica representa 

un desafío relevante, particularmente, en contextos donde no existe información de mercado 

observable ni referentes locales suficientes. A diferencia de las empresas que cotizan en 

bolsa, las compañías no listadas carecen de precios públicos que reflejen las expectativas de 
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los inversionistas, lo que obliga a recurrir a estimaciones basadas en información financiera 

interna y supuestos sobre el desempeño futuro. Esta situación incrementa el grado de 

subjetividad en los procesos de valoración y genera incertidumbre en la toma de decisiones 

financieras, estratégicas y de inversión. 

En el caso de empresas privadas, el uso exclusivo del valor contable como 

aproximación al valor económico resulta limitado, ya que, este no refleja adecuadamente la 

capacidad de la empresa para generar flujos futuros ni considera factores como el riesgo, el 

crecimiento esperado o la existencia de activos intangibles. La literatura financiera señala 

que el valor de una empresa está estrechamente vinculado a su capacidad de generar flujos 

de efectivo en el tiempo y al riesgo asociado a dichos flujos, más que a los valores históricos 

registrados en los estados financieros (Brealey, Myers y Allen, 2020; Fernández, 2019). Sin 

embargo, trasladar estos enfoques teóricos a empresas no cotizadas, en economías con 

mercados de capitales poco profundos, plantea retos metodológicos adicionales. 

Específicamente, Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, como empresa 

privada que opera en un sector altamente regulado y competitivo, enfrenta la necesidad de 

contar con una estimación de valor económico que sea técnicamente sólida y útil para la toma 

de decisiones. La ausencia de múltiplos locales confiables, junto con la sensibilidad del valor 

ante supuestos clave como la tasa de descuento, el crecimiento y los márgenes operativos, 

plantea el problema central de esta investigación: cómo estimar un rango de valor razonable 

que refleje de forma adecuada la realidad económica de la empresa, minimizando sesgos y 

reconociendo explícitamente la incertidumbre inherente al proceso de valoración. 

El análisis se delimita a la valoración de una empresa privada costarricense, no listada 

en mercados bursátiles, utilizando información financiera correspondiente al período 2021–

2025 como base histórica. A partir de esta información, se desarrollan proyecciones 

financieras bajo supuestos razonables de crecimiento, rentabilidad y estructura de capital. La 

ausencia de precios de mercado observables y de comparables directos en el entorno local 

introduce un nivel adicional de complejidad, particularmente, en la estimación del costo de 

capital y del riesgo sistemático, lo cual constituye uno de los principales desafíos técnicos 

del estudio. 

 



4 

 

 

 

1.3. Justificación 

La razón fundamental de este trabajo es aportar una herramienta confiable y aplicada 

para estimar el valor de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima. Aunque existen 

diversos marcos teóricos sobre valoración empresarial, la práctica en el ámbito costarricense 

aún presenta vacíos en cuanto a la aplicación integrada de métodos y la incorporación de 

análisis de escenarios para evaluar la sensibilidad de las estimaciones. Este estudio se 

justifica, entonces, en la necesidad de reducir esa brecha y ofrecer un caso que combine rigor 

académico con utilidad práctica. 

En Costa Rica, la valoración de empresas no cotizadas enfrenta retos adicionales por 

la baja profundidad del mercado de capitales y la limitada disponibilidad de información 

comparable para construir múltiplos y parámetros de referencia con base local. En ese 

escenario, este trabajo se justifica porque propone una ruta aplicada y ordenada para estimar 

valor cuando no existe un “precio de mercado” observable: integra enfoques, explicita 

supuestos y los somete a pruebas de sensibilidad. Además, la evidencia regional sobre 

brechas de información y acceso a financiamiento refuerza la necesidad de contar con 

estimaciones trazables y defendibles para respaldar decisiones empresariales (Comisión 

Económica para América Latina y el Caribe [CEPAL], 2022). 

Otra motivación para realizar la investigación es que la gerencia de una empresa 

necesita contar con información objetiva para sustentar decisiones estratégicas, como planes 

de expansión, búsqueda de financiamiento o negociación con inversionistas. Sin una 

valoración integral, estas decisiones pueden basarse en percepciones subjetivas o en cifras 

contables que no reflejan el verdadero potencial económico de la organización. Por tanto, el 

estudio se justifica como un medio para dotar a la empresa de una base técnica sólida en sus 

procesos de planeación y negociación. 

El trabajo, también, se realiza porque permite contrastar los resultados de distintos 

enfoques de valoración, lo cual genera un aprendizaje adicional: comprender cómo cambia 

la estimación del valor cuando se modifican los supuestos y qué tan amplias son las 

diferencias entre métodos. Este ejercicio no solo aporta claridad sobre el rango razonable de 

valor de la empresa, sino que, también, fortalece la capacidad analítica de los responsables 

financieros para interpretar los resultados con criterio técnico. 
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Desde el punto de vista académico, el proyecto contribuye al desarrollo de estudios 

de valoración en Costa Rica, donde todavía son limitadas las investigaciones que aplican 

enfoques múltiples e incorporan simulaciones. De acuerdo con Copeland, Koller y Murrin 

(2000), los trabajos que integran teoría y práctica en contextos concretos permiten no solo 

validar marcos conceptuales, sino también, enriquecer la formación profesional de los 

estudiantes de posgrado. Esta investigación se inscribe en esa línea, al aplicar los métodos 

de valoración en un caso real y contextualizado. 

Finalmente, el trabajo se justifica porque genera un aporte que trasciende a la empresa 

objeto de estudio. Si bien el análisis está centrado en Farmacéutica de Costa Rica, S.A., los 

resultados y la metodología empleada pueden servir como referencia para otras compañías 

costarricenses que enfrentan las mismas limitaciones de información y mercado. De este 

modo, la investigación no solo responde a una necesidad puntual, sino que, también, 

contribuye a fortalecer la práctica de valoración empresarial en el entorno nacional. 

Este TFIA se desarrolló de forma individual a lo largo de dos cuatrimestres 

(setiembre-diciembre 2025 y enero-abril 2026), con el propósito de contar con un documento 

final susceptible de defensa a inicios de mayo de 2026, conforme a los lineamientos del curso 

de Práctica Profesional. 

A partir de esta necesidad, la investigación aplica métodos de valoración basados en 

ingresos, activos y mercado, incorporando análisis de sensibilidad y simulación de 

escenarios, para estimar un rango de valor económico razonable que sirva como base técnica 

para decisiones estratégicas y financieras. 

1.4. Alcance 

El presente trabajo busca realizar una valoración financiera integral de la empresa 

Farmacéutica de Costa Rica S.A. aplicando distintos métodos reconocidos en la práctica 

profesional, entre ellos los enfoques basados en activos, ingresos y mercado. Con esta 

combinación de metodologías se pretende estimar un rango de valor económico razonable 

que sirva como apoyo a la toma de decisiones financieras y estratégicas dentro de la 

organización. 
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El análisis se concentrará en el período comprendido entre 2021 y 2025, años en los 

que la empresa ha mantenido una operación estable y datos financieros consistentes. La 

valoración se desarrollará bajo el supuesto de continuidad, es decir, considerando que la 

empresa mantiene su actividad normal y no se encuentra en proceso de liquidación. La 

información principal provendrá de los estados financieros auditados, así como, de fuentes 

secundarias del sector farmacéutico costarricense y regional. 

Además, se utilizarán herramientas de análisis de datos y simulaciones de escenarios 

que permitan observar cómo varía el valor de la empresa ante cambios en factores como la 

tasa de descuento, el crecimiento esperado o los márgenes de rentabilidad. Esto dará una 

visión más amplia sobre la sensibilidad de los resultados y ayudará a identificar los supuestos 

que más influyen en la valoración. 

El alcance del estudio es, principalmente, aplicativo y analítico, ya que, no se limita 

a exponer teoría, sino que, busca llevarla a la práctica mediante la aplicación de los modelos 

de valoración a un caso real. De esta manera, se espera que el trabajo sirva como una 

referencia útil para otras empresas costarricenses no cotizadas que enfrenten condiciones 

similares de información. 

El desarrollo del trabajo se realizará en un plazo aproximado de ocho meses, 

distribuidos en dos cuatrimestres académicos, de acuerdo con el calendario del programa de 

posgrado. Este tiempo incluirá la recopilación de información, el análisis de los datos, la 

ejecución de los métodos de valoración y la elaboración del informe final. Se espera cumplir 

con los objetivos propuestos mediante una planificación ordenada y una gestión adecuada 

del tiempo. 

En síntesis, el alcance del estudio comprende todo el proceso de valoración: desde el 

análisis de la información financiera y la aplicación de los modelos, hasta la presentación de 

conclusiones y recomendaciones que aporten valor tanto a la empresa estudiada como al 

conocimiento de la valoración en el contexto costarricense.  

1.5. Limitaciones 

Aunque el estudio se desarrolla con base en un enfoque técnico y un proceso 

planificado, existen ciertas limitaciones naturales que deben reconocerse desde el inicio. En 
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primer lugar, los resultados dependen en buena medida de la calidad y disponibilidad de la 

información financiera proporcionada por la empresa. Cualquier retraso, falta de detalle o 

inconsistencia en dicha información podría incidir en la exactitud de las estimaciones 

obtenidas. 

Otra limitación relevante está relacionada con el uso de supuestos y estimaciones en 

los modelos de valoración. Factores externos como: la inflación, las tasas de interés, los 

cambios regulatorios o la volatilidad del tipo de cambio pueden alterar las proyecciones 

financieras y, en consecuencia, afectar los resultados finales. En un entorno económico como 

el costarricense, donde las condiciones de mercado pueden variar con relativa rapidez, estas 

variables adquieren un peso significativo en el análisis. 

Asimismo, debe reconocerse la limitada disponibilidad de comparables locales en el 

mercado bursátil nacional. Debido al reducido número de empresas cotizadas, será necesario 

recurrir a referencias internacionales o regionales, lo que introduce diferencias en términos 

de tamaño, estructura de capital y entorno normativo. Esta situación puede limitar la 

precisión de los múltiplos utilizados en el enfoque de mercado. 

Adicionalmente, la estimación del costo de capital constituye una de las principales 

fuentes de incertidumbre dentro del modelo de valoración. Dado que la empresa analizada 

no cotiza en bolsa, no es posible observar directamente su beta de mercado, por lo que se 

recurre al uso de betas de industria provenientes de fuentes internacionales, los cuales son, 

posteriormente, ajustados a la estructura de capital de la compañía. Este procedimiento, si 

bien es ampliamente aceptado en la práctica financiera, introduce un grado de aproximación 

que puede influir en los resultados. De igual forma, el costo promedio ponderado de capital 

(WACC) se construye a partir de variables como la tasa libre de riesgo, la prima de mercado 

y el riesgo país, cuya estimación depende de condiciones macroeconómicas y de mercado 

que pueden variar en el tiempo. 

En relación con las simulaciones de escenarios, aunque estas herramientas permiten 

analizar distintas posibilidades, sus resultados dependen directamente de los rangos y 

supuestos definidos. Por esta razón, los valores obtenidos deben interpretarse como 

aproximaciones razonables y no como predicciones exactas del valor futuro de la empresa. 
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Finalmente, el trabajo deberá desarrollarse dentro de un plazo limitado de ocho 

meses, correspondiente a los dos cuatrimestres del programa. Este marco temporal representa 

un reto adicional, ya que, exige una organización rigurosa de las actividades, especialmente, 

en lo relativo a la recopilación, verificación y análisis de la información financiera. 

Pese a estas limitaciones, el estudio mantiene su relevancia y validez. Las 

restricciones señaladas no impiden el cumplimiento del objetivo principal, sino que, permiten 

contextualizar adecuadamente el alcance de los resultados y reforzar la transparencia del 

proceso de valoración. En conjunto, el trabajo busca ofrecer una estimación razonable y 

técnicamente fundamentada del valor económico de la empresa, considerando las 

condiciones reales del entorno y la información disponible. 

1.6. Objetivo general 

Valorar a Farmacéutica de Costa Rica S.A. mediante métodos de activos, ingresos y 

mercado, incorporando simulaciones de escenarios para la estimación de un rango de valor 

razonable que respalde la toma de decisiones financieras. 

 

1.7. Objetivos específicos 

• Describir los antecedentes del objeto de estudio junto con la revisión de la literatura y 

fundamentos teóricos evaluando su aplicabilidad y limitaciones en el contexto 

costarricense. 

• Detallar los antecedentes de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, y su 

entorno sectorial identificando los factores internos y externos relevantes para el análisis 

de valoración.  

• Determinar la metodología de investigación elegida, detallando los supuestos, variables 

críticas y técnicas a utilizar para la valoración financiera. 

• Desarrollar la valoración de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, aplicando 

métodos de activos, ingresos y mercado, incorporando simulaciones de escenarios con 

herramientas de análisis de datos.  
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• Proponer conclusiones y recomendaciones estratégicas basadas en los hallazgos del 

estudio, que contribuyan al fortalecimiento de la gestión financiera de Farmacéutica de 

Costa Rica, Sociedad Anónima.  

 

1.8. Revisión de literatura y fundamentos teóricos de la valoración empresarial 

La valoración de empresas constituye uno de los pilares de las finanzas modernas y 

la administración estratégica, ya que permite estimar un valor económico razonable de una 

organización en un momento determinado. En términos generales, valorar implica proyectar 

los beneficios futuros esperados y ponderarlos por el riesgo inherente del negocio, de modo 

que, la estimación final dependa tanto de la información disponible como de los supuestos 

utilizados (Damodaran, 2012). En esa misma línea, la valoración, también, puede entenderse 

como un ejercicio de traducción: convertir expectativas económicas sobre el desempeño de 

la empresa en una cifra que resulte útil para analizar decisiones de inversión, financiamiento 

o negociación (Copeland et al., 2000). Por ello, no se parte de la idea de un valor único e 

inmutable, sino de un rango razonable que puede variar según el enfoque elegido y la 

consistencia de los supuestos aplicados (Fernández, 2019). 

Desde una visión práctica, la valoración se considera tanto un arte como una ciencia, 

porque combina modelos financieros cuantitativos con el juicio profesional del valuador al 

interpretar el contexto, los riesgos y la calidad de la información (Pratt, 2008). De forma 

complementaria, se plantea que, el propósito central de valorar no es “adivinar” con exactitud 

el futuro, sino comprender qué factores explican la creación o destrucción de valor y cómo 

esos factores se reflejan en los resultados del modelo (Koller et al., 2020). A nivel normativo, 

la NIIF 13 define el valor razonable como un precio de salida bajo una transacción ordenada 

entre participantes del mercado a la fecha de medición, lo cual refuerza que el objetivo es 

aproximarse a condiciones de mercado y no limitarse a valores contables históricos (IASB, 

2019). 

1.8.1. Tipos de valor 

En la literatura financiera se distinguen diversos tipos de valor que responden a 

distintos objetivos y contextos de análisis. Fernández (2019) identifica, entre los más 
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relevantes, el valor contable, el valor de liquidación, el valor de mercado, el valor razonable 

y el valor económico o intrínseco. 

El valor contable se obtiene de los estados financieros y corresponde a la diferencia 

entre activos y pasivos registrados según las normas contables. No obstante, este valor suele 

estar influido por criterios de reconocimiento y medición basados en costos históricos, por 

lo que, no necesariamente refleja la capacidad económica real ni el potencial de generación 

de valor de la empresa (White et al., 2003). 

El valor de liquidación representa el monto que podría recuperarse si los activos se 

vendieran de forma individual, neto de los costos asociados al cierre o a la realización de 

esas ventas. Este enfoque resulta especialmente útil cuando la empresa no se considera un 

negocio en marcha o cuando se analiza un escenario de salida ordenada, más que una 

operación continuada (Pratt, 2008). 

Por su parte, el valor de mercado corresponde al precio observable en transacciones 

recientes o en bolsas de valores, y se forma a partir de la interacción entre oferta y demanda, 

reflejando la percepción agregada de los inversionistas sobre expectativas y riesgo (Reilly & 

Schweihs, 2016). El valor razonable, conforme a la NIIF 13, se orienta a estimar un precio 

de intercambio entre participantes del mercado informados y dispuestos, bajo condiciones 

normales de transacción, a la fecha de medición (IASB, 2019). 

Finalmente, el valor económico o intrínseco se calcula a partir de los flujos de caja 

esperados y el riesgo inherente del negocio, buscando aproximarse a la verdadera capacidad 

de generar riqueza en el tiempo (Damodaran, 2021). En este sentido, el presente TFIA se 

orienta a estimar el valor razonable o económico de Farmacéutica de Costa Rica, S.A., y no 

únicamente el valor contable o histórico de sus activos. 

1.8.2. Enfoques o métodos de valoración 

Los métodos de valoración se agrupan, por lo general, en tres enfoques: basados en 

activos, basados en ingresos y basados en mercado. Copeland, Koller y Murrin (2000) 

explican que el enfoque de activos se centra en el valor del patrimonio ajustado; el de 

ingresos, en la capacidad de generar flujos futuros; y el de mercado, en la comparación con 

empresas similares a partir de referencias observables. Esta clasificación, también, es 

consistente con los planteamientos de textos base de finanzas corporativas donde se distingue 
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entre el valor derivado del balance, el valor derivado de flujos descontados y el valor inferido 

por múltiplos de mercado (Ross et al., 2019). 

De acuerdo con Pinto et al. (2020), ningún método es superior en términos absolutos, 

ya que, la elección depende del propósito del análisis, la naturaleza del negocio y la 

disponibilidad de información. Por ello, en la práctica profesional se recomienda aplicar más 

de un enfoque, contrastar resultados y construir un rango razonable de valor que sea 

coherente con supuestos claros y verificables (Fernández, 2019). 

1.8.3. Métodos de valoración basados en activos 

Los métodos basados en activos determinan el valor de una empresa a partir de su 

patrimonio neto ajustando cuentas relevantes para aproximarlas a valores razonables cuando 

la información disponible lo permite. En este punto, la NIIF 13 sirve como marco de 

referencia para la medición del valor razonable, al orientar cómo estimar precios de salida 

bajo condiciones de mercado en la fecha de medición (IASB, 2019). 

White, Sondhi y Fried (2003) señalan que este enfoque resulta especialmente útil 

cuando la estructura económica de la empresa descansa, en gran medida, sobre activos 

tangibles identificables (por ejemplo, propiedades, inventarios o maquinaria), como suele 

ocurrir en negocios inmobiliarios o manufactureros. Sin embargo, Fernández (2019) advierte 

que puede subestimar compañías con alta proporción de intangibles, ventajas competitivas 

difíciles de reflejar contablemente o con expectativas de crecimiento relevantes. En 

concordancia, textos base de finanzas corporativas recuerdan que el valor contable es una 

referencia importante, pero, no necesariamente coincide con el valor económico, 

precisamente, por sus reglas de medición y por lo que deja fuera (Ross et al., 2019; Gitman, 

2007). 

Entre sus principales variantes destacan el valor contable ajustado, el valor de 

reposición y el valor de liquidación, según se analice la empresa como negocio en marcha o 

bajo un escenario de cierre, y según el nivel de ajuste que sea razonable aplicar a los rubros 

del balance (Pratt & Grabowski, 2018). 

Para este TFIA, el enfoque basado en activos se utilizará como un criterio de 

contraste. La intención es observar el valor patrimonial ajustado y evaluar su coherencia 
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frente a la capacidad de generación de flujos del negocio, lo cual es especialmente relevante 

en empresas donde el capital de trabajo (inventarios y cuentas por cobrar) tiene un peso 

material dentro de la operación. 

1.8.4. Métodos de valoración basados en ingresos 

Los métodos de valoración basados en ingresos estiman el valor de la empresa a partir 

del valor presente de los flujos de efectivo que se espera genere en el futuro. El enfoque más 

utilizado es el Flujo de Caja Descontado (Discounted Cash Flow, DCF), el cual se apoya en 

el principio de que el valor depende de los flujos esperados y del riesgo asociado a esos flujos 

(Brealey et al., 2020). Damodaran (2012) lo considera, especialmente, coherente con la teoría 

financiera porque integra en una sola estructura: rentabilidad, crecimiento y riesgo. 

La fórmula general es: 

Fórmulas 1. Flujo de Caja Descontado. 

 

Donde FCFFₜ son los flujos libres de caja, r la tasa de descuento y VT el valor 

terminal. 

En el presente trabajo, este enfoque será aplicado como el método principal de 

valoración, mediante la proyección de flujos libres de efectivo para la firma y su descuento 

a valor presente, con el fin de estimar el valor económico de la empresa bajo análisis. 

1.8.4.1. Estimación del crecimiento de los ingresos.  

En la estimación del crecimiento de los ingresos dentro del modelo de flujos de caja 

descontados, puede emplearse una regresión lineal sobre el logaritmo natural de las ventas, 

conforme a la siguiente expresión: 
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Fórmulas 2. Regresión lineal sobre el logaritmo natural de las ventas. 

 

Donde ln(Vt) representa el logaritmo de las ventas en el período t, α es el intercepto, 

β corresponde a la tasa de crecimiento continua y ε es el término de error. Este enfoque 

permite modelar el crecimiento de forma exponencial, resultando adecuado en contextos 

donde las ventas presentan una tendencia creciente en el tiempo. 

La utilización de la transformación logarítmica contribuye a suavizar la variabilidad 

de la serie y a reducir el impacto de valores atípicos, permitiendo estimaciones más estables 

y coherentes con el comportamiento esperado del negocio en el largo plazo. 

1.8.4.2. Flujo de caja libre. 

El flujo libre de efectivo a la firma (FCFF) se calcula a partir del resultado operativo 

después de impuestos, ajustado por partidas no monetarias y por las inversiones necesarias 

en capital de trabajo y activos fijos, conforme a la siguiente expresión que se adjunta a 

continuación: 

Fórmulas 3. Flujo de caja libre. 

 

1.8.4.3. Tasa de descuento y WACC. 

El WACC (Weighted Average Cost of Capital) o costo promedio ponderado de 

capital resume el costo total de financiar los activos de la empresa, ponderando el costo del 

patrimonio y el costo de la deuda según su participación en la estructura de capital. En otras 

palabras, funciona como una tasa mínima exigida por quienes aportan recursos a la empresa, 

y por eso se emplea como tasa de descuento en el DCF cuando se trabaja con flujos para la 

firma (Brigham & Ehrhardt, 2017). La expresión general es: 
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Fórmulas 4. Costo promedio ponderado de capital. 

 

Donde E es el capital propio, D la deuda, Rₑ el costo del capital accionario y Rd el 

costo de la deuda después de impuestos.  

Este indicador será empleado en el presente trabajo como la tasa de descuento para 

los flujos proyectados, integrando el costo del patrimonio y el costo de la deuda después de 

impuestos, con el fin de reflejar el costo total de financiamiento de la empresa. 

1.8.4.4. Modelo CAPM. 

El costo del capital accionario suele estimarse mediante el Capital Asset Pricing 

Model (CAPM), propuesto por Sharpe (1964), que relaciona el rendimiento requerido con el 

riesgo sistemático (beta) y la prima de riesgo del mercado. Su formulación es: 

Fórmulas 5. CAPM. 

 

Donde Rf es la tasa libre de riesgo, β mide la sensibilidad del activo respecto al 

mercado y (Rm − Rf) es la prima de riesgo del mercado. Si bien se reconoce que el modelo 

tiene limitaciones, continúa siendo un referente ampliamente utilizado para aproximar el 

riesgo sistemático en aplicaciones de valoración (Fama & French, 2004).  

El coeficiente beta utilizado en el modelo CAPM se estima a partir de una regresión 

lineal entre los rendimientos del activo y los rendimientos del mercado, conforme a la 

siguiente expresión: 
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Fórmulas 6. Coeficiente beta. 

 

Donde Ri representa el rendimiento del activo, Rm el rendimiento del mercado, α el 

término constante y ε el error. En este contexto, el coeficiente β mide la sensibilidad del 

activo frente a los movimientos del mercado, constituyendo un indicador del riesgo 

sistemático. 

Adicionalmente, se considera el coeficiente de determinación (R²), el cual permite 

evaluar el grado en que las variaciones del activo son explicadas por el comportamiento del 

mercado. Valores elevados de R² sugieren una mayor confiabilidad en la estimación de la 

beta, mientras que valores bajos indican una menor capacidad explicativa del modelo. 

En el desarrollo del presente estudio, el modelo CAPM será utilizado para estimar el 

costo del patrimonio de la empresa, incorporando variables como la tasa libre de riesgo, la 

prima de mercado y el riesgo país, con el objetivo de reflejar de forma adecuada el 

rendimiento requerido por los inversionistas. 

Cuando el costo de capital se estima en una moneda distinta a aquella en la que se 

proyectan los flujos, es necesario realizar un ajuste por diferencial de inflación, utilizando el 

principio de paridad de poder adquisitivo. Este ajuste puede expresarse como: 

Fórmulas 7. Conversión de KE de dólares a colones. 

 

Lo cual permite mantener consistencia entre la tasa de descuento y la moneda en la 

que se expresan los flujos de efectivo. 

1.8.4.5. Valor terminal y crecimiento sostenible. 

El valor terminal busca capturar el valor de los flujos posteriores al horizonte 

explícito de proyección. Una forma extendida de estimarlo es el modelo de crecimiento 
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perpetuo (Gordon), que requiere un supuesto de crecimiento de largo plazo consistente con 

la realidad del negocio y del entorno (Damodaran, 2012). La expresión es: 

Fórmulas 8. Valor terminal. 

 

Donde g representa la tasa de crecimiento sostenible. En la práctica, este supuesto 

debe ser razonable frente a la capacidad de la empresa para crecer sin alterar de manera 

material su estructura de capital y su perfil de riesgo (Brigham & Ehrhardt, 2017). 

1.8.4.6. Valor económico agregado (EVA). 

Como complemento al DCF, el Valor Económico Agregado (EVA) mide la creación 

de valor una vez que se reconoce el costo de todo el capital invertido. En esencia, una 

empresa crea valor económico cuando su utilidad operativa neta después de impuestos 

(NOPAT) supera el cargo por capital (Stewart, 1991). Su expresión es: 

Fórmulas 9. Valor económico agregado. 

 

Young y O’Byrne (2001) destacan que este enfoque ayuda a vincular decisiones 

operativas y financieras con la creación de valor para los accionistas, porque obliga a 

considerar explícitamente el costo de capital en la evaluación del desempeño. 

En el presente estudio, el enfoque basado en ingresos (DCF y EVA) se utilizará como 

eje central para estimar el valor económico de Farmacéutica de Costa Rica S.A., ya que 

permite trabajar con supuestos explícitos sobre generación futura de flujos, estructura de 

capital y creación de valor, y evaluar la sensibilidad de los resultados bajo distintos 

escenarios. 
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1.8.5. Métodos de valoración basados en mercado 

El enfoque de mercado estima el valor de una empresa comparándola con compañías 

similares para las cuales exista información observable, ya sea por cotizar en bolsa o por 

transacciones recientes que permitan inferir precios. La lógica detrás de este enfoque es que, 

si el mercado ha valuado empresas comparables bajo condiciones relativamente similares, 

esos precios pueden servir como referencia para aproximar el valor de la empresa objeto de 

estudio, siempre que la comparación sea razonable y se utilicen datos confiables (Reilly y 

Schweihs, 2016). 

En la práctica, esta comparación se realiza mediante múltiplos de valuación, es decir, 

razones que relacionan el valor de mercado con variables financieras representativas del 

desempeño o la estructura patrimonial. Entre los múltiplos más utilizados se encuentran PER, 

EV/EBITDA, P/BV y P/S, los cuales difieren tanto en su interpretación como en el tipo de 

información que privilegian. 

El PER (Price to Earnings Ratio o precio/utilidad) compara el precio de mercado con 

la utilidad generada. En términos simples, indica cuántas “veces” está pagando el mercado 

la utilidad anual de una empresa. Su ventaja es que se interpreta con facilidad y conecta 

directamente con la rentabilidad para el accionista; sin embargo, puede perder 

representatividad cuando las utilidades son volátiles, están afectadas por partidas 

extraordinarias o dependen fuertemente de la estructura de deuda, ya que, la utilidad neta 

incorpora intereses e impuestos. Por esa razón, para utilizarlo adecuadamente suele 

requerirse normalizar la utilidad y verificar que los comparables tengan perfiles similares de 

apalancamiento y estabilidad (Ross et al., 2019). 

El múltiplo EV/EBITDA (Enterprise Value/EBITDA) relaciona el valor de la 

empresa (EV, que incluye capital y deuda neta) con una medida de desempeño operativo 

antes de intereses, impuestos, depreciación y amortización. Este múltiplo es ampliamente 

usado porque permite comparar compañías con diferentes estructuras de capital y porque el 

EBITDA suele ser menos sensible que la utilidad neta a decisiones contables relacionadas 

con depreciación y amortización. Aun así, no debe interpretarse como flujo de caja, ya que, 

no incorpora inversiones (CAPEX) ni variaciones de capital de trabajo; por ello, su uso es 
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más sólido cuando se complementa con el análisis de márgenes, niveles de inversión y 

consistencia de la información (Damodaran, 2021). 

El P/BV (Price to Book Value o precio/valor en libros) compara el valor de mercado 

con el patrimonio contable. Este múltiplo es útil cuando el balance refleja de forma razonable 

la realidad económica, por ejemplo en negocios con activos tangibles relevantes o en sectores 

donde el valor está estrechamente ligado a la base patrimonial. No obstante, puede ser menos 

adecuado en empresas intensivas en intangibles o con activos registrados a costo histórico, 

ya que el valor en libros puede alejarse del valor económico real. En esos casos, su 

interpretación requiere cautela y, cuando sea posible, ajustes que mejoren la comparabilidad 

del patrimonio contable (Reilly & Schweihs, 2016). 

Finalmente, el P/S (Price to Sales o precio/ventas) relaciona el valor de mercado con 

las ventas. Se utiliza cuando las utilidades no son estables o cuando se busca una medida 

menos afectada por políticas contables. Su principal limitación es que no incorpora 

diferencias de rentabilidad: dos empresas con ventas similares pueden tener valores muy 

distintos si sus márgenes, eficiencia operativa o estructura de costos son diferentes. Por ello, 

suele emplearse como complemento y no como único referente, revisando simultáneamente 

márgenes y estructura del negocio (Damodaran, 2021). 

La literatura advierte que estos múltiplos no deben aplicarse de manera mecánica. 

Para que sean útiles, se requiere seleccionar comparables adecuados y ajustar, cuando 

corresponda, por diferencias en tamaño, riesgo, liquidez y condiciones de mercado; este 

punto cobra mayor relevancia al valorar empresas privadas o ubicadas en mercados de baja 

profundidad, como el costarricense (Damodaran, 2021). En esta investigación, el enfoque de 

mercado se utilizará como validación complementaria mediante múltiplos comparables 

internacionales o regionales. Durante el desarrollo del trabajo se evaluará qué múltiplo o 

conjunto de múltiplos resulta más representativo para el caso, con el fin de contrastar los 

valores obtenidos por los enfoques de ingresos y activos, y así fortalecer la consistencia del 

rango final de valor. 
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1.8.6. Principios financieros fundamentales 

Toda valoración se apoya en principios financieros que guían tanto la construcción 

del modelo como la interpretación de sus resultados. En primer lugar, existe una relación 

directa entre riesgo y rendimiento: a mayor riesgo percibido, mayor será la rentabilidad 

exigida por los inversionistas, lo cual se refleja en el costo de capital y, por ende, en la tasa 

de descuento (Sharpe, 1964; Brigham & Ehrhardt, 2017). En segundo lugar, la estructura de 

capital influye en el valor, ya que, el uso de deuda puede mejorar el rendimiento del 

patrimonio bajo ciertos límites, pero, también, incrementa el riesgo financiero y la 

sensibilidad de la empresa ante cambios en tasas o flujos (Brigham & Ehrhardt, 2017). 

Asimismo, el crecimiento sostenible representa la tasa máxima a la que una empresa 

puede crecer sin modificar de forma material su apalancamiento o su política financiera, y 

por ello se relaciona directamente con los supuestos de crecimiento utilizados en el valor 

terminal y en las proyecciones del DCF (Higgins, 2007). Finalmente, el valor temporal del 

dinero establece que el dinero hoy tiene mayor valor que el mismo monto en el futuro, lo 

cual justifica el descuento de flujos futuros a valor presente como base de cualquier 

estimación de valor (Ross et al., 2019; Gitman, 2007). Estos principios guiarán la definición 

de supuestos del modelo (tasa de descuento, crecimiento, márgenes y capital de trabajo) y 

permitirán interpretar la valoración bajo una lógica coherente de riesgo, rendimiento y 

creación de valor. 

1.8.7. Diferencia entre valor contable y valor de mercado 

Aunque en ocasiones se utilizan como si fueran equivalentes, el valor contable y el 

valor de mercado, responden a lógicas distintas. El valor contable proviene del balance 

general y refleja la diferencia entre activos y pasivos reconocidos bajo normas contables; en 

la práctica, es una “fotografía” construida con criterios de reconocimiento, medición y 

presentación que, por diseño, no siempre capturan el potencial económico del negocio (Ross 

et al., 2019; Gitman, 2007). Esto explica por qué dos empresas con patrimonios contables 

similares pueden tener capacidades muy diferentes para generar flujos de caja y, por ende, 

valores económicos distintos. 
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Por su parte, el valor de mercado se relaciona con el precio que inversionistas estarían 

dispuestos a pagar en una transacción, incorporando expectativas sobre crecimiento, riesgo, 

condiciones competitivas y percepción del sector. En empresas cotizadas, ese valor se 

observa en el precio de la acción y la capitalización bursátil; sin embargo, en empresas 

privadas no existe una referencia directa y pública, por lo que debe inferirse mediante 

modelos o comparables. En este punto, textos de finanzas corporativas insisten en que el 

mercado tiende a “mirar hacia adelante”, mientras que la contabilidad, por su naturaleza, 

refleja de forma más conservadora hechos ya ocurridos y mediciones sustentadas en normas 

(Brealey et al., 2020; Ross et al., 2019). 

La diferencia entre ambos valores se amplía cuando existen intangibles relevantes 

(marca, relaciones comerciales, know-how, eficiencia logística, permisos o ventajas 

contractuales) que influyen en la generación futura de flujos, pero que, no necesariamente, 

se reconocen de manera completa en los estados financieros. Por ello, en una valoración 

empresarial el valor contable puede funcionar como referencia o punto de contraste, pero el 

valor económico se determina, principalmente, por la capacidad de generar flujos y por el 

riesgo asociado a esos flujos, especialmente, cuando el objetivo es estimar un rango 

razonable de valor para toma de decisiones. 

1.8.8. Aplicabilidad en el contexto costarricense 

La aplicación de métodos de valoración en Costa Rica presenta particularidades que 

obligan a ser más explícito con supuestos, fuentes y ajustes. Una de las principales 

limitaciones es la baja profundidad del mercado de capitales, lo que reduce la disponibilidad 

de comparables locales para múltiplos y dificulta observar precios de referencia de empresas 

similares. En consecuencia, cuando se utiliza el enfoque de mercado, con frecuencia se 

recurre a comparables regionales o internacionales, lo que introduce retos de comparabilidad 

por diferencias de tamaño, entorno macroeconómico, riesgo, liquidez y estructura de capital. 

Esta realidad vuelve, especialmente, relevante el enfoque de ingresos, ya que, permite 

construir el valor a partir de supuestos internos del negocio y del desempeño esperado, 

siempre que los escenarios sean razonables y estén bien documentados. Aun así, el enfoque 

de ingresos no se aplica “en el vacío”: requiere coherencia con el contexto, por ejemplo, en 
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variables como inflación, tasas de interés, riesgo país, tipo de cambio, condiciones de 

financiamiento y comportamiento del sector. Por eso, la selección de la tasa de descuento, el 

supuesto de crecimiento de largo plazo y la construcción del valor terminal deben justificarse 

con criterios conservadores y consistentes con el entorno (Brealey et al., 2020; Brigham y 

Ehrhardt, 2017). 

En este TFIA, la aplicabilidad al contexto costarricense se abordará mediante la 

combinación de enfoques (ingresos, activos y mercado) y la utilización de ajustes razonables 

cuando se empleen comparables externos. De igual forma, se buscará sostener la trazabilidad 

de los supuestos para que el resultado no dependa de un solo número, sino de un rango 

explicable, coherente y defendible bajo la lógica financiera y la disponibilidad real de 

información en el país. 

1.8.9. Conceptos estadísticos pertinentes 

En valoración, una parte relevante del trabajo no es solo “calcular” un valor, sino 

reconocer que el resultado depende de supuestos (crecimiento, márgenes, capital de trabajo, 

tasa de descuento) que no se conocen con certeza. Por esa razón, se incorporan herramientas 

estadísticas que permiten analizar la incertidumbre y entender cómo cambios razonables en 

los supuestos se reflejan en el valor estimado. 

Un primer nivel de análisis es el análisis de sensibilidad, que evalúa cómo varía el 

valor al modificar una variable a la vez, por ejemplo, la tasa de descuento, la tasa de 

crecimiento de largo plazo o un margen operativo. Este enfoque es útil porque identifica 

rápidamente qué supuestos tienen mayor impacto y ayuda a priorizar el esfuerzo de 

validación y discusión. Sin embargo, su limitación es que no captura la interacción entre 

variables, la cual suele existir en la realidad (Hull, 2018). 

Para superar esa limitación, se recurre a análisis de escenarios y, en particular, a la 

simulación Monte Carlo. Este método permite asignar distribuciones probabilísticas a 

supuestos clave y generar miles de escenarios posibles, obteniendo un rango de valores en 

lugar de un único estimado. En finanzas, este enfoque se formaliza en aplicaciones como las 

de Boyle (1977), y se utiliza precisamente para reflejar la incertidumbre inherente a la 
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proyección financiera cuando no resulta razonable suponer un solo camino futuro 

(Damodaran, 2021). 

Dado que la simulación produce una distribución de resultados, se vuelve necesario 

interpretar y comunicar esa distribución con medidas claras. En ese sentido, resulta útil 

reportar percentiles (por ejemplo: P5, P50 y P95), donde la mediana (P50) suele funcionar 

como un valor central más estable ante resultados extremos, y los percentiles de cola (P5 y 

P95) permiten describir la amplitud del rango plausible. De forma complementaria, la 

varianza o la desviación estándar resumen qué tan dispersos son los valores simulados y la 

correlación entre variables ayuda a evitar supuestos de independencia que podrían subestimar 

o sobreestimar el riesgo del modelo (Hull, 2018; Ross et al., 2019; Gitman, 2007). 

Estas herramientas pueden implementarse mediante Excel, Python o Power BI, y 

resultan, especialmente, pertinentes en empresas privadas donde no existe un “precio de 

mercado” observable y donde el entorno puede afectar simultáneamente variables clave del 

modelo. En el caso de Farmacéutica de Costa Rica S.A., el uso conjunto de sensibilidad, 

escenarios y simulación permitirá presentar el valor como un rango técnicamente sustentado 

y consistente con la incertidumbre real del negocio, fortaleciendo la comparación frente a los 

enfoques de activos y de mercado. 
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2. Capítulo II. Antecedentes de la empresa 

2.1. Reseña histórica de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, fue constituida el 5 de marzo de 

2004 como una empresa de capital costarricense orientada al sector médico y farmacéutico. 

Si bien la sociedad se formaliza en esa fecha, la experiencia acumulada de sus fundadores en 

el ámbito sanitario supera las tres décadas, lo que explica que, desde sus primeros años, la 

empresa mostrara una curva de aprendizaje relativamente acelerada (Perfil corporativo). 

En sus inicios, la organización concentró esfuerzos en la importación y 

comercialización de medicamentos genéricos, implementos médicos e instrumental 

quirúrgico. Con el tiempo, esa actividad se fue estructurando alrededor de la contratación 

administrativa, especialmente, mediante procesos de licitación con la Caja Costarricense de 

Seguro Social (CCSS), que hoy constituye su principal cliente tanto en el nivel central como 

hospitalario (Perfil corporativo). Esa relación institucional no solo marcó el volumen de 

ventas, sino también, la forma en que la empresa se organizó internamente y gestionó su 

liquidez. 

 Paralelamente, la empresa consolidó vínculos comerciales con proveedores 

internacionales ubicados en Estados Unidos, China, India, Alemania, Italia, España, Turquía 

y Colombia, entre otros países. Esta diversificación geográfica le permitió acceder a líneas 

de producto competitivas y mantener una oferta técnicamente sólida para participar en 

licitaciones públicas (Perfil corporativo). No se trata únicamente de importar, sino de 

sostener una cadena de suministro confiable en un sector donde el incumplimiento puede 

tener implicaciones sanitarias y contractuales relevantes. 

Desde el punto de vista financiero, la empresa ha sido descrita como estable y en 

crecimiento, con respaldo bancario local e internacional (Presentación institucional). Al 

cierre del 31 de diciembre de 2024, los estados financieros auditados muestran activos por 

₡7.455.740.618, pasivos por ₡5.437.407.703 y un patrimonio de ₡2.018.332.915. Estas 

cifras reflejan una estructura patrimonial positiva, aunque con un nivel de apalancamiento 

que es propio de empresas distribuidoras intensivas en capital de trabajo. 
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En cuanto a la composición accionaria, Alberto mantiene una participación 

mayoritaria del 56%, mientras que Mauricio posee un 30%, complementado por accionistas 

minoritarios. Esta configuración evidencia un control concentrado, característico de 

empresas familiares, donde la dirección estratégica suele estar estrechamente vinculada a los 

propietarios (Perfil corporativo). 

2.2. Giro del negocio y actividad económica 

La actividad principal de la empresa consiste en la importación, representación y 

distribución de medicamentos genéricos, implementos médicos e instrumental quirúrgico en 

el mercado costarricense (Perfil corporativo). En términos prácticos, funciona como un 

puente entre fabricantes internacionales y el sistema de salud nacional, asumiendo 

responsabilidades logísticas, regulatorias y comerciales. 

La participación en procesos de licitación pública es un componente central del 

modelo de negocio. Según la información institucional, la empresa logra adjudicarse, 

aproximadamente, un 30% de los procesos en los que participa (Perfil corporativo). Esta 

proporción no es menor; implica capacidad técnica para cumplir especificaciones, respaldo 

financiero para ofrecer garantías y una estructura administrativa capaz de manejar procesos 

formales de contratación. 

Ahora bien, esa misma dinámica institucional condiciona su estructura financiera. 

Las adjudicaciones suelen requerir garantías de cumplimiento y pólizas, lo que obliga a 

mantener líneas de crédito activas con entidades financieras locales (Perfil corporativo). A 

ello se suman plazos de pago a proveedores que pueden oscilar entre 30 y 90 días, e incluso, 

pagos anticipados o cartas de crédito en determinados casos (Perfil corporativo). En 

consecuencia, el capital de trabajo no es un tema accesorio, sino el eje operativo del negocio. 

La combinación de inventarios relevantes, cuentas por cobrar institucionales y 

financiamiento bancario configura una estructura financiera que debe gestionarse con 

precisión para evitar tensiones de liquidez. 
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2.3. Misión, visión y valores 

La filosofía organizacional de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, se 

encuentra definida en su documentación institucional y en su política formal de calidad. Estas 

declaraciones no solo orientan la actividad comercial, sino que, sirven como marco de 

referencia para la toma de decisiones estratégicas y operativas. 

De acuerdo con la información suministrada, la misión de la empresa se centra en 

ofrecer soluciones médicas de alta calidad mediante un servicio personalizado y una relación 

cercana con sus clientes. En versiones institucionales complementarias, se enfatiza el 

compromiso de facilitar acceso a medicamentos genéricos de calidad a precios accesibles, 

destacando una dimensión social vinculada al bienestar de la población (Perfil corporativo; 

Presentación institucional). 

La visión institucional proyecta a la empresa como un actor consolidado en el campo 

de la importación y distribución de productos médicos, con posibilidad de expansión hacia 

nuevos mercados y fortalecimiento continuo de su posicionamiento dentro del sector 

(Presentación institucional). 

De forma resumida, estas declaraciones pueden sistematizarse de la siguiente manera: 

Misión: 

• Ofrecer soluciones médicas de alta calidad y respaldo técnico. 

• Brindar un servicio personalizado con retroalimentación constante. 

• Facilitar el acceso a medicamentos genéricos de calidad a precios accesibles. 

Visión: 

• Consolidarse como una empresa líder en la importación y distribución de productos 

médicos. 

• Expandirse hacia nuevos mercados y fortalecer su posicionamiento en el sector. 

Valores organizacionales: 

• Responsabilidad. 



26 

 

 

 

• Honestidad. 

• Innovación. 

• Espíritu de servicio y crecimiento. 

Estos principios se complementan con una Política de Calidad formal que establece 

el compromiso de mantener altos estándares en todos los procesos, garantizando pureza, 

identidad, eficacia y seguridad de los productos importados y distribuidos (Política de 

calidad). La Gerencia General asume la responsabilidad de velar por la correcta aplicación 

de estos lineamientos, lo que refleja una estructura organizacional orientada al cumplimiento 

normativo y a la mejora continua. 

2.4. Estructura organizativa y organigrama 

El organigrama oficial (Código PCR-OR01) muestra una estructura jerárquica 

funcional. En la parte superior se ubican los Accionistas, seguidos por la Junta Directiva y 

la Gerencia General. Bajo esta última se articulan el Departamento Administrativo, el 

Departamento de Licitaciones, el Departamento Financiero Contable y la Regencia 

Farmacéutica. 

El Departamento de Licitaciones se subdivide en Área de Hospitales y Área Central 

de la CCSS, lo que confirma la relevancia estratégica del mercado institucional dentro de la 

organización. Asimismo, se contempla asesoría aduanera como apoyo especializado en 

procesos de importación (Perfil corporativo). 

En conjunto, la estructura organizativa responde a la lógica del negocio: 

cumplimiento regulatorio, gestión financiera, control administrativo y capacidad técnica para 

participar en procesos de contratación pública. 

Se adjunta el organigrama de la compañía: 
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Ilustración 1. Organigrama. 

 

Fuente. Farmacéutica de Costa Rica S.A., 2025. 

2.5. Portafolio de productos y/o servicios 

El portafolio de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, se compone, 

principalmente, de medicamentos genéricos, implementos médicos e instrumental quirúrgico 

importado desde distintos mercados internacionales (Perfil corporativo). La empresa no se 

limita a la simple distribución; en varios casos actúa como representante de fabricantes 

extranjeros, lo que implica una relación más estrecha con las casas matrices y una mayor 

responsabilidad en cuanto a posicionamiento, soporte técnico y cumplimiento regulatorio. 

La diversidad de origen de los productos (Estados Unidos, Europa y Asia) permite 

ofrecer alternativas competitivas en términos de precio y calidad, algo particularmente 

relevante en procesos de contratación pública donde los criterios técnicos y económicos son 
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determinantes. Este esquema le otorga flexibilidad para participar en distintas categorías de 

licitación y adaptarse a especificaciones variables. 

Más allá del suministro físico de productos, la empresa desarrolla actividades 

complementarias orientadas al fortalecimiento de relaciones con profesionales de la salud. 

Entre ellas se incluyen visitas personalizadas, capacitaciones y participación en eventos 

técnicos (Presentación institucional). Estas acciones no solo cumplen una función comercial, 

sino que, contribuyen a generar confianza y respaldo profesional, aspectos clave en un sector 

donde la decisión de compra está fuertemente asociada a estándares clínicos y regulatorios. 

En conjunto, el portafolio no debe entenderse únicamente como una lista de 

productos, sino como una propuesta integral que combina abastecimiento, acompañamiento 

técnico y cumplimiento normativo. 

2.6. Procedimientos, políticas y metas organizacionales 

El funcionamiento de la empresa está condicionado por un entorno regulatorio 

exigente. Cada producto que se importa y comercializa debe cumplir con requisitos 

sanitarios, registros vigentes y normativas específicas del sector salud. Esto implica 

coordinación constante con autoridades regulatorias y una gestión documental rigurosa 

(Presentación institucional). La fase de registro, renovación y control sanitario forma parte 

estructural del proceso operativo. 

La Política de Calidad institucional establece lineamientos formales para garantizar 

la pureza, identidad, eficacia y seguridad de los productos distribuidos (Política de calidad). 

Dicho documento no solo declara principios generales, sino que, asigna responsabilidades 

específicas a la Gerencia General en cuanto a la implementación, seguimiento y mejora 

continua de los procesos internos. Esta formalización evidencia una cultura organizacional 

orientada al cumplimiento y a la estandarización de procedimientos. 

En términos estratégicos, la empresa ha definido metas orientadas al crecimiento 

sostenido. Entre ellas se encuentran mantenerse actualizada en tendencias médicas 

internacionales mediante capacitación periódica, ampliar su presencia en el mercado 

hospitalario, introducir nuevas líneas de producto y fortalecer relaciones con profesionales 
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del sector salud (Presentación institucional). Estas metas revelan una orientación clara hacia 

consolidación comercial y posicionamiento competitivo, aunque, siempre dentro de un 

marco regulatorio estricto. 

El equilibrio entre crecimiento y cumplimiento normativo constituye, en la práctica, 

uno de los principales desafíos organizacionales. 

2.7. Planes a corto, mediano y largo plazo 

Si bien la documentación suministrada no incluye un plan estratégico formal 

detallado, sí se identifican lineamientos generales que permiten inferir la dirección futura del 

negocio (Presentación institucional). En el corto plazo, la prioridad parece centrarse en 

mantener estabilidad operativa, asegurar continuidad en procesos de licitación y sostener 

relaciones comerciales consolidadas. 

En el mediano plazo, la intención de incursionar en nuevas líneas de producto y 

ampliar cobertura hospitalaria sugiere una estrategia de diversificación progresiva. Esta 

expansión no necesariamente implica crecimiento acelerado, sino más bien, fortalecimiento 

del posicionamiento dentro de nichos específicos donde la empresa ya posee experiencia. 

A largo plazo, la visión institucional de liderazgo y expansión hacia nuevos mercados 

apunta a consolidar una estructura financiera sólida que permita asumir mayores volúmenes 

de operación sin comprometer liquidez. Dado que el modelo de negocio depende en gran 

medida de capital de trabajo y financiamiento bancario, cualquier plan de crecimiento 

sostenido requiere una gestión cuidadosa del apalancamiento y del riesgo operativo. En ese 

sentido, los planes futuros no pueden analizarse de manera aislada del desempeño financiero, 

ya que el entorno institucional y regulatorio condiciona tanto las oportunidades como los 

límites de expansión. 

Los elementos organizacionales descritos anteriormente permiten contextualizar la 

operación de la empresa y su modelo de generación de ingresos. Estos aspectos resultan 

relevantes para el proceso de valoración financiera, ya que, inciden directamente en variables 

clave como: el crecimiento proyectado, la estructura de costos y el nivel de riesgo asociado 

al negocio. 
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2.8. Análisis financiero de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

El análisis financiero se desarrolla con base en los estados financieros auditados 

correspondientes a los periodos 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025. El objetivo es examinar la 

evolución de la estructura financiera, el desempeño operativo y los niveles de rentabilidad 

de la empresa, considerando tanto el comportamiento del balance general como del estado 

de resultados, complementado con análisis horizontal, vertical y razones financieras. 

2.8.1. Estado de Situación Financiera 

A continuación se presenta el Estado de Situación Financiera comparativo para el 

periodo 2021–2024. 

Tabla 1. Estado de Situación Financiera. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022, 2021 

( expresado en colones costarricenses sin céntimos ) 

 2025 2024 2023 2022 2021 

Activo      
Activo Corriente      
Efectivo 50,820,440 185,461,127 90,969,013 5,973,024 23,802,620 

Inversiones Transitorias 25,572,420 27,448,119 22,062,987 28,979,660 24,399,961 

Cuentas Por Cobrar 2,389,431,956 1,547,215,173 994,510,225 799,363,381 356,981,782 

Gastos Prepagados O Pagos Anticipados 615,064,490 412,723,570 397,621,992 289,663,508 232,008,420 

Inventarios 2,583,005,516 1,888,558,247 1,747,636,226 3,071,849,557 2,186,454,601 

Total activo corriente 5,663,894,822 4,061,406,235 3,252,800,443 4,195,829,129 2,823,647,384 

Activo No Corriente 
     

Propiedad, planta y equipo, Neto 1,058,822,230 1,166,296,198 1,145,724,412 1,063,130,393 269,986,188 

Cuentas por cobrar a L.P. 0 0 0 0 2,389,487 

Depósitos en Garantía 3,394,919 2,784,727 1,856,540 858,153 2,292,380 

Activos Intangibles 903,036 832,877 992,575 1,152,870 1,452,980 

Otros Activos 2,083,543,946 2,224,420,580 599,562,000 599,562,000 2,999,002,000 

Obras en Proceso 0 0 0 0 686,576,611 

Activos por derecho de uso 99,333,033 0 0 0 0 

Total Activo No Corriente 3,245,997,164 3,394,334,382 1,748,135,527 1,664,703,416 3,961,699,646 

Total activo ₡ 8,909,891,986 ₡ 7,455,740,618 ₡ 5,000,935,970 ₡ 5,860,532,545 ₡ 6,785,347,031 

Pasivo y patrimonio 
     

Pasivo Corriente 
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Cuentas Por Pagar 3,150,406,095 1,402,276,506 1,464,813,639 1,663,036,025 1,163,302,196 

Impuestos Por Pagar 241,942,617 85,860,095 73,009,004 181,868,385 151,679,922 

Aportes Patronales Por Pagar 4,280,357 4,591,509 3,718,815 3,192,566 2,681,697 

Retenciones Acumuladas Por Pagar 3,768,707 3,745,967 3,197,732 7,142,368 1,225,186 

Provisiones Acumuladas por Pagar 6,628,899 6,159,352 5,130,452 4,273,492 2,984,914 

Otras Cuentas Por Pagar 37,713,780 34,433,175 58,039,651 59,089,863 38,061,632 

Ingresos Diferidos 0 94,855,050 42,254,195 0 0 

Documentos por Pagar C.P. 1,030,360,225 1,566,355,410 795,176,201 1,210,157,919 1,445,958,795 

Total Pasivo Corriente 4,475,100,680 3,198,277,064 2,445,339,689 3,128,760,618 2,805,894,343 

Pasivo No Corriente 
     

Intereses No Devengados 0 0 0 0 531,919 

Documentos por Pagar L.P. 1,980,267,320 2,239,130,638 647,199,398 946,880,612 2,372,927,167 

Pasivos por arrendamientos 56,955,786 0 0 0 0 

Total Pasivo No Corriente 2,037,223,105 2,239,130,638 647,199,398 946,880,612 2,373,459,085 

Total pasivo 6,512,323,785 5,437,407,702 3,092,539,087 4,075,641,230 5,179,353,428 

Patrimonio 
     

Capital social 100,000,000 100,000,000 100,000,000 100,000,000 100,000,000 

Aporte Extraordinario de Socios 4,541,597 4,541,597 4,541,597 4,541,597 4,541,597 

Reserva legal 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 

Utilidades Acumuladas 1,677,707,991 1,783,855,286 1,660,349,718 1,370,692,005 1,142,412,934 

Utilidad del período 595,318,612 109,936,032 123,505,568 289,657,713 339,039,072 

Total patrimonio 2,397,568,201 2,018,332,915 1,908,396,883 1,784,891,315 1,605,993,602 

Total pasivo y patrimonio ₡ 8,909,891,986 ₡ 7,455,740,618 ₡ 5,000,935,970 ₡ 5,860,532,545 ₡ 6,785,347,031 

 

El balance evidencia una estructura financiera característica de una empresa 

distribuidora, con una alta concentración en activos corrientes, los cuales representan 

aproximadamente el 63.6% del total en 2025. Dentro de estos, destacan las cuentas por cobrar 

y los inventarios, confirmando un modelo de negocio intensivo en capital de trabajo. 

Durante el periodo analizado, el activo total muestra una tendencia de crecimiento 

sostenido, registrando un incremento del 19.5% en 2025 respecto a 2024. Este crecimiento 

se encuentra impulsado, principalmente, por el aumento en cuentas por cobrar e inventarios, 

lo que sugiere un mayor volumen de operaciones. 

En cuanto al pasivo, se mantiene una participación predominante dentro de la 

estructura financiera (73.1%), evidenciando una utilización relevante de financiamiento 

externo. No obstante, el crecimiento del pasivo (19.8%) se encuentra alineado con el 

crecimiento del activo, lo cual sugiere una expansión relativamente equilibrada. 
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El patrimonio, también, presenta crecimiento (18.8%), impulsado, principalmente, 

por la utilidad del periodo, lo que contribuye a mantener cierta estabilidad en los niveles de 

apalancamiento. 

En conjunto, la estructura del balance evidencia una empresa con alta inversión en 

capital de trabajo, característica típica de negocios orientados a la distribución. Este 

comportamiento implica una mayor dependencia del financiamiento externo para sostener el 

ciclo operativo, lo cual tiene implicaciones directas en el nivel de apalancamiento y en el 

costo de capital que será considerado en la valoración. 

2.8.2. Estado de Resultados 

Seguidamente se presenta el Estado de Resultados comparativo correspondiente al 

periodo 2021–2024. 

Tabla 2. Estado de Resultados. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

Estado de Resultados Integral 

Por los períodos terminados al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022, 2021 

( expresado en colones costarricenses sin céntimos ) 

 2025 2024 2023 2022 2021 

Ingresos      
Ventas ₡ 10,382,180,135 ₡ 7,186,988,860 ₡ 7,415,441,909 ₡ 7,319,034,546 ₡ 5,527,808,673 

Otros Ingresos 401,895,536 487,015,896 879,728,149 756,620,549 238,531,858 

Intereses 1,046,797 26,933,617 0 0 0 

Total Ingresos 10,785,122,468 7,700,938,372 8,295,170,058 8,075,655,094 5,766,340,531 

Costo de Ventas      
Costo de Ventas 7,509,081,722 5,530,523,748 6,214,023,429 5,654,348,843 3,870,862,779 

Total Costo de Ventas 7,509,081,722 5,530,523,748 6,214,023,429 5,654,348,843 3,870,862,779 

Utilidad bruta  3,276,040,746 2,170,414,624 2,081,146,629 2,421,306,252 1,895,477,752 

Gastos operativos:      
Gastos de administración y ventas 1,427,060,712 1,036,608,569 861,976,079 1,110,473,323 996,216,264 

Gastos financieros 715,701,840 652,710,465 847,117,890 748,730,701 323,508,166 

Gastos por Depreciación y Amortización 31,358,481 40,867,528 34,246,127 23,371,295 12,957,875 

Total Gastos operativos 2,174,121,033 1,730,186,562 1,743,340,095 1,882,575,319 1,332,682,305 

Utilidad operativa 1,101,919,714 440,228,062 337,806,534 538,730,933 562,795,447 

Otros Gastos       
Otros Gastos 264,733,900 244,687,746 141,464,559 70,174,835 75,315,953 

Total Otros Gastos  264,733,900 244,687,746 141,464,559 70,174,835 75,315,953 
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Utilidad antes de Impuesto 837,185,813 195,540,317 196,341,975 468,556,098 487,479,494 

Impuesto sobre la renta 241,867,201 85,604,285 72,836,407 178,898,385 148,440,422 

Utilidad después de impuesto 595,318,612 109,936,032 123,505,568 289,657,713 339,039,072 

Menos:       
Gastos no Deducibles 0 0 0 0 0 

Utilidad Neta del Período 595,318,612 109,936,032 123,505,568 289,657,713 339,039,072 

 

El comportamiento de los ingresos refleja una recuperación significativa en 2025, con 

un crecimiento del 40.1% en los ingresos totales, impulsado principalmente por el aumento 

en ventas. 

El costo de ventas crece a un ritmo menor (35.8%), lo que genera una mejora en el 

margen bruto, alcanzando aproximadamente un 30.4%. Esta dinámica sugiere una mayor 

eficiencia en la gestión de costos o condiciones comerciales más favorables. 

Los gastos operativos muestran un crecimiento moderado (25.7%), inferior al 

crecimiento de los ingresos, lo que permite una expansión relevante del margen operativo. 

En particular, los gastos financieros crecen a un ritmo contenido, reduciendo su peso relativo 

dentro de la estructura de costos. 

Como resultado, la utilidad operativa presenta un incremento significativo del 

150.3%, reflejando una mejora sustancial en la eficiencia del negocio. 

Finalmente, la utilidad neta registra un crecimiento del 441.5%, alcanzando ₡595 

millones, lo cual evidencia una recuperación importante en la rentabilidad de la empresa. 

Desde una perspectiva de valoración, el comportamiento de los márgenes resulta 

especialmente relevante, ya que determina la capacidad de generación de flujos de efectivo. 

En este sentido, la evolución observada en el margen operativo y en el margen neto permite 

inferir el potencial del negocio para sostener y mejorar su rentabilidad en el tiempo. 

2.8.3. Análisis Horizontal 

El análisis horizontal permite evaluar las variaciones absolutas y porcentuales entre 

periodos, identificando tendencias de crecimiento o contracción. A continuación, se muestra 

el análisis tanto de Estado de Situación Financiera como el del Estado de Resultados. 
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Tabla 3 .Análisis Horizontal - Estado de Situación Financiera. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

Análisis Horizontal - Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022 

 

 2025 2024 2023 2022 

Activo     
Activo Corriente     
Efectivo -72.60% 103.87% 1423.00% -74.91% 

Inversiones Transitorias -6.83% 24.41% -23.87% 18.77% 

Cuentas Por Cobrar 54.43% 55.58% 24.41% 123.92% 

Gastos Prepagados O Pagos Anticipados 49.03% 3.80% 37.27% 24.85% 

Inventarios 36.77% 8.06% -43.11% 40.49% 

Total activo corriente 39.46% 24.86% -22.48% 48.60% 

Activo No Corriente 
    

Propiedad, planta y equipo, Neto -9.21% 1.80% 7.77% 293.77% 

Cuentas por cobrar a L.P. 0.00% 0.00% 0.00% -100.00% 

Depósitos en Garantía 21.91% 50.00% 116.34% -62.56% 

Activos Intangibles 8.42% -16.09% -13.90% -20.65% 

Otros Activos -6.33% 271.01% 0.00% -80.01% 

Obras en Proceso 0.00% 0.00% 0.00% -100.00% 

Activos por derecho de uso 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Total Activo No Corriente -4.37% 94.17% 5.01% -57.98% 

Total activo 19.50% 49.09% -14.67% -13.63% 

Pasivo y patrimonio 
    

Pasivo Corriente 
    

Cuentas Por Pagar 124.66% -4.27% -11.92% 42.96% 

Impuestos Por Pagar 181.79% 17.60% -59.86% 19.90% 

Aportes Patronales Por Pagar -6.78% 23.47% 16.48% 19.05% 

Retenciones Acumuladas Por Pagar 0.61% 17.14% -55.23% 482.96% 

Provisiones Acumuladas por Pagar 7.62% 20.05% 20.05% 43.17% 

Otras Cuentas Por Pagar 9.53% -40.67% -1.78% 55.25% 

Ingresos Diferidos -100.00% 124.49% 0.00% 0.00% 

Documentos por Pagar C.P. -34.22% 96.98% -34.29% -16.31% 

Total Pasivo Corriente 39.92% 30.79% -21.84% 11.51% 

Pasivo No Corriente 
    

Intereses No Devengados 0.00% 0.00% 0.00% -100.00% 

Documentos por Pagar L.P. -11.56% 245.97% -31.65% -60.10% 

Total Pasivo No Corriente 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Total pasivo -9.02% 245.97% -31.65% -60.11% 

Patrimonio 19.77% 75.82% -24.12% -21.31% 
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Capital social 
    

Aporte Extraordinario de Socios 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Reserva legal 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Utilidades Acumuladas 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Utilidad del período -5.95% 7.44% 21.13% 19.98% 

Total patrimonio 441.51% -10.99% -57.36% -14.57% 

Total pasivo y patrimonio 18.79% 5.76% 6.92% 11.14% 

 

El análisis horizontal evidencia un crecimiento del activo total del 19.5% en 2025, 

impulsado, principalmente, por el aumento en el activo corriente, el cual crece un 39.5% . 

Las cuentas por cobrar (54.4%) y los inventarios (36.8%) son los principales motores 

de este crecimiento, lo cual es consistente con un mayor nivel de operación. 

Con respecto al financiamiento, el pasivo total crece un 19.8%, en línea con el 

crecimiento del activo, lo que sugiere una estructura financiera relativamente estable. El 

patrimonio, por su parte, crece un 18.8%, impulsado por el aumento en la utilidad del 

periodo. 

Este comportamiento confirma una etapa de expansión operativa, aunque 

acompañada de una mayor exposición financiera. Desde la perspectiva de valoración, este 

crecimiento debe analizarse con cautela, ya que, incrementos en ingresos no necesariamente 

se traducen en mayor generación de valor si vienen acompañados de mayores necesidades 

de financiamiento o presión sobre los márgenes. 

Tabla 4. Análisis Horizontal - Estado de Resultados Integral. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

Análisis Horizontal - Estado de Resultados Integral 

Por los períodos terminados al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022 

 

 2025 2024 2023 2022 

Ingresos     

Ventas 44.46% -3.08% 1.32% 32.40% 

Otros Ingresos -17.48% -44.64% 16.27% 217.20% 

Intereses -96.11% 0.00% 0.00% 0.00% 

Total Ingresos 40.05% -7.16% 2.72% 40.05% 

Costo de Ventas     

Costo de Ventas 35.78% -11.00% 9.90% 46.07% 
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Total Costo de Ventas 35.78% -11.00% 9.90% 46.07% 

Utilidad bruta  50.94% 4.29% -14.05% 27.74% 

Gastos operativos:     

Gastos de administración y ventas 37.67% 20.26% -22.38% 11.47% 

Gastos financieros 9.65% -22.95% 13.14% 131.44% 

Gastos por Depreciación y Amortización -23.27% 19.33% 46.53% 80.36% 

Total Gastos operativos 25.66% -0.75% -7.40% 41.26% 

Utilidad operativa 150.31% 30.32% -37.30% -4.28% 

Otros Gastos      

Otros Gastos 8.19% 72.97% 101.59% -6.83% 

Total Otros Gastos  8.19% 72.97% 101.59% -6.83% 

Utilidad antes de Impuesto 328.14% -0.41% -58.10% -3.88% 

Impuesto sobre la renta 182.54% 17.53% -59.29% 20.52% 

Utilidad después de impuesto 441.51% -10.99% -57.36% -14.57% 

Menos:      

Gastos no Deducibles 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Utilidad Neta del Período 441.51% -10.99% -57.36% -14.57% 

 

El comportamiento de los ingresos refleja una recuperación significativa en 2025, con 

un crecimiento del 40.1% en los ingresos totales, impulsado principalmente por el aumento 

en ventas. 

El costo de ventas crece a un ritmo menor (35.8%), lo que genera una mejora en el 

margen bruto, alcanzando aproximadamente un 30.4%. Esta dinámica sugiere una mayor 

eficiencia en la gestión de costos o condiciones comerciales más favorables. 

Los gastos operativos muestran un crecimiento moderado (25.7%), inferior al 

crecimiento de los ingresos, lo que permite una expansión relevante del margen operativo. 

En particular, los gastos financieros crecen a un ritmo contenido, reduciendo su peso relativo 

dentro de la estructura de costos. 

Como resultado, la utilidad operativa presenta un incremento significativo del 

150.3%, reflejando una mejora sustancial en la eficiencia del negocio. 

Finalmente, la utilidad neta registra un crecimiento del 441.5%, alcanzando ₡595 

millones, lo cual evidencia una recuperación importante en la rentabilidad de la empresa. 
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La estructura porcentual observada refuerza la naturaleza del negocio como intensivo 

en capital de trabajo, donde inventarios y cuentas por cobrar concentran una proporción 

significativa de los activos. Este aspecto resulta determinante en la valoración, ya que, 

impacta directamente el requerimiento de inversión en capital de trabajo dentro del modelo 

de flujos de efectivo. 

2.8.4. Análisis Vertical 

El análisis vertical permite examinar la estructura interna de los estados financieros, 

expresando cada partida como porcentaje del total correspondiente. 

Tabla 5. Análisis Vertical - Estado de Situación Financiera. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

Análisis Vertical - Estado de Situación Financiera 

Al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022, 2021 

 

 2025 2024 2023 2022 2021 

Activo      

Activo Corriente      

Efectivo 0.57% 2.49% 1.82% 0.10% 0.35% 

Inversiones Transitorias 0.29% 0.37% 0.44% 0.49% 0.36% 

Cuentas Por Cobrar 26.82% 20.75% 19.89% 13.64% 5.26% 

Gastos Prepagados O Pagos Anticipados 6.90% 5.54% 7.95% 4.94% 3.42% 

Inventarios 28.99% 25.33% 34.95% 52.42% 32.22% 

Total activo corriente 63.57% 54.47% 65.04% 71.59% 41.61% 

Activo No Corriente      

Propiedad, planta y equipo, Neto 11.88% 15.64% 22.91% 18.14% 3.98% 

Cuentas por cobrar a L.P. 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.04% 

Depósitos en Garantía 0.04% 0.04% 0.04% 0.01% 0.03% 

Activos Intangibles 0.01% 0.01% 0.02% 0.02% 0.02% 

Otros Activos 23.38% 29.84% 11.99% 10.23% 44.20% 

Obras en Proceso 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 10.12% 

Activos por derecho de uso 1.11% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Total Activo No Corriente 36.43% 45.53% 34.96% 28.41% 58.39% 

Total activo 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

Pasivo y patrimonio      

Pasivo Corriente      

Cuentas Por Pagar 35.36% 18.81% 29.29% 28.38% 17.14% 

Impuestos Por Pagar 2.72% 1.15% 1.46% 3.10% 2.24% 

Aportes Patronales Por Pagar 0.05% 0.06% 0.07% 0.05% 0.04% 
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Retenciones Acumuladas Por Pagar 0.04% 0.05% 0.06% 0.12% 0.02% 

Provisiones Acumuladas por Pagar 0.07% 0.08% 0.10% 0.07% 0.04% 

Otras Cuentas Por Pagar 0.42% 0.46% 1.16% 1.01% 0.56% 

Ingresos Diferidos 0.00% 1.27% 0.84% 0.00% 0.00% 

Documentos por Pagar C.P. 11.56% 21.01% 15.90% 20.65% 21.31% 

Total Pasivo Corriente 50.23% 42.90% 48.90% 53.39% 41.35% 

Pasivo No Corriente 0     

Intereses No Devengados 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.01% 

Documentos por Pagar L.P. 22.23% 30.03% 12.94% 16.16% 34.97% 

      

Total Pasivo No Corriente 22.86% 30.03% 12.94% 16.16% 34.98% 

Total pasivo 73.09% 72.93% 61.84% 69.54% 76.33% 

Patrimonio      

Capital social 1.12% 1.34% 2.00% 1.71% 1.47% 

Aporte Extraordinario de Socios 0.05% 0.06% 0.09% 0.08% 0.07% 

Reserva legal 0.22% 0.27% 0.40% 0.34% 0.29% 

Utilidades Acumuladas 18.83% 23.93% 33.20% 23.39% 16.84% 

Utilidad del período 6.68% 1.47% 2.47% 4.94% 5.00% 

Total patrimonio 26.91% 27.07% 38.16% 30.46% 23.67% 

Total pasivo y patrimonio 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 
 

En el estado de situación financiera, el activo corriente ha incrementado su 

participación de aproximadamente 41.6% en 2021 a 63.6% en 2025, con un pico de 71.6% 

en 2022. Esto refleja una operación cada vez más intensiva en capital de trabajo. 

Dentro de este, las cuentas por cobrar muestran el cambio más relevante, pasando de 

5.3% en 2021 a 26.8% en 2025, lo que evidencia una mayor colocación de crédito y 

expansión operativa. Por su parte, los inventarios alcanzaron un máximo de 52.4% en 2022 

y luego se reducen hasta 29.0% en 2025, sugiriendo una mejora en la gestión y rotación. 

El activo no corriente pierde peso relativo, pasando de 58.4% a 36.4%, reforzando 

esta tendencia operativa. 

En el pasivo, su participación se mantiene elevada, aunque baja ligeramente de 76.3% 

a 73.1%. Destaca el crecimiento de cuentas por pagar, que pasan de 17.1% a 35.4%, 

evidenciando mayor financiamiento con proveedores. 

El patrimonio aumenta de 23.7% a 26.9%, impulsado por utilidades acumuladas. 
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Tabla 6. Análisis Vertical - Estado de Resultados Integral. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

(Compañía costarricense) 

Análisis Vertical - Estado de Resultados Integral 

Por los períodos terminados al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022, 2021 

( expresado en colones costarricenses sin céntimos ) 

 2025 2024 2023 2022 2021 

Ingresos      

Ventas 96.26% 93.33% 89.39% 90.63% 95.86% 

Otros Ingresos 3.73% 6.32% 10.61% 9.37% 4.14% 

Intereses 0.01% 0.35% 0.00% 0.00% 0.00% 

Total Ingresos 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

Costo de Ventas      

Costo de Ventas 69.62% 71.82% 74.91% 70.02% 67.13% 

Total Costo de Ventas 69.62% 71.82% 74.91% 70.02% 67.13% 

Utilidad bruta  30.38% 28.18% 25.09% 29.98% 32.87% 

Gastos operativos:      

Gastos de administración y ventas 13.23% 13.46% 10.39% 13.75% 17.28% 

Gastos financieros 6.64% 8.48% 10.21% 9.27% 5.61% 

Gastos por Depreciación y Amortización 0.29% 0.53% 0.41% 0.29% 0.22% 

Total Gastos operativos 20.16% 22.47% 21.02% 23.31% 23.11% 

Utilidad operativa 10.22% 5.72% 4.07% 6.67% 9.76% 

Otros Gastos       

Otros Gastos 2.45% 3.18% 1.71% 0.87% 1.31% 

Total Otros Gastos  2.45% 3.18% 1.71% 0.87% 1.31% 

Utilidad antes de Impuesto 7.76% 2.54% 2.37% 5.80% 8.45% 

Impuesto sobre la renta 2.24% 1.11% 0.88% 2.22% 2.57% 

Utilidad después de impuesto 5.52% 1.43% 1.49% 3.59% 5.88% 

Menos:       

Gastos no Deducibles 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

Utilidad Neta del Período 5.52% 1.43% 1.49% 3.59% 5.88% 

 

El costo de ventas mantiene el mayor peso dentro de los ingresos, aunque con mejora 

reciente: pasa de 67.1% en 2021 a un máximo de 74.9% en 2023, y luego baja a 69.6% en 

2025 . Esto permite una recuperación del margen bruto, que alcanza aproximadamente 30.4% 

en 2025. 
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Los gastos operativos reducen su participación de 23.1% en 2021 a 20.2% en 2025, 

reflejando mayor eficiencia. En particular, los gastos financieros disminuyen de 10.2% en 

2023 a 6.6% en 2025. 

Como resultado, el margen operativo mejora de 4.1% en 2023 a 10.2% en 2025, 

mientras que el margen neto pasa de 1.5% a 5.5%. 

En conjunto, el análisis muestra una evolución favorable en la rentabilidad impulsada 

por una mejor gestión de costos y gastos. 

La estructura porcentual observada refuerza la naturaleza del negocio como intensivo 

en capital de trabajo, donde inventarios y cuentas por cobrar concentran una proporción 

significativa de los activos. Este aspecto resulta determinante en la valoración, ya que, 

impacta directamente el requerimiento de inversión en capital de trabajo dentro del modelo 

de flujos de efectivo. 

2.8.5. Razones Financieras y Análisis DuPont 

Finalmente, se presentan las principales razones financieras calculadas para el 

periodo 2021–2025. 

Tabla 7. Razones Financieras. 

Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima 

(Compañía costarricense) 

Razones Financieras 

Al 31 de diciembre de 2025, 2024, 2023, 2022, 2021, 2020 

       
Estabilidad Fórmula 2025 2024 2023 2022 2021 

Razón circulante 
Activo corriente 
Pasivo corriente 

1.27 1.27 1.33 1.34 1.01 

Prueba del ácido 
Activo corriente - Inventarios 

Pasivo corriente 
0.69 0.68 0.62 0.36 0.23 

Razón de deuda RD 
Pasivo total 
Activo total 

73.09% 72.93% 61.84% 69.54% 76.33% 

Razón deuda CP 
Pasivo corriente 

Pasivo total 
68.72% 58.82% 79.07% 76.77% 54.17% 

Razón deuda financiera CP 
Documentos por pagar CP 

Pasivo total 
15.82% 28.81% 25.71% 29.69% 27.92% 

Índice de endeudamiento 
Pasivo total 
Patrimonio 

2.72 2.69 1.62 2.28 3.23 

Cobertura de intereses 
Utilidad operativa 
Gastos financieros 

1.54 0.67 0.40 0.72 1.74 
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Gestión Fórmula 2025 2024 2023 2022 2021 

Rotación de inventario R.INV 
Costo de ventas  

Inventario 
2.91 2.93 3.56 1.84 1.77 

Periodo medio de inventario  
365  

Rotación de inventario 
126 125 103 198 206 

Periodo medio de cobro PMC 
Cuentas por cobrar *365 

Ventas 
84 79 49 40 24 

Periodo medio de pago PMP 
Cuentas por pagar *365 

Costo de Ventas 
153 93 86 107 110 

Rotación de activo circulante RAC 
Ventas 

Activo corriente 
1.83 1.77 2.28 1.74 1.96 

Rotación de activo fijo RAF 
Ventas 

Activo fijo (PPE neto) 
9.81 6.16 6.47 6.88 20.47 

Rotación activo a largo plazo RLP 
Ventas 

Activo no corriente 
3.20 2.12 4.24 4.40 1.40 

Rotación de activo total RAT 
Ventas 

Activo total 
1.17 0.96 1.48 1.25 0.81 

       

Rentabilidad Fórmula 2025 2024 2023 2022 2021 

Margen de utilidad bruta MUB 
Utilidad bruta 

Ventas 
31.55% 30.20% 28.07% 33.08% 34.29% 

Margen de utilidad de operación MUO 
Utilidad operativa  

Ventas 
10.61% 6.13% 4.56% 7.36% 10.18% 

Margen de utilidad neta MUN 
Utilidad neta 

Ventas 
5.73% 1.53% 1.67% 3.96% 6.13% 

Rendimiento de operación sobre activos ROA 
Utilidad neta  
Activo total 

6.68% 1.47% 2.47% 4.94% 5.00% 

Rendimiento sobre la inversión total RSI 
Utilidad operativa 

Activo total 
12.37% 5.90% 6.75% 9.19% 8.29% 

Rentabilidad sobre el patrimonio ROE/RSP 
Utilidad neta 
Patrimonio 

24.83% 5.45% 6.47% 16.23% 21.11% 

Tasa de interés promedio TIP 
Gastos financieros  

(Documentos CP + Documentos LP) 
23.77% 17.15% 58.73% 34.71% 8.47% 

       

       

Análisis de Dupont Fórmula 2025 2024 2023 2022 2021 

Margen neto Margen neto 5.73% 1.53% 1.67% 3.96% 6.13% 

Rotación de activos Rotación de activos 1.17 0.96 1.48 1.25 0.81 

Multiplicador del patrimonio Multiplicador del patrimonio 3.72 3.69 2.62 3.28 4.23 

ROE (DuPont) Margen neto * Rotación * Multiplicador 0.25 0.05 0.06 0.16 0.21 

 

En términos de liquidez, la razón corriente se mantiene bastante estable en el tiempo, 

pasando de 1.01 en 2021 a 1.27 en 2025, lo cual indica que la empresa ha logrado sostener 

su capacidad de cubrir obligaciones de corto plazo sin mayores tensiones. Sin embargo, la 

prueba ácida, aunque mejora de 0.23 a 0.69, sigue evidenciando que una parte importante de 
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esa liquidez depende del inventario, algo típico en este tipo de negocio, pero que, igual, 

obliga a tener una gestión bastante fina del stock. 

En cuanto al endeudamiento, la estructura sigue siendo claramente apalancada, con 

niveles de deuda sobre activos cercanos al 73% en 2025. Aun así, hay una ligera mejora 

respecto a años anteriores y una reducción en el índice de endeudamiento, lo que sugiere que 

el crecimiento reciente no ha desordenado la estructura financiera. La cobertura de intereses, 

también, mejora de forma importante en 2025, lo cual da un poco más de tranquilidad sobre 

la capacidad de atender la deuda. 

En la rentabilidad es donde más se siente el cambio en 2025. El margen bruto mejora 

después de venir algo presionado en años anteriores y eso ya marca una diferencia. Más claro 

aún es el salto en el margen operativo, que pasa de 4.56% en 2023 a 10.61% en 2025, lo que 

habla de una mejor absorción de gastos y un negocio más ordenado. 

A nivel neto, la mejora es todavía más evidente, con el margen subiendo a 5.73%. 

Esto se refleja directamente en el ROA y el ROE, especialmente, este último, que llega a 

24.83%. En otras palabras, la empresa no solo está vendiendo más, sino que, está 

convirtiendo mejor esas ventas en utilidad y eso cambia bastante la lectura general. 

El análisis DuPont permite descomponer el ROE y se ve que el aumento en 2025 no 

viene tanto por mayor apalancamiento, sino más bien, por una mejora en el margen neto. El 

multiplicador del patrimonio se mantiene relativamente estable, así que, el cambio fuerte 

viene por el lado operativo. 

La rotación de activos, también, aporta, pero, en menor medida. En conjunto, el ROE 

más alto parece estar respaldado por una operación más eficiente, no solo por el uso de deuda, 

y eso es un punto bastante positivo cuando se analiza la sostenibilidad del rendimiento. 

Desde una visión en conjunto, la empresa da la impresión de haber tenido un 2025 

mucho más sólido que los años previos. Mejora márgenes, mejora cobertura, rota mejor el 

inventario, pero, al mismo tiempo, se vuelve más exigente en su operación, sobre todo, por 

el lado del crédito y el capital de trabajo. No es un negocio “cómodo”, pero sí uno que está 

encontrando eficiencia conforme crece, que al final es lo que uno quiere ver en este tipo de 

compañías. 
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En conjunto, los indicadores financieros muestran una empresa que mantiene 

estabilidad operativa, pero, con una estructura apalancada que potencia el rendimiento del 

patrimonio. Desde la perspectiva de valoración, este comportamiento tiene un doble efecto: 

por un lado, el apalancamiento contribuye a incrementar el retorno para los accionistas; por 

otro, eleva el riesgo financiero, lo cual debe reflejarse en el costo de capital utilizado en el 

modelo. 

2.9. Entorno sectorial: macroentorno (internacional, regional, nacional, industrial) 
y microentorno (proveedores, intermediarios, mercados, competidores y 

públicos relevantes) 

El análisis del entorno sectorial constituye un componente esencial dentro del proceso 

de valoración financiera, ya que, permite comprender las condiciones estructurales que 

influyen en la generación de flujos de efectivo, el perfil de riesgo y las expectativas de 

crecimiento de la empresa. En el caso de Farmacéutica de Costa Rica, Sociedad Anónima, 

cuya actividad se centra en la importación y distribución de productos médicos y 

farmacéuticos, el contexto internacional, nacional e industrial incide directamente en su 

desempeño operativo y financiero. 

2.9.1. Macroentorno internacional  

La industria farmacéutica a nivel global ha mantenido una tendencia de crecimiento 

sostenido durante la última década. Este comportamiento responde a factores estructurales 

como el envejecimiento poblacional, el incremento en la prevalencia de enfermedades 

crónicas y el avance continuo de la innovación biotecnológica. De acuerdo con el Banco 

Mundial (2024), el gasto mundial en salud representa aproximadamente el 9,8 % del 

producto interno bruto global, lo que refleja la magnitud económica del sector y su 

importancia estratégica dentro de las economías modernas. 

En términos de mercado, el valor de la industria farmacéutica superó los US $1,6 

billones en 2023, con proyecciones de crecimiento anual estimadas entre un 4 % y un 6 % 

para los próximos años, según el IQVIA Institute (2024). Este crecimiento moderado pero 

constante sugiere estabilidad estructural, lo que favorece la planificación de largo plazo en 

empresas vinculadas a la cadena de suministro farmacéutica. 
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No obstante, el entorno internacional, también, implica desafíos. Las tensiones 

geopolíticas, las fluctuaciones en los costos logísticos y las variaciones en los tipos de cambio 

pueden afectar el costo de adquisición de productos importados. En empresas que dependen 

de proveedores extranjeros, estas variables inciden directamente en el margen bruto y en la 

gestión del capital de trabajo. 

2.9.2. Macroentorno Regional  

En América Latina, el sector farmacéutico representa, aproximadamente, el 6 % del 

mercado mundial, destacándose economías como Brasil, México, Chile y Colombia, además 

de Costa Rica, como mercados dinámicos con marcos regulatorios en constante 

fortalecimiento (IQVIA Institute, 2024). 

En Centroamérica, la dependencia de la importación es particularmente alta. En el 

caso costarricense, aproximadamente el 85 % de los medicamentos distribuidos en el país 

son importados, según datos de PROCOMER (2024). Esta característica convierte a las 

empresas locales en actores clave dentro de la cadena de distribución, ya que deben gestionar 

no solo la comercialización, sino también los procesos regulatorios, logísticos y aduaneros. 

Los tratados comerciales vigentes, como el CAFTA-DR y el Acuerdo de Asociación 

con la Unión Europea, han reducido barreras arancelarias y facilitado el acceso a productos 

internacionales. Sin embargo, estos acuerdos también han incrementado las exigencias en 

materia de calidad, trazabilidad y cumplimiento normativo. En consecuencia, el entorno 

regional combina oportunidades de acceso a mercados globales con mayores estándares 

regulatorios. 

La incorporación de Costa Rica a la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 

Económicos (OCDE) en 2021 refuerza la percepción de estabilidad institucional y fortalece 

la confianza de proveedores internacionales, aspecto relevante para empresas que dependen 

de relaciones comerciales transfronterizas. 

2.9.3. Macroentorno nacional 

Costa Rica mantiene una economía abierta con estabilidad macroeconómica relativa. 

El Banco Central de Costa Rica (2025) reporta que el PIB real creció un 4,1 % en 2024, 
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impulsado por sectores como manufactura avanzada, dispositivos médicos y servicios 

empresariales. La inflación promedio se ubicó en 1,8 %, mientras que el régimen cambiario 

de flotación administrada ha contribuido a reducir volatilidades abruptas en el tipo de 

cambio. 

Para empresas importadoras, la estabilidad cambiaria es un factor determinante, dado 

que las variaciones del dólar pueden alterar significativamente los costos de adquisición y, 

por ende, los márgenes de comercialización, para ventaja de la empresa la tendencia a la baja 

de este es muy beneficioso. Asimismo, el acceso al crédito y las condiciones del sistema 

financiero impactan el costo de capital y la gestión del capital de trabajo. 

En materia de política pública, el Ministerio de Salud (2024) señala que el gasto 

público en salud representa aproximadamente el 6,8 % del PIB, lo que consolida al país como 

uno de los sistemas sanitarios más robustos de la región. Este nivel de inversión pública 

sostiene la demanda institucional de medicamentos y dispositivos médicos, generando un 

mercado estable aunque altamente regulado. 

2.9.4. Macroentorno industrial: sector farmacéutico costarricense 

El sector farmacéutico costarricense se caracteriza por su alta dependencia de 

importaciones y por un marco regulatorio estricto. Según la Cámara Costarricense de la Salud 

(2024), más del 90 % de los medicamentos disponibles en el país provienen del extranjero, 

principalmente de Alemania, India, China y Estados Unidos. 

El mercado puede dividirse en tres segmentos principales: el institucional o público, 

liderado por la CCSS; el privado hospitalario, conformado por clínicas y hospitales privados; 

y el segmento minorista farmacéutico. El segmento institucional es el de mayor volumen y 

está regulado por procesos formales de contratación administrativa mediante la plataforma 

SICOP. 

De acuerdo con PROCOMER (2024), las importaciones farmacéuticas costarricenses 

alcanzaron aproximadamente US $1.200 millones en 2023, lo que evidencia la magnitud 

económica del sector y su tendencia ascendente. Sin embargo, la participación en este 
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mercado exige cumplimiento de Buenas Prácticas de Almacenamiento y Distribución 

alineadas con estándares internacionales, lo cual eleva las barreras de entrada. 

En este contexto, la experiencia técnica, la solvencia financiera y el historial de 

cumplimiento constituyen ventajas competitivas relevantes, variables que influyen 

directamente en la estabilidad de los flujos de efectivo y, por ende, en la valoración 

empresarial. 

2.9.5. Microentorno 

El microentorno de la empresa está conformado por actores que influyen 

directamente en su desempeño operativo y financiero. En cuanto a proveedores, la 

organización mantiene relaciones con fabricantes internacionales ubicados en distintos 

continentes. Esta diversificación geográfica reduce la exposición al riesgo de 

desabastecimiento, aunque introduce exposición cambiaria y logística. Las condiciones de 

pago y los tiempos de entrega inciden directamente en el ciclo de capital de trabajo. 

Respecto al mercado, el segmento institucional representa la mayor proporción de las 

ventas, particularmente, a través de la CCSS. La cartera privada, integrada por hospitales y 

clínicas, contribuye a diversificar ingresos y reducir concentración de riesgo, aunque en 

menor proporción. La dependencia del mercado público implica que los ciclos de 

adjudicación y los plazos de pago impactan la liquidez y la estructura financiera. 

En materia competitiva, el sector incluye laboratorios y distribuidoras consolidadas 

como: Laboratorio Raven, Laboratorio Stein, Laboratorio Gutis, VMG Medical, Chemo 

Centroamericana y Hospimédica S.A. La competencia se basa en precio, cumplimiento 

técnico y respaldo financiero. No todas las empresas poseen capacidad para participar en 

procesos de gran escala, lo que genera una competencia relativamente concentrada en actores 

con trayectoria y solvencia. 

Finalmente, los públicos relevantes incluyen autoridades regulatorias como el 

Ministerio de Salud, entidades financieras que facilitan líneas de crédito y organismos 

tributarios que supervisan el cumplimiento fiscal. La interacción con estos actores 

condiciona la estabilidad operativa y el perfil de riesgo del negocio. 



47 

 

 

 

2.9.6. Conexión con la valoración financiera 

El entorno descrito en los apartados anteriores no constituye únicamente un marco 

contextual, sino que, define las condiciones bajo las cuales la empresa genera y sostendrá sus 

flujos de efectivo. La alta dependencia de importaciones, la concentración de ventas en el 

segmento institucional y la estructura regulatoria del sector configuran un perfil de riesgo 

particular que debe reflejarse en cualquier estimación de valor. 

La exposición cambiaria derivada de la adquisición de productos en el exterior incide 

directamente en los márgenes proyectados, mientras que los ciclos de adjudicación pública 

condicionan la estabilidad de los ingresos y el comportamiento del capital de trabajo. A su 

vez, el nivel de regulación sanitaria y las barreras de entrada elevadas aportan estabilidad 

competitiva, aunque implican costos permanentes de cumplimiento que afectan la estructura 

operativa. 

Adicionalmente, la estructura del sector farmacéutico costarricense implica una 

dependencia significativa de proveedores internacionales y de procesos de importación, 

situación que expone a las empresas a riesgos asociados con logística, disponibilidad de 

inventario y variaciones en costos internacionales. De igual forma, la alta participación de 

instituciones públicas dentro de la demanda del sector, particularmente la CCSS, genera 

cierto nivel de concentración comercial y dependencia de procesos de contratación pública, 

lo cual puede impactar los ciclos de ingresos, márgenes operativos y requerimientos de 

capital de trabajo. Estos factores introducen elementos adicionales de riesgo operativo y 

financiero que deben considerarse dentro del análisis de valoración. 

Desde la perspectiva financiera, el apalancamiento observado en la empresa responde 

a la naturaleza del negocio, intensivo en capital de trabajo. Esta característica no puede 

analizarse de forma aislada, ya que influye en la determinación del costo promedio 

ponderado de capital y en la estimación del riesgo sistemático mediante el modelo CAPM. 

En consecuencia, la valoración financiera deberá construirse sobre supuestos 

coherentes con el entorno sectorial identificado, integrando crecimiento razonable, márgenes 

consistentes con la dinámica del sector y una tasa de descuento alineada con el riesgo 

operativo y financiero real. 
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En este sentido, los elementos del entorno analizados inciden directamente en la 

construcción del modelo de valoración, particularmente en la proyección de los flujos de 

efectivo mediante el enfoque de flujos descontados (DCF), así como, en la estimación del 

costo de capital a través del WACC. Variables como el crecimiento esperado, la estabilidad 

de los ingresos y el nivel de riesgo operativo encuentran su fundamento en las condiciones 

sectoriales descritas, asegurando coherencia entre el análisis contextual y la modelación 

financiera. 

A partir de este punto, el capítulo siguiente desarrollará el marco metodológico de la 

valoración, definiendo el modelo a utilizar, los supuestos de proyección y los procedimientos 

técnicos que permitirán estimar el valor económico de la empresa con base en criterios 

financieros rigurosos. 
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3. Capítulo III. Marco metodológico 

3.1. Tipo y enfoque de investigación 

El presente trabajo se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo, dado que la estimación 

del valor empresarial se fundamenta en información financiera histórica, proyecciones 

numéricas y modelos matemáticos de valoración. El análisis se apoya en datos contables 

auditados, variables macroeconómicas observables y parámetros financieros derivados de la 

teoría económica moderna. 

La investigación tiene carácter aplicado, ya que, busca resolver un problema 

concreto: la determinación del valor económico de una empresa costarricense de capital 

cerrado mediante métodos financieros reconocidos. No se pretende formular una nueva 

teoría de valoración, sino aplicar de manera estructurada herramientas existentes a una 

realidad empresarial específica. 

Asimismo, el estudio es no experimental, puesto que no se manipulan variables en un 

entorno controlado, sino que se analizan datos históricos y se proyectan escenarios a partir 

de supuestos razonables. Desde el punto de vista temporal, el análisis es longitudinal, ya que 

examina la evolución financiera de la empresa en varios períodos para sustentar las 

proyecciones futuras. 

3.1.1. Naturaleza de la investigación 

La naturaleza del estudio es financiera y empresarial. Se orienta a la medición del 

valor económico de una organización mediante la integración de información contable, 

análisis de riesgo y estimaciones de desempeño futuro.  

El trabajo incluye una revisión detallada de la información histórica disponible con 

el fin de identificar tendencias en ingresos, rentabilidad y estructura financiera. A partir de 

esa base, se establecen relaciones entre variables clave como: margen operativo, nivel de 

endeudamiento y costo de capital, permitiendo comprender cómo estos factores inciden en 

la estimación del valor empresarial. 
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Esta aproximación permite no solo cuantificar el valor estimado, sino también 

explicar los fundamentos financieros que lo respaldan. 

3.1.2. Enfoque metodológico 

El enfoque metodológico se fundamenta en el principio de valor presente, según el 

cual el valor de una empresa depende de los beneficios económicos que será capaz de generar 

en el futuro, descontados a una tasa acorde con el riesgo asumido. 

En consecuencia, la valoración integra herramientas como: el modelo de valoración 

de activos financieros para la estimación del costo del patrimonio, el cálculo del costo 

promedio ponderado de capital y la proyección de flujos libres de efectivo. Estas 

herramientas permiten vincular el desempeño operativo con la estructura financiera y el 

riesgo percibido por los inversionistas. 

El análisis se construye bajo criterios de coherencia entre flujos proyectados y tasas 

de descuento, procurando consistencia monetaria y metodológica en cada etapa del proceso. 

Adicionalmente, se incorporan ajustes metodológicos propios de la valoración de empresas 

de capital cerrado, tales como: la estimación de la beta a partir de información sectorial, la 

conversión de tasas de descuento a moneda local y la validación de resultados mediante 

enfoques alternativos de valoración. 

3.1.3. Alcance y diseño del estudio 

El alcance de la investigación se limita a la estimación del valor económico de la 

empresa objeto de estudio mediante métodos financieros reconocidos. No se abordan 

valoraciones legales, fiscales ni peritajes con fines judiciales. El diseño contempla el análisis 

de información histórica auditada, la formulación de proyecciones financieras bajo supuestos 

definidos y la aplicación comparativa de distintos enfoques de valoración. Esta combinación 

permite contrastar resultados obtenidos mediante modelos fundamentales (DCF y EVA) con 

referencias de mercado y valores patrimoniales ajustados, fortaleciendo la consistencia del 

análisis. 



51 

 

 

 

Este diseño resulta consistente con la naturaleza aplicada del estudio, en el cual el 

objetivo no es únicamente describir la información, sino utilizarla como base para la 

construcción de un modelo de valoración financiera orientado a la toma de decisiones. 

3.2. Diseño metodológico de la valoración financiera 

El diseño metodológico adoptado integra distintos enfoques de valoración con el 

propósito de obtener una estimación consistente y técnicamente sustentada del valor 

económico de la empresa. La utilización de más de un método permite contrastar resultados 

y reducir el riesgo de depender exclusivamente de una única aproximación. 

La valoración se estructura sobre tres perspectivas complementarias: la capacidad 

futura de generación de flujos, el respaldo patrimonial existente y la comparación con 

referencias sectoriales. Esta combinación proporciona una visión integral del valor 

empresarial y fortalece la solidez del análisis. En este sentido, se reconoce que el valor 

obtenido no es único, sino que depende de los supuestos adoptados, por lo que se 

complementa con métodos alternativos para validar su razonabilidad. 

3.2.1. Enfoque general de valoración 

El enfoque general parte de la premisa de que el valor económico de una empresa en 

marcha se relaciona con su capacidad para generar beneficios en el tiempo. En ausencia de 

un precio observable en el mercado, dicha capacidad debe estimarse mediante modelos 

financieros que integren rentabilidad, riesgo y estructura de capital. La valoración reconoce 

que el resultado depende de supuestos explícitos sobre crecimiento, márgenes y costo de 

financiamiento. Por ello, se adopta un enfoque técnico que procura coherencia entre 

proyecciones y tasas de descuento, garantizando consistencia interna en el modelo aplicado. 

3.2.2. Enfoques utilizados en la investigación 

La investigación emplea tres enfoques de valoración empresarial que se 

complementan entre sí: ingresos, activos y mercado. Cada uno aporta una perspectiva distinta 

sobre el valor y permite contrastar los resultados obtenidos. En este contexto, el enfoque 

basado en ingresos constituye el eje central de la valoración, mientras que los métodos 
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basados en mercado y en activos se emplean como herramientas complementarias para 

contrastar y validar los resultados obtenidos. 

3.2.2.1. Métodos basados en ingresos. 

Este enfoque determina el valor de la empresa a partir de la proyección de los 

beneficios económicos futuros, descontados a una tasa que refleje el riesgo del negocio. Se 

fundamenta en la idea de que el valor económico de una organización en marcha depende de 

su capacidad para generar flujos de efectivo sostenidos en el tiempo. 

Dentro de este grupo se incluyen el modelo de descuento de flujos de efectivo (DCF) 

y el modelo de Valor Económico Agregado (EVA). En el caso del DCF, se estima el flujo 

libre de efectivo para la firma (FCFF) a partir de variables operativas como ingresos, 

márgenes, capital de trabajo e inversión en activos, los cuales son, posteriormente, 

descontados a valor presente utilizando el costo promedio ponderado de capital. 

Por su parte, el modelo EVA mide la capacidad de la empresa para generar valor 

económico por encima del costo del capital invertido, utilizando como base el NOPAT y el 

capital empleado en la operación. Este enfoque permite evaluar si la empresa no solo genera 

utilidades, sino si, efectivamente, crea valor para los inversionistas. 

Ambos métodos resultan, especialmente, pertinentes en empresas en marcha cuya 

principal fuente de valor radica en su operación continua. Su utilización conjunta permite 

contrastar resultados y validar la consistencia de la estimación, dado que, bajo condiciones 

teóricas, ambos deberían converger hacia valores similares, o en su defecto, explicar de 

manera consistente las diferencias observadas. 

En el presente estudio, este enfoque se desarrolla mediante la aplicación del modelo 

de flujos de caja descontados (DCF) y el modelo de valor económico agregado (EVA), con 

el objetivo de estimar el valor de la empresa desde distintas perspectivas dentro del mismo 

enfoque basado en ingresos. 
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3.2.2.2. Métodos basados en activos. 

Los métodos basados en activos estiman el valor empresarial a partir de la diferencia 

entre activos y pasivos ajustados. Este enfoque permite identificar un valor de referencia 

asociado a la estructura patrimonial existente. Aunque no refleja plenamente la capacidad 

futura de generación de flujos, proporciona un punto de comparación que contribuye a 

evaluar la razonabilidad de los resultados obtenidos mediante los métodos fundamentales. 

En este trabajo, el valor contable es ajustado mediante la revisión de las principales partidas 

del balance, incorporando estimaciones de deterioro, ajustes por incobrabilidad y 

consideraciones sobre el valor económico de los activos. 

3.2.2.3. Métodos basados en mercado. 

El enfoque de mercado utiliza múltiplos financieros observables en empresas 

comparables del sector. Mediante indicadores como valor empresa sobre EBITDA o precio 

sobre utilidad, se contrasta el valor estimado con referencias externas. Este método no 

sustituye el análisis fundamental, pero, aporta una validación adicional al situar la estimación 

dentro de un contexto sectorial observable. Se utilizan empresas comparables del sector 

farmacéutico y de distribución, así como, múltiplos sectoriales obtenidos de fuentes como 

Damodaran, con el fin de complementar la muestra y mitigar posibles sesgos derivados de la 

disponibilidad limitada de información. 

3.3. Variables de análisis y definición operacional 

La estimación del valor económico de la empresa requiere la identificación y 

definición precisa de las variables que intervienen en el modelo de valoración. Estas variables 

se agrupan en tres categorías: financieras históricas, variables asociadas al riesgo y costo de 

capital, y variables vinculadas a las proyecciones. Cada una cumple una función específica 

dentro del proceso de valoración y se define de manera operacional para garantizar 

coherencia en su aplicación. 
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3.3.1. Variables financieras históricas 

Las variables financieras históricas constituyen la base del análisis y provienen de los 

estados financieros auditados de la empresa. Su función principal es describir el 

comportamiento operativo y financiero en períodos anteriores, sirviendo como punto de 

partida para la formulación de proyecciones. Entre las principales variables se incluyen: 

• Ingresos operativos: representan el total de ventas generadas por la actividad 

principal del negocio y constituyen el principal driver de crecimiento.  

• Costo de ventas y gastos operativos: permiten determinar el resultado operativo y 

evaluar la eficiencia en la gestión de costos.  

• EBITDA: refleja la capacidad de generación operativa de efectivo y es utilizado 

como referencia en el análisis de múltiplos.  

• EBIT: mide el desempeño operativo independiente de la estructura de 

financiamiento.  

• NOPAT: corresponde a la utilidad operativa después de impuestos y constituye un 

insumo clave en modelos como EVA.  

• Capital de trabajo operativo: incluye cuentas por cobrar, inventarios y cuentas por 

pagar operativas. Su variación es utilizada en la estimación de flujos de efectivo.  

• Inversión en activos fijos (CAPEX): representa los desembolsos necesarios para 

mantener o expandir la capacidad operativa.  

• Activos operativos netos y capital invertido: reflejan los recursos requeridos para 

sostener la operación.  

• Pasivos financieros y patrimonio: permiten analizar la estructura de capital y el 

nivel de apalancamiento.  

Estas variables se utilizan para calcular indicadores de rentabilidad, eficiencia y 

apalancamiento, así como, para estimar el flujo libre de efectivo, el cual constituye el insumo 

central del modelo de descuento de flujos. Asimismo, estas variables sirven de base tanto 

para la estimación de flujos de efectivo en el modelo DCF como para el cálculo del EVA. 
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Adicionalmente, se realiza un proceso de depuración de la información financiera, separando 

partidas operativas y no operativas, además, ajustando eventos atípicos o no recurrentes. 

Asimismo, se construyen indicadores relativos (porcentajes sobre ventas y promedios 

históricos) que sirven como base para la proyección de variables clave. Estas variables no 

solo permiten analizar el desempeño histórico, también, constituyen la base para la 

proyección de flujos de efectivo y la estimación de indicadores clave dentro del modelo de 

valoración, asegurando consistencia entre el análisis histórico y las proyecciones futuras. 

3.3.2. Variables de riesgo y costo de capital 

Las variables de riesgo y costo de capital permiten estimar la tasa de descuento 

aplicable a los flujos proyectados, siendo uno de los elementos más sensibles dentro del 

proceso de valoración. Entre las principales variables se incluyen: 

• Beta: mide la sensibilidad del rendimiento del negocio frente a variaciones del 

mercado. En esta investigación se utiliza la beta desapalancado de la industria 

obtenido de Damodaran, el cual es, posteriormente, reapalancado utilizando la 

estructura de capital de la empresa.  

• Tasa libre de riesgo: aproximada mediante bonos del Tesoro de Estados Unidos.  

• Prima de riesgo de mercado (ERP): representa la compensación adicional exigida 

por los inversionistas por asumir riesgo sistemático.  

• Premio por riesgo país (CRP): incorpora el riesgo adicional asociado a operar en 

Costa Rica.  

• Costo de la deuda (Rd): estimado a partir de los gastos financieros y la deuda con 

costo.  

• Tasa impositiva: utilizada para determinar el beneficio fiscal de la deuda.  

• Estructura de capital: proporción de deuda y patrimonio utilizada para calcular el 

WACC.  

Estas variables se integran mediante el modelo CAPM para la estimación del costo 

del patrimonio (Ke), el cual, posteriormente, se ajusta a moneda local mediante diferenciales 
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de inflación entre Estados Unidos y Costa Rica, garantizando consistencia entre los flujos 

proyectados y la tasa de descuento. Este procedimiento asegura que la tasa de descuento 

utilizada refleje adecuadamente el riesgo del negocio y sea consistente con los métodos de 

valoración aplicados. 

Finalmente, el costo promedio ponderado de capital (WACC) se calcula incorporando 

el costo del patrimonio, el costo de la deuda después de impuestos y la estructura de capital, 

siendo la tasa utilizada para descontar los flujos de efectivo. La correcta estimación de estas 

variables resulta fundamental, ya que, pequeñas variaciones en el costo de capital pueden 

generar cambios significativos en el valor de la empresa, lo que evidencia la alta sensibilidad 

del modelo a los supuestos de riesgo. 

3.3.3. Variables de proyección 

Las variables de proyección permiten estimar el desempeño futuro de la empresa bajo 

supuestos definidos. Se construyen a partir de la tendencia histórica observada, condiciones 

sectoriales y expectativas razonables de crecimiento sustentadas en el comportamiento 

histórico y el análisis estadístico de tendencias. Entre las variables proyectadas se 

encuentran: 

• Crecimiento de ingresos: tasa esperada de expansión de ventas en el horizonte de 

proyección. 

• Margen operativo: proporción de utilidad operativa sobre ventas. 

• Inversión en capital de trabajo: recursos adicionales necesarios para sostener el 

crecimiento. 

• Inversión en activos fijos: desembolsos requeridos para mantener o ampliar la 

capacidad operativa. 

• Tasa de crecimiento a perpetuidad: utilizada en el cálculo del valor terminal. 

Estas variables permiten construir el flujo libre de efectivo proyectado y determinar 

el valor presente de la empresa bajo el enfoque basado en ingresos. Adicionalmente, la 

estimación del crecimiento de ingresos se complementa mediante herramientas estadísticas, 
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incluyendo la regresión del logaritmo de las ventas, con el fin de validar la tendencia de 

crecimiento y reducir la subjetividad en las proyecciones. Estas variables determinan la 

dinámica futura del negocio y, por lo tanto, tienen un impacto directo en la estimación del 

valor, especialmente, en modelos basados en flujos descontados, donde la proyección 

constituye el elemento central del análisis. 

Para la estimación del crecimiento de los ingresos, se emplea una transformación 

logarítmica de las ventas históricas, con el fin de suavizar la variabilidad de la serie y modelar 

el comportamiento del crecimiento bajo una dinámica más estable. Este enfoque permite 

capturar tendencias de crecimiento de tipo exponencial, consistentes con la evolución 

esperada del negocio en el largo plazo. 

3.4. Supuestos y parámetros utilizados 

El proceso de valoración requiere la definición de supuestos y parámetros que 

permitan proyectar el comportamiento futuro de la empresa y estimar su valor económico. 

Estos supuestos se fundamentan en información histórica, condiciones del entorno 

económico y criterios técnicos ampliamente aceptados en la literatura financiera. Dado que 

el valor obtenido depende en gran medida de estos parámetros, se establecen bajo un enfoque 

prudente y consistente, procurando que reflejen tanto la realidad operativa de la empresa 

como las condiciones del mercado en el que opera. Para efectos de este estudio, los supuestos 

se agrupan en dos categorías: macroeconómicos y financieros. 

3.4.1. Supuestos macroeconómicos 

Los supuestos macroeconómicos constituyen la base para la estimación del costo de 

capital y permiten incorporar el contexto económico en el que opera la empresa. En este 

sentido, se considera, en primer lugar, la tasa libre de riesgo, la cual se aproxima mediante 

el rendimiento de los bonos del Tesoro de los Estados Unidos, por tratarse de una referencia 

internacional ampliamente aceptada. Asimismo, se incorpora la prima de riesgo de mercado, 

que representa el rendimiento adicional exigido por los inversionistas por asumir riesgo 

sistemático, y el premio por riesgo país, que ajusta el modelo a las condiciones propias de 

una economía emergente como la costarricense. 
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Adicionalmente, se consideran las expectativas de inflación tanto en Estados Unidos 

como en Costa Rica, las cuales son utilizadas para realizar la conversión del costo de capital 

a moneda local. Este ajuste resulta necesario para garantizar consistencia entre la moneda de 

los flujos proyectados y la tasa de descuento utilizada. La selección de estos parámetros 

responde a la necesidad de reflejar condiciones de mercado consistentes con el contexto de 

la valoración. En particular, la prima de riesgo de mercado y el riesgo país se fundamentan 

en estimaciones ampliamente utilizadas en la literatura financiera y en bases de datos 

reconocidas, lo que permite capturar adecuadamente el nivel de riesgo sistémico y específico 

al entorno costarricense. De esta forma, el costo de capital resultante incorpora no solo 

condiciones globales, sino también, el perfil de riesgo propio del mercado en el que opera la 

empresa. 

3.4.2. Supuestos financieros 

Los supuestos financieros se derivan del análisis histórico de la empresa y constituyen 

el insumo principal para la proyección de flujos de efectivo. Estos incluyen, en primer lugar, 

las tasas de crecimiento de ingresos, las cuales se estiman considerando tanto el 

comportamiento histórico como herramientas de validación, así como, la regresión del 

logaritmo de las ventas. Además, se definen supuestos relacionados con la estructura de 

costos, tales como: márgenes operativos y proporciones de gastos sobre ingresos, los cuales 

permiten proyectar el desempeño operativo del negocio de manera consistente. 

Otro elemento clave es la inversión en capital de trabajo, la cual se estima a partir de 

indicadores históricos como: días de inventario, cuentas por cobrar y cuentas por pagar, 

reflejando la naturaleza intensiva en capital de trabajo del negocio. De igual forma, se 

consideran los niveles de inversión en activos fijos (CAPEX), necesarios para mantener o 

expandir la capacidad operativa. Finalmente, se incorpora la estructura de capital observada 

y la tasa impositiva aplicable, las cuales son utilizadas en la estimación del costo de capital 

y en la determinación de los flujos de efectivo. 

En conjunto, estos supuestos se establecen a partir del comportamiento histórico de 

la empresa y de la naturaleza de su modelo de negocio. El crecimiento proyectado se define 

bajo un criterio conservador, alineado con la estabilidad del sector y con expectativas de 
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largo plazo sostenibles, evitando supuestos agresivos que puedan sobreestimar el valor. 

Asimismo, los márgenes y niveles de inversión se mantienen consistentes con la dinámica 

observada en períodos anteriores, reflejando la capacidad real de generación de resultados 

del negocio. Este enfoque permite que las proyecciones se sustenten en evidencia empírica 

y no únicamente en expectativas teóricas. 

3.5. Fuentes de información (primarias y secundarias) 

La calidad del proceso de valoración depende en gran medida de la confiabilidad de 

la información utilizada. Por ello, se recurre tanto a fuentes primarias como secundarias con 

el fin de asegurar la consistencia y validez de los datos empleados en el análisis. 

3.5.1. Fuentes primarias 

Las fuentes primarias corresponden, principalmente, a los estados financieros 

auditados de la empresa para el período comprendido entre 2021 y 2025. Estos documentos 

constituyen la base del análisis, ya que, permiten evaluar el desempeño histórico y extraer 

las variables necesarias para la proyección de flujos de efectivo. Adicionalmente, se utiliza 

información interna complementaria, incluyendo detalles de cuentas contables, auxiliares y 

notas explicativas, lo que permite depurar las cifras y separar adecuadamente partidas 

operativas y no operativas. Esto resulta particularmente relevante en la estimación del capital 

de trabajo y en la identificación de elementos no recurrentes. 

3.5.2.  Fuentes secundarias 

Las fuentes secundarias incluyen bases de datos financieras y económicas utilizadas 

para la estimación de variables de mercado y riesgo. Entre ellas, destacan la base de datos de 

Damodaran, utilizada para la obtención de betas sectoriales y múltiplos de mercado, así 

como, plataformas como Investing y Yahoo Finance, utilizadas para la obtención de 

información financiera de empresas comparables. Asimismo, se utilizan indicadores 

macroeconómicos provenientes de fuentes oficiales como el Banco Central de Costa Rica, 

especialmente, en lo relativo a inflación y variables económicas relevantes. Estas fuentes 

permiten complementar la información interna y asegurar que el modelo de valoración 

incorpore tanto la realidad de la empresa como las condiciones del entorno. 
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3.5.3. Arquitectura analítica y reproducibilidad del modelo 

Con el objetivo de fortalecer la consistencia metodológica y mejorar la trazabilidad 

de los resultados obtenidos, la presente investigación incorporó una estructura analítica 

orientada al procesamiento, validación y simulación de la información financiera utilizada 

en el estudio. Este enfoque permitió complementar las herramientas tradicionales de 

valoración financiera con técnicas de análisis de datos y simulación probabilística 

desarrolladas mediante programación en Python. El proceso inició con la recopilación y 

organización de información financiera histórica de la empresa, incluyendo estados 

financieros y datos operativos relevantes para la construcción de proyecciones. 

Paralelamente, se incorporó información externa proveniente del Banco Central de Costa 

Rica, bases de datos financieras especializadas e información sectorial utilizada para el 

cálculo de variables como costo de capital, riesgo país y múltiplos de mercado. 

Posteriormente, la información fue sometida a un proceso de depuración y 

homologación con el propósito de asegurar consistencia entre períodos, cuentas contables y 

variables utilizadas en los modelos financieros. Dentro de esta etapa se excluyeron partidas 

no operativas, particularmente, cuentas por cobrar a socios, debido a que no correspondían 

al giro normal del negocio ni a la generación recurrente de flujos de efectivo. 

Asimismo, para la estimación del crecimiento de ingresos se consideró un horizonte 

histórico de cinco años y se aplicó una regresión logarítmica sobre el comportamiento de las 

ventas, con el objetivo de obtener una tendencia más consistente de crecimiento. En 

contraste, para variables relacionadas con costos y márgenes se priorizó el comportamiento 

observado en los últimos tres años, dado que períodos anteriores incorporaban eventos 

atípicos que podían distorsionar las proyecciones, como los efectos de la pandemia en 2021 

y la adquisición de oficinas en 2022, situación que generó un CAPEX extraordinario. 

Una vez estructurada la información, se desarrollaron los modelos financieros 

correspondientes al CAPM, WACC, DCF, EVA y valoración por múltiplos de mercado. 

Estos modelos fueron construidos, inicialmente, en Microsoft Excel y, posteriormente, 

complementados mediante simulaciones desarrolladas en Python. La simulación de Monte 

Carlo se ejecutó mediante 10,000 iteraciones aleatorias, incorporando variaciones 
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simultáneas en variables críticas como: crecimiento de ingresos, margen operativo, capital 

de trabajo, CAPEX y la perpetuidad. Para ello se utilizaron distribuciones triangulares 

definidas mediante escenarios mínimos, base y máximos. 

Adicionalmente, se incorporaron mecanismos básicos de reproducibilidad técnica 

mediante el uso de una semilla aleatoria fija dentro del entorno de programación, permitiendo 

replicar consistentemente los resultados obtenidos. El desarrollo y ejecución del código se 

realizó mediante el entorno Spyder, facilitando la automatización de cálculos, generación de 

gráficos y exportación de resultados compatibles con Excel. Asimismo, se utilizaron 

herramientas de inteligencia artificial generativa como apoyo complementario en tareas 

relacionadas con estructuración y depuración del código, manteniéndose en todo momento 

la validación y supervisión manual del modelo. Para el procesamiento financiero, estadístico 

y de simulación se utilizaron las siguientes herramientas y librerías especializadas: 

Tabla 8. Herramienta / Librería. 

Herramienta / Librería 

Nombre Función principal 

Microsoft Excel Modelado financiero y estructuración de información 

Python Automatización de cálculos y simulaciones 

Spyder Entorno de desarrollo y ejecución del código 

pandas Organización y procesamiento de datos 

numpy Cálculos numéricos y variables aleatorias 

matplotlib Elaboración de gráficos y visualizaciones 

scipy Funciones estadísticas y análisis probabilístico 

Inteligencia artificial generativa (Claude) Apoyo complementario en estructuración y depuración del código 

 

En conjunto, esta arquitectura analítica permitió complementar el análisis financiero 

tradicional con herramientas de simulación y procesamiento automatizado de datos, 

fortaleciendo la robustez metodológica y la trazabilidad del proceso de valoración 

desarrollado en la investigación. 

3.6. Procedimiento para la aplicación de los métodos de valoración 

El proceso de valoración se desarrolla de manera estructurada, siguiendo una 

secuencia lógica que permite estimar el valor de la empresa desde distintos enfoques. Cada 
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etapa se construye sobre la anterior, asegurando coherencia entre las variables utilizadas y 

los resultados obtenidos. 

3.6.1. Estimación del Beta 

La estimación de la beta se realiza utilizando la beta desapalancado de la industria 

obtenido de la base de datos de Damodaran, debido a las limitaciones en la disponibilidad de 

información confiable para empresas comparables regionales. Posteriormente, esta beta es 

ajustado mediante la estructura de capital de la empresa, con el fin de obtener una beta 

reapalancado que refleje el riesgo financiero específico. Este procedimiento permite capturar 

de manera más adecuada el riesgo del negocio. 

3.6.2. Estimación del costo de capital (CAPM) 

El costo del patrimonio se estima mediante el modelo CAPM, el cual incorpora: la 

tasa libre de riesgo, la prima de riesgo de mercado y el premio por riesgo país. Este modelo 

permite cuantificar el rendimiento esperado por los inversionistas en función del riesgo 

asumido. Adicionalmente, el costo del patrimonio es ajustado a moneda local mediante 

diferenciales de inflación, con el fin de mantener consistencia con los flujos proyectados en 

colones. 

3.6.3. Cálculo del WACC 

El costo promedio ponderado de capital (WACC) se calcula integrando el costo del 

patrimonio y el costo de la deuda después de impuestos, ponderados según la estructura de 

capital de la empresa. Este indicador representa la tasa de descuento utilizada en el modelo 

de flujos de efectivo y refleja el costo total de financiamiento del negocio. 

3.6.4. Aplicación del método basado en ingresos  

El método basado en ingresos se desarrolla mediante dos enfoques complementarios: 

el modelo de flujo de caja descontado (DCF) y el modelo de Valor Económico Agregado 

(EVA). En el caso del DCF, se proyecta el flujo libre de efectivo para la firma (FCFF), el 

cual se construye a partir de variables operativas como: ingresos, márgenes, capital de trabajo 

operativo y niveles de inversión (CAPEX). Estos flujos son descontados a valor presente 
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utilizando el WACC, incorporando, además, un valor terminal calculado mediante una tasa 

de crecimiento a perpetuidad. 

De forma complementaria, se aplica el modelo EVA, el cual permite estimar el valor 

de la empresa a partir de la generación de valor económico sobre el capital invertido. Este 

enfoque parte del NOPAT y descuenta el costo del capital utilizado, calculando el excedente 

económico generado en cada período. El valor de la empresa mediante EVA se obtiene con 

la suma del capital invertido inicial más el valor presente de los EVA futuros, incluyendo un 

valor terminal. La utilización de ambos enfoques permite validar la consistencia de los 

resultados, ya que, bajo condiciones teóricas, ambos métodos deberían converger hacia 

valores similares. 

3.6.5. Aplicación del método basado en activos 

El método basado en activos consiste en la estimación del valor contable ajustado, 

mediante la revisión de las principales partidas del balance. Para ello, se realizan ajustes en 

cuentas como: inventarios, cuentas por cobrar y activos fijos, con el fin de aproximar su valor 

económico. 

3.6.6. Aplicación del método basado en mercado 

El método basado en mercado se aplica mediante el uso de múltiplos financieros, 

tales como: EV/EBITDA, EV/EBIT y EV/Ventas, obtenidos a partir de empresas 

comparables y referencias sectoriales. Estos múltiplos se aplican a las métricas de la empresa 

con el fin de estimar un valor de mercado, el cual sirve como referencia para contrastar los 

resultados del método de flujos de efectivo. 

3.7. Simulación de escenarios y análisis de sensibilidad  

Con el fin de evaluar la robustez del modelo de valoración, se realiza un análisis de 

sensibilidad sobre variables clave como: el crecimiento de ingresos, los márgenes operativos 

y los niveles de inversión. Estas simulaciones se desarrollan mediante herramientas de 

análisis de datos, lo que permite evaluar distintos escenarios de manera estructurada y 

observar el impacto de cambios en los supuestos sobre el valor estimado de la empresa. Es 
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importante señalar que la tasa de descuento (WACC) se mantiene constante a lo largo del 

análisis. Esta decisión responde a la naturaleza estructural del costo de capital, lo que refleja 

el riesgo del negocio y no se considera una variable operativa sujeta a escenarios de corto 

plazo. 

De esta forma, el análisis se enfoca en la sensibilidad del valor ante cambios en 

variables operativas, evitando distorsiones derivadas de modificaciones en la tasa de 

descuento. La simulación de escenarios se desarrolla mediante técnicas de análisis de datos 

que permiten la generación de múltiples iteraciones del modelo, variando de forma 

simultánea las principales variables operativas. Este enfoque permite evaluar la sensibilidad 

conjunta del valor de la empresa y obtener una distribución probabilística de resultados. 

3.8. Criterios de rigor científico 

El desarrollo de la presente investigación se fundamenta en criterios de coherencia 

metodológica, consistencia interna y transparencia en la definición de supuestos y 

parámetros utilizados. Cada etapa del proceso de valoración se construye de forma lógica y 

secuencial, procurando que exista alineación entre las variables empleadas, los métodos 

aplicados y los resultados obtenidos. Se garantiza la trazabilidad de los cálculos mediante la 

utilización de modelos estructurados, lo que permite replicar el análisis y verificar la 

consistencia de los resultados. Asimismo, se emplean metodologías reconocidas en el ámbito 

financiero, tales como: el modelo CAPM, el cálculo del WACC, el descuento de flujos de 

efectivo y el enfoque de valor económico agregado, los cuales cuentan con amplio respaldo 

teórico y práctico. 

Asimismo, se utilizan fuentes de información confiables, tanto internas como 

externas, incluyendo estados financieros auditados, bases de datos especializadas y 

estadísticas oficiales. Esto permite asegurar que los datos empelados reflejen adecuadamente 

la realidad de la empresa y del entorno económico en el que opera. Finalmente, se procura 

que los resultados obtenidos sean consistentes entre los distintos métodos de valoración 

aplicados, de manera que el valor estimado no dependa de una única aproximación, sino que, 

esté respaldado por múltiples enfoques que convergen hacia una interpretación consistente y 

fundamentada del valor económico de la empresa. 
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Adicionalmente, se procura mantener una correspondencia directa entre los 

fundamentos teóricos de la valoración y su aplicación práctica en el modelo desarrollado, 

asegurando que cada supuesto financiero adoptado tenga sustento en el análisis previo. En 

este sentido, la consistencia entre el diagnóstico financiero, el entorno sectorial y los 

parámetros utilizados en la valoración refuerza la validez técnica del estudio y permite que 

los resultados obtenidos sean interpretados de forma confiable dentro de un marco de análisis 

financiero estructurado. 
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4. Capítulo IV. Valoración de la empresa y simulaciones 

4.1. Aplicación de métodos basados en activos 

Valor contable ajustado 

Con el propósito de contar con una referencia inicial del valor de la empresa desde 

una perspectiva patrimonial, se procedió a la estimación del valor contable ajustado, 

partiendo de los saldos registrados en libros al cierre del período y realizando ciertos ajustes 

puntuales que buscan aproximar dichos valores a una base económica más razonable. Este 

enfoque, aunque de naturaleza conservadora, resulta útil como punto de partida en el proceso 

de valoración, ya que, permite identificar el valor mínimo atribuible a la empresa en función 

de los recursos que, actualmente, controla, independientemente de su capacidad futura de 

generación de flujos. 

Para la determinación del valor contable ajustado se revisaron los principales rubros 

del activo, aplicando ajustes, únicamente, en aquellas partidas donde se consideró que el 

valor en libros podría no reflejar adecuadamente su valor económico. En el caso de las 

cuentas por cobrar, se incorporó un ajuste equivalente al 5% del saldo registrado, con el 

objetivo de reflejar una estimación razonable de incobrabilidad. Este porcentaje responde a 

un criterio prudencial, consistente con prácticas comunes en empresas del sector, donde la 

exposición al crédito comercial puede implicar cierto nivel de riesgo. Por su parte, los 

inventarios fueron objeto de un ajuste del 8%, reconociendo posibles efectos asociados a 

obsolescencia, vencimiento o rotación lenta, factores particularmente relevantes en la 

industria farmacéutica. Este ajuste busca evitar una sobrevaloración de activos que, en la 

práctica, podrían no convertirse íntegramente en beneficios económicos futuros. 

En cuanto a la propiedad, planta y equipo, se optó por mantener su valor en libros sin 

realizar ajustes. Esta decisión se fundamenta en la ausencia de avalúos técnicos recientes que 

respalden una estimación distinta, así como, en el principio de prudencia, evitando introducir 

supuestos que no cuenten con evidencia objetiva suficiente. Adicionalmente, dentro del rubro 

de otros activos se identificó una partida de carácter transitorio que no había sido depurada 

al cierre del período. Dado que dicha partida no representa un recurso económico con 
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capacidad de generar beneficios futuros, se procedió a su eliminación en el proceso de ajuste, 

con el fin de mejorar la representatividad del valor económico de los activos. 

Por otra parte, en lo que respecta a los pasivos, se decidió no realizar ajustes sobre 

los saldos registrados en libros. Esta decisión responde al hecho de que, en condiciones 

normales, las obligaciones reflejadas contablemente representan de forma razonable el valor 

de liquidación de estas, especialmente, cuando no se identifican distorsiones relevantes 

asociadas a tasas fuera de mercado, contingencias no reconocidas o errores de medición. En 

consecuencia, se consideró que el valor en libros de los pasivos constituye una aproximación 

adecuada para efectos de esta metodología. El resto de los rubros del activo se mantuvieron 

a su valor en libros, al considerarse que no presentan distorsiones significativas que ameriten 

ajustes adicionales. 

A partir de estos criterios, se obtiene el siguiente valor contable ajustado: 

Tabla 9. Valor Contable Ajustado (Activos y Pasivos). 

Valor Contable Ajustado (Activos y Pasivos) 
     

Cuenta / 
Rubro 

Valor en 
libros 

Ajuste (+/-) Valor ajustado Comentario / soporte 

Efectivo 50,820,440   50,820,440   
Inversiones 
Transitorias 

25,572,420   25,572,420   

Cuentas Por 
Cobrar 

2,389,431,956 119,471,598 2,269,960,359 

Se aplica un ajuste del 5% sobre 
cuentas por cobrar, con el fin de 
reflejar una estimación razonable 
de incobrabilidad basada en 
prácticas comunes del sector y 
criterios prudenciales. 

Gastos 
Prepagados O 
Pagos 
Anticipados 

615,064,490   615,064,490   

Inventarios 2,583,005,516 206,640,441 2,376,365,074 

Se reconoce un deterioro del 8% 
sobre inventarios, considerando 
riesgos de obsolescencia y 
vencimiento propios de la industria 
farmacéutica. 

Propiedad, 
planta y 
equipo, Neto 

1,058,822,230   1,058,822,230   
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Depósitos en 
Garantía 

3,394,919   3,394,919   

Activos 
Intangibles 

903,036   903,036   

Otros Activos 2,083,543,946 112,946 2,083,431,000 

Se realiza un ajuste menor con el 
objetivo de depurar partidas no 
significativas y mejorar la 
representatividad del valor 
económico de estos activos. 

Activos por 
derecho de uso 

99,333,033   99,333,033   

     
Total Activos Ajustados ₡8,583,667,001  

     
Cuenta / 
Rubro 

Valor en 
libros 

Ajuste (+/-) Valor ajustado Comentario / soporte 

Cuentas Por 
Pagar 

3,150,406,095   3,150,406,095   

Impuestos Por 
Pagar 

241,942,617   241,942,617   

Aportes 
Patronales Por 
Pagar 

4,280,357   4,280,357   

Retenciones 
Acumuladas 
Por Pagar 

3,768,707   3,768,707   

Provisiones 
Acumuladas 
por Pagar 

6,628,899   6,628,899   

Otras Cuentas 
Por Pagar 

37,713,780   37,713,780   

Documentos 
por Pagar C.P. 

1,030,360,225   1,030,360,225   

Documentos 
por Pagar L.P. 

1,980,267,320   1,980,267,320   

Pasivos por 
arrendamientos 

56,955,786   56,955,786   

     

Total Pasivos Ajustados ₡6,512,323,785 
 

     
Patrimonio Ajustado (Activos - Pasivos) ₡2,071,343,215  

 

Como resultado del proceso de ajuste, se obtiene un valor de patrimonio ajustado de 

aproximadamente ₡2,071 millones. Este resultado debe interpretarse como una estimación 
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de carácter conservador que refleja el valor de los recursos netos de la empresa bajo un 

enfoque estático, es decir, sin considerar su capacidad de generar flujos de efectivo en el 

futuro. 

En ese sentido, el valor contable ajustado no pretende capturar el valor económico 

total de la empresa, sino más bien, establecer un punto de referencia inferior dentro del rango 

de valoración. Su principal utilidad radica en servir como base comparativa frente a métodos 

más dinámicos, como el flujo de caja descontado o el valor económico agregado, los cuales 

incorporan expectativas de crecimiento y generación de valor en el tiempo. En consecuencia, 

este método permite contextualizar los resultados obtenidos posteriormente, facilitando una 

mejor comprensión de las diferencias entre enfoques y contribuyendo a la determinación de 

un rango razonable de valor para la empresa objeto de estudio. 

4.2. Aplicación de métodos basados en ingresos 

Una vez analizado el valor de la empresa desde un enfoque patrimonial, se procede a 

la aplicación de métodos basados en ingresos, cuyo objetivo es estimar el valor económico 

del negocio a partir de su capacidad de generar beneficios futuros. A diferencia del método 

basado en activos, que ofrece una visión más estática de la situación patrimonial a una fecha 

determinada, este enfoque permite incorporar la expectativa de generación de flujos, el 

crecimiento esperado y el riesgo asociado a la operación. Para efectos del presente trabajo, 

los métodos basados en ingresos se desarrollan mediante dos herramientas complementarias: 

el modelo de flujos de caja descontados (DCF) y el modelo de valor económico agregado 

(EVA). En ambos casos, el punto de partida es similar, ya que, requieren definir una tasa de 

descuento consistente con el riesgo del negocio, así como, una proyección razonable del 

desempeño financiero de la empresa. 

En ese sentido, antes de desarrollar las proyecciones y estimar el valor mediante 

ambos enfoques, resulta necesario calcular los principales componentes de la tasa de 

descuento. Por ello, en los apartados siguientes se presenta la estimación de la beta, la prima 

de riesgo de mercado, el costo del patrimonio mediante el modelo CAPM y, finalmente, el 

costo promedio ponderado de capital (WACC), el cual servirá como base tanto para el 
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descuento de los flujos libres de efectivo en el modelo DCF como para la determinación del 

cargo por capital en el modelo EVA. 

4.2.1. Cálculo del Beta 

Para la estimación del riesgo sistemático de la empresa, se recurrió a un enfoque 

indirecto, dado que la misma no cotiza en bolsa y, por tanto, no dispone de una beta 

observable de mercado. En consecuencia, se procedió, inicialmente, a la identificación de 

empresas comparables dentro del sector, con el objetivo de aproximar el comportamiento del 

riesgo en negocios de naturaleza similar. 

 

Cálculo del Beta (LATAM)   
Comparables seleccionadas (distribución farmacéutica e insumos) 
          

Empresa Ticker País SIC 
Beta 

Yahoo 
(5Y) 

Deuda Total Market Cap 
Tasa 

Impuesto 
D/E 

Beta U 
(desapal.) 

Profarma 
Distribuidora de 
Produtos 
Farmacêuticos 
S.A. 

BOVESPA:PFRM3 Brasil 5122 0.55 1,246,712,000 906,092,000 0.34 1.37592209 0.288243555 

CM Hospitalar 
S/A 

BOVESPA:VVEO3 Brasil 5047 0.41 4,195,000,000 498,977,000 0.34 8.40720113 0.062607342 

Indies Pharma 
Jamaica 
Limited 

JMSE:INDIES Jamaica 5122       

Medical 
Disposables & 
Supplies 
Limited 

JMSE:MDS Jamaica 5122       

R.A. Williams 
Distributors 
Limited 

JMSE:RAWILL Jamaica 5122       

Promedios (muestra LATAM)      17.54% 

 

A partir de esta primera aproximación, se procedió a revisar la disponibilidad real de 

información financiera y bursátil para cada empresa identificada. Como resultado de ese 

proceso, se determinó que, únicamente, Profarma Distribuidora de Produtos Farmacêuticos 

S.A. y CM Hospitalar S.A. contaban con información suficientemente accesible y consistente 

para desarrollar un análisis más detallado. En el caso de las empresas jamaiquinas, no fue 

posible obtener datos completos y comparables, por lo que se descartaron para esta etapa del 

estudio. 

Tabla 10. Cálculo del Beta (LATAM). 
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Con las dos empresas restantes se realizó, entonces, una validación adicional de la 

beta, no solo observando el valor del coeficiente en sí, sino también, su calidad estadística. 

Para ello, el procedimiento consistió en identificar la beta de mercado de cada empresa, su 

estructura de capital, la tasa impositiva y el nivel de correlación con el mercado. A partir de 

estos datos, primero se obtuvo la beta desapalancado, con el fin de aislar el efecto del 

endeudamiento y aproximar únicamente el riesgo operativo del negocio.  

De forma complementaria, se evaluó el coeficiente de determinación (R²) asociado a 

estas betas, por cuanto este indicador permite apreciar qué proporción de la variación del 

rendimiento de la empresa es explicada por el comportamiento del mercado. En términos 

prácticos, un R² bajo indica que, la beta tiene poco poder explicativo y, por tanto, una 

capacidad predictiva reducida. En otras palabras, aunque la beta exista como estadístico, no 

necesariamente significa que sea suficientemente robusto para utilizarse como base principal 

en la estimación del riesgo del negocio. 

Tabla 11. Cálculo de Beta, Correlación y R² (comparables vs índice). 

Cálculo de Beta, Correlación y R² (comparables vs índice) 

   

Métrica 
Profarma Distribuidora de 
Produtos Farmacêuticos 

S.A. 
CM Hospitalar S/A 

Beta (SLOPE) 1.191 1.145 

R² (RSQ) 28.86% 13.39% 

Correlación (CORREL) 0.537 0.366 

Total Beta (Beta/Correl) 2.216 3.130 

Consideración del R² (RSQ) Débil Débil 
 

Como se observa en el análisis anterior, los comparables disponibles presentan 

limitaciones importantes desde el punto de vista estadístico. Si bien fue posible calcular y 

revisar sus betas, los niveles de R² obtenidos reflejan una relación débil entre el rendimiento 

de estas compañías y el comportamiento general del mercado, lo que reduce la confiabilidad 

de dichos coeficientes como referencia para la empresa objeto de estudio. A esto se suma el 

hecho de que la muestra final quedó reducida a solo dos empresas, lo que, también, limita su 

representatividad. Por esa razón se concluyó que las betas derivadas de comparables no eran 

lo suficientemente sólidos para sustentar por sí solos la estimación del riesgo sistemático de 
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la empresa. En consecuencia, se optó por utilizar como referencia principal, la beta 

desapalancado de la industria Healthcare Support Services publicado por Damodaran, al 

considerarse una medida más amplia, estable y representativa del riesgo operativo sectorial. 

Tabla 12. Beta de la Industria – Damodaran. 

Beta de la Industria - Damodaran         

      
Industria seleccionada Healthcare Support Services   
Fecha de actualización 2026-01-05 0:00:00    
Enfoque Beta tradicional (Unlevered Beta) para CAPM  
      

Industry Name 
Number of 

firms 
Beta D/E Ratio 

Effective Tax 
Rate 

Unlevered 
Beta 

Healthcare Support Services 245 85.33% 50.42% 15.27% 61.85% 
 

A partir de este valor, se procedió a realizar el reapalancamiento de la beta 

incorporando la estructura de capital de la empresa y la tasa impositiva correspondiente. Este 

ajuste permite trasladar el riesgo operativo de la industria a la realidad financiera específica 

de la empresa, obteniendo así una beta consistente con su nivel de endeudamiento y adecuado 

para el cálculo del costo del patrimonio en los apartados siguientes. En este sentido, la beta 

desapalancado de la industria Healthcare Support Services publicado por Damodaran 

asciende a 0.6185, lo que constituye la base del proceso de estimación del riesgo sistemático 

de la empresa. 

4.2.2. Prima por riesgo 

Una vez estimado la beta de la empresa, el siguiente paso consiste en determinar la 

prima de riesgo de mercado, la cual representa el rendimiento adicional que los inversionistas 

exigen por invertir en activos de renta variable en lugar de instrumentos libres de riesgo. Para 

efectos del presente trabajo, se utilizó la prima de riesgo de mercado calculada por la Escuela 

de Administración de Empresas del Instituto Tecnológico de Costa Rica, la cual se basa en 

el análisis histórico del diferencial entre el rendimiento del mercado accionario, representado 

por el S&P 500, y los instrumentos de renta fija del Tesoro de los Estados Unidos. Este 

enfoque permite capturar, de manera consistente, el exceso de retorno que los inversionistas 

han requerido a lo largo del tiempo por asumir riesgo de mercado. 
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De forma simplificada, el cálculo parte de la estimación del diferencial 𝑅𝑚 − 𝑅𝑓, 

utilizando promedios históricos ajustados que buscan evitar distorsiones de corto plazo y 

reflejar un comportamiento más estable del mercado. 

Tabla 13. Prima de Riesgo de Mercado. 

Prima de Riesgo de Mercado 
Concepto Valor 

Prima de riesgo 
seleccionada 

6.89% 

Fuente Escuela de Administración de Empresas, TEC 

Base de cálculo 
Diferencial entre rendimiento de acciones (S&P 500) y 
bonos del Tesoro 

 

Como resultado de este procedimiento, se obtiene una prima de riesgo de mercado de 

aproximadamente 6.89%, valor que será utilizado como insumo en el modelo CAPM para la 

estimación del costo del patrimonio. Este resultado se considera razonable, ya que, se 

encuentra dentro de los rangos observados en la literatura financiera y se basa en una 

metodología consistente con el enfoque académico aplicado en el curso. 

4.2.3. Cálculo del CAPM 

Una vez definidos los insumos necesarios, particularmente, la beta reapalancado y la 

prima de riesgo de mercado, se procedió a la estimación del costo del patrimonio mediante 

el modelo CAPM. Este modelo permite determinar el rendimiento requerido por los 

inversionistas en función del riesgo sistemático del negocio, relacionando la tasa libre de 

riesgo, la beta y la prima de mercado previamente calculada. En este caso, se utilizó una tasa 

libre de riesgo de 4.39%, correspondiente al rendimiento de los bonos del Tesoro de los 

Estados Unidos a 10 años, obtenida a partir de información disponible en plataformas 

financieras especializadas como CNBC. Por su parte, la prima de riesgo de mercado utilizada 

fue de 6.89%, según el cálculo facilitado por la Escuela de Administración de Empresas del 

Instituto Tecnológico de Costa Rica. Asimismo, se incorporó la beta reapalancado de 1.1725, 

previamente estimado a partir de la beta de industria de Damodaran ajustado por la estructura 

de capital de la empresa. 
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Adicionalmente, para reflejar de manera más precisa el riesgo asociado a operar en 

una economía emergente, se incorporó el premio por riesgo país (Country Risk Premium) 

correspondiente a Costa Rica, estimado en 3.90% según Damodaran. Este ajuste permite 

capturar factores de riesgo adicionales no considerados en la prima de mercado de Estados 

Unidos, tales como: condiciones macroeconómicas, riesgo soberano y características propias 

del mercado local. Asimismo, para efectos del reapalancamiento de la beta, se utilizó una 

tasa impositiva del 30.00%, consistente con la normativa vigente del impuesto sobre la renta 

para personas jurídicas en Costa Rica, según información del Ministerio de Hacienda. A 

partir de estos elementos y aplicando el modelo CAPM ajustado por riesgo país se obtiene 

el costo del patrimonio en dólares. 

Es importante señalar que la incorporación del riesgo país no constituye una 

modificación estructural del modelo CAPM, sino una extensión ampliamente aceptada en la 

práctica financiera para ajustar el rendimiento requerido en economías emergentes, 

mejorando así la representatividad del costo del capital obtenido. A continuación, se presenta 

el detalle del cálculo del costo del patrimonio en dólares, considerando los insumos 

previamente descritos y la metodología indicada. 

Tabla 14. Cálculo del CAPM. 

Cálculo del CAPM 
  

Tasa libre de riesgo (Rf) 4.39% 

Prima de mercado (ERP) 6.89% 

Tasa impuesto empresa (T) 30.00% 

D/E empresa (Deuda/Equity)                    1.2795  

Premio por riesgo país (CRP) 3.90% 

   
Unlevered Beta industria 
(Damodaran) 

61.85% 

Beta reapalancado                    1.1725  

   
Ke (CAPM) en USD 16.36% 

 

Como resultado de este cálculo, se obtiene un costo del patrimonio en dólares de 

aproximadamente 16.37%, lo que refleja no solo el riesgo sistemático del negocio, sino 

también, el riesgo adicional asociado al entorno país. Este valor representa el rendimiento 



75 

 

 

 

exigido por los inversionistas considerando tanto condiciones de mercado internacional 

como factores propios de una economía emergente. No obstante, dado que las proyecciones 

financieras de la empresa se encuentran expresadas en colones costarricenses, resulta 

necesario ajustar esta tasa para mantener consistencia entre la moneda de los flujos y la tasa 

de descuento, proceso que se desarrolla en el apartado siguiente mediante el diferencial de 

inflación. 

Para ello, se procedió a realizar una conversión del costo del patrimonio utilizando el 

diferencial de inflación entre Costa Rica y Estados Unidos. En este caso, se consideró una 

inflación esperada de 3.00% para Costa Rica, obtenida a partir de estadísticas oficiales del 

Banco Central de Costa Rica, y una inflación esperada de 2.35% para Estados Unidos, basada 

en indicadores de mercado como las expectativas de inflación implícitas en bonos del Tesoro 

(T10YIE) publicadas por la Reserva Federal de St. Louis. 

A continuación se muestra el detalle del cálculo de la conversión del costo del 

patrimonio de dólares a colones. 

Tabla 15. Conversión de costo de patrimonio de USD a colones. 

Conversión de costo de patrimonio de USD a colones 

Ajuste por diferencial de inflación para compatibilizar la tasa con 
flujos en colones 

  
Ke en USD (link CAPM) 16.36% 
Inflación esperada Costa Rica 3.00% 
Inflación esperada Estados Unidos 2.35% 
Ke equivalente en colones 17.10% 

 

Como resultado de este proceso, se obtiene un costo del patrimonio en colones de 

aproximadamente 17.10%, el cual será utilizado, posteriormente, en el cálculo del costo 

promedio ponderado de capital (WACC). Este ajuste resulta fundamental para garantizar la 

coherencia del modelo, evitando inconsistencias que podrían surgir al descontar flujos en 

colones con tasas expresadas en una moneda distinta. 

 

 



76 

 

 

 

4.2.1. Cálculo del WACC 

Una vez determinado el costo del patrimonio en colones, se procedió a calcular el 

costo promedio ponderado de capital (WACC), el cual representa la tasa de descuento global 

de la empresa, considerando tanto el financiamiento con recursos propios como con deuda. 

Este indicador resulta fundamental dentro del modelo de valoración, ya que, refleja el costo 

de oportunidad de los recursos invertidos y será utilizado para descontar los flujos 

proyectados. Para su cálculo, se incorporaron tres elementos principales: el costo del 

patrimonio previamente estimado, el costo de la deuda después de impuestos y la estructura 

de capital de la empresa. En relación con el costo del patrimonio es importante destacar que 

este incorpora el ajuste por riesgo país, lo que incrementa el rendimiento exigido por los 

inversionistas y permite reflejar de manera más adecuada las condiciones del entorno en el 

que opera la empresa. 

En cuanto al costo de la deuda, este se estimó a partir de la información financiera 

disponible, particularmente, del nivel de gastos financieros en relación con el saldo de deuda, 

obteniendo una tasa de aproximadamente 1.50%, la cual, una vez ajustada por el efecto fiscal 

mediante una tasa impositiva del 30.00%, resulta en un costo de deuda después de impuestos 

de 1.05%. Por su parte, la estructura de capital se determinó con base en los valores de 

mercado aproximados de patrimonio y deuda, obteniéndose una participación de 43.87% 

para el patrimonio y 56.13% para la deuda dentro del financiamiento total de la empresa. De 

esta manera, el WACC recoge tanto el peso relativo de cada fuente de financiamiento como 

el costo asociado a cada una de ellas. 

A continuación, se presenta el detalle del cálculo del costo promedio ponderado de 

capital, incorporando los elementos descritos anteriormente. 
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Tabla 16. Cálculo del WACC. 

WACC 
Valor Patrimonio 
(E) 

2,397,568,201 
 

Valor Deuda (D) 3,067,583,330 

Tasa de impuesto 
(T)  

30.00% 
 

Costo deuda antes impuestos 
(Rd) 

1.50% 

Re  17.10%  WACC 8.09% 

     
V = E + D 5,465,151,531  Intereses s/ Financiamientos 48,038,899 

E/V 43.87%  Deuda con Costo 3,206,015,332 

D/V 56.13% 
 

Costo deuda antes impuestos 
(Rd) 

1.50% 

Rd*(1-T) 1.05%    
 

Como resultado de este cálculo, se obtiene un WACC aproximado de 8.09%, el cual 

será utilizado como tasa de descuento para los flujos libres de efectivo en el modelo de 

valoración DCF, así como, para la determinación del costo de capital en el modelo EVA. 

Este valor refleja de manera más robusta el nivel de riesgo de la empresa, al incorporar tanto 

el riesgo operativo y financiero como el componente adicional asociado al entorno país, 

manteniendo coherencia con los supuestos utilizados a lo largo del modelo. 

4.2.2. Históricos y Drivers  

Con el fin de establecer los supuestos de proyección, se realizó un análisis de la 

información financiera histórica correspondiente al período 2021–2025, identificando las 

principales tendencias operativas y relaciones estructurales del negocio. A partir de este 

análisis, se definieron los “drivers” que servirán como base para la construcción de los 

estados proyectados. En el caso de los ingresos, se optó por utilizar una tasa de crecimiento 

estimada mediante la regresión del logaritmo de las ventas para el período analizado, la cual 

arroja un crecimiento aproximado de 13.2%. Este enfoque permite capturar de mejor forma 

la tendencia subyacente del negocio, reduciendo el efecto de variaciones puntuales entre 

períodos. 

Por su parte, para los indicadores operativos expresados como proporción de los 

ingresos, específicamente, costo de ventas, gastos operativos, depreciación y amortización, 

CAPEX y capital de trabajo, se utilizó como referencia el promedio de los últimos tres años 
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(2023–2025). Esta decisión responde a que los años 2021 y 2022 presentan condiciones 

atípicas que podrían distorsionar el análisis, considerando que en 2021 aún se observaban 

efectos asociados a la pandemia, mientras que en 2022 se registró la adquisición de un 

inmueble de magnitud significativa, lo cual, impacta, particularmente, los niveles de 

inversión y estructura operativa. En consecuencia, los parámetros sugeridos reflejan una 

combinación entre el comportamiento histórico reciente y un criterio prudencial, buscando 

representar de forma más fiel la realidad actual del negocio y evitar sesgos derivados de 

eventos no recurrentes. 

 



79 

 

 

 

Históricos 2021-2025 y parámetros de proyección 

         

Concepto 2021 2022 2023 2024 2025 Promedio 
Parámetro 
sugerido 

Regresión 
log ventas 

Ingresos 5,527,808,673 7,319,034,546 7,415,441,909 7,186,988,860 10,382,180,135 7,566,290,824 13.2% 13.2% 

Costo de ventas 3,870,862,779 5,654,348,843 6,214,023,429 5,530,523,748 7,509,081,722 5,755,768,104   
Gastos 
operativos (sin 
D&A) 

996,216,264 1,110,473,323 861,976,079 1,036,608,569 1,427,060,712 1,086,466,989 

  
Depreciación y 
amortización 
(D&A) 

12,957,875 23,371,295 34,246,127 40,867,528 31,358,481 28,560,261 

  
CAPEX 49,031,994 793,144,205 116,840,146 61,439,314 23,287,704 208,748,673   
Capital de 
trabajo neto 

1,418,702,893 2,141,702,808 1,186,065,824 1,376,483,575 1,504,684,596 1,525,527,939 
  

         
Crecimiento de 
ingresos YoY 

  32.4% 1.3% -3.1% 44.5% 18.8%   
 

Costo de ventas 
/ Ingresos 

70.0% 77.3% 83.8% 77.0% 72.3% 76.1% 77.7% 
 

Gastos 
operativos / 
Ingresos 

18.0% 15.2% 11.6% 14.4% 13.7% 14.6% 13.3% 

 
D&A / Ingresos 0.2% 0.3% 0.5% 0.6% 0.3% 0.4% 0.4%  
CAPEX / 
Ingresos 

0.9% 10.8% 1.6% 0.9% 0.2% 2.9% 0.9% 
 

Capital trabajo / 
Ingresos 

25.7% 29.3% 16.0% 19.2% 14.5% 20.9% 16.5% 
 

         
         

Tabla 17. Históricos 2021-2025 y parámetros de proyección. 
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Regresión del logaritmo de las ventas    
Índice año (n) 1 2 3 4 5    
Log10 de ventas 9.7426 9.8645 9.8701 9.8565 10.0163    
Pendiente (m) 0.0540            
g por regresión 
log 

13.2%         
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Los resultados obtenidos permiten identificar una estructura operativa relativamente 

estable en términos proporcionales, con un costo de ventas proyectado en torno al 77.7% de 

los ingresos, gastos operativos cercanos al 13.3%, y una carga de depreciación y 

amortización aproximada del 0.4%. Asimismo, se observa una reducción en la intensidad del 

capital de trabajo, proyectándose en un 16.5% de los ingresos, lo cual es consistente con la 

tendencia reciente de la empresa. En conjunto, estos parámetros constituyen la base para el 

desarrollo de las proyecciones financieras en los apartados siguientes, asegurando 

consistencia entre el comportamiento histórico y las estimaciones futuras. 

4.2.3. Cálculo del EBIT y EBITDA proyectado 

A partir de los parámetros definidos en el apartado anterior, se procedió a proyectar 

los resultados operativos para el período 2026–2035, con el objetivo de estimar la evolución 

del negocio bajo un enfoque de empresa en marcha. Los ingresos se proyectan aplicando una 

tasa de crecimiento constante de 13.23%, derivada de la regresión del logaritmo de las ventas, 

la cual permite capturar la tendencia estructural del negocio y reducir el efecto de variaciones 

puntuales observadas en años específicos. Con base en estos ingresos proyectados, se 

estiman los principales componentes del estado de resultados utilizando los “drivers” 

definidos previamente como proporción de las ventas. En particular, el costo de ventas se 

mantiene en un 77.69% de los ingresos, los gastos operativos en un 13.26%, y la depreciación 

y amortización en un 0.44%, lo que permite reflejar una estructura operativa consistente con 

el comportamiento reciente de la empresa. 

Este enfoque facilita que cada rubro evolucione en función del crecimiento de las 

ventas, manteniendo estabilidad en los márgenes y evitando distorsiones en la proyección de 

resultados a lo largo del horizonte analizado. Como resultado, se obtiene el EBIT, que 

representa la utilidad operativa del negocio antes de considerar efectos financieros, y el 

EBITDA, que aproxima la capacidad de generación de efectivo a nivel operativo. 
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Tabla 17. EBIT y EBITDA proyectados (10 años). 

 

 

 

EBIT y EBITDA proyectados (10 años) 

           
Concepto 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 

Crecimiento 
ingresos 

13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 13.23% 

Costo de ventas 
/ ingresos 

77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 77.69% 

Gastos 
operativos / 
ingresos 

13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 13.26% 

D&A / ingresos 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 0.44% 

           
Ingresos 11,755,605,100 13,310,716,003 15,071,547,488 17,065,313,663 19,322,828,705 21,878,983,097 24,773,282,869 28,050,460,178 31,761,164,654 35,962,746,199 

Costo de ventas 
(COGS) 

9,133,201,953 10,341,403,642 11,709,434,417 13,258,437,550 15,012,353,288 16,998,288,855 19,246,937,402 21,793,052,379 24,675,984,655 27,940,290,699 

Gastos 
operativos (sin 
D&A) 

1,559,293,406 1,765,567,277 1,999,128,451 2,263,586,675 2,563,029,221 2,902,084,051 3,285,991,346 3,720,684,492 4,212,881,786 4,770,190,265 

Depreciación y 
amortización 
(D&A) 

52,214,296 59,121,556 66,942,555 75,798,168 85,825,262 97,178,808 110,034,278 124,590,356 141,072,010 159,733,969 

           
EBIT 1,010,895,445 1,144,623,528 1,296,042,065 1,467,491,270 1,661,620,934 1,881,431,383 2,130,319,843 2,412,132,952 2,731,226,203 3,092,531,267 

EBITDA 1,063,109,741 1,203,745,083 1,362,984,619 1,543,289,438 1,747,446,196 1,978,610,191 2,240,354,121 2,536,723,307 2,872,298,213 3,252,265,236 
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En términos generales, las proyecciones muestran un crecimiento sostenido en los 

niveles de ingresos, lo que se traduce en una expansión progresiva del EBIT y del EBITDA 

a lo largo del período analizado. En particular, el EBIT pasa de aproximadamente ₡1,010 

millones en 2026 a más de ₡3,092 millones en 2035, mientras que el EBITDA evoluciona 

desde ₡1,063 millones hasta alrededor de ₡3,252 millones en el mismo período. Este 

comportamiento resulta consistente con los supuestos de crecimiento adoptados y con una 

estructura de costos relativamente estable que permite generar una trayectoria predecible en 

los resultados operativos. Dichos valores constituyen la base para el cálculo de los flujos 

libres de efectivo en el apartado siguiente, elemento central dentro del modelo de valoración 

DCF. 

4.2.4. Cálculo del FCFF (DCF) 

A partir de las proyecciones de resultados operativos, se estimaron los flujos de caja 

libre para la firma (FCFF) para el período 2026–2035, los cuales reflejan la capacidad de la 

empresa para generar efectivo disponible para todos los proveedores de capital. El cálculo 

parte del EBIT proyectado, al cual se le aplica la tasa impositiva para obtener el NOPAT. 

Posteriormente, se adiciona la depreciación y amortización y se deducen las inversiones en 

capital (CAPEX) y las variaciones en el capital de trabajo, incorporando así los 

requerimientos de efectivo necesarios para sostener el crecimiento del negocio. En este caso, 

el capital de trabajo se proyecta como un 16.55% de los ingresos, mientras que el CAPEX se 

mantiene como una proporción de las ventas, en línea con los supuestos definidos 

previamente. Finalmente, los flujos se descuentan utilizando el WACC de 8.09%, calculado 

en el apartado anterior, el cual incorpora tanto el riesgo operativo como el riesgo asociado al 

entorno país. 

A continuación, se presenta el detalle de los flujos proyectados y su valor presente. 
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Tabla 18. FCFF (DCF). 

 

 

FCFF (DCF)  

           
WACC 8.09% 

         

           
Concepto 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 

EBIT 1,010,895,445 1,144,623,528 1,296,042,065 1,467,491,270 1,661,620,934 1,881,431,383 2,130,319,843 2,412,132,952 2,731,226,203 3,092,531,267 

NOPAT 707,626,812 801,236,469 907,229,445 1,027,243,889 1,163,134,654 1,317,001,968 1,491,223,890 1,688,493,066 1,911,858,342 2,164,771,887 

D&A 52,214,296 59,121,556 66,942,555 75,798,168 85,825,262 97,178,808 110,034,278 124,590,356 141,072,010 159,733,969 

CAPEX 104,029,509 117,791,236 133,373,457 151,016,999 170,994,549 193,614,864 219,227,547 248,228,448 281,065,785 318,247,067 

Ingresos 11,755,605,100 
13,310,716,00

3 
15,071,547,488 17,065,313,663 19,322,828,705 21,878,983,097 24,773,282,869 28,050,460,178 31,761,164,654 35,962,746,199 

                     
Capital trabajo 
neto / ingresos 

16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 16.55% 

Capital trabajo 
neto 
proyectado 

1,945,158,123 2,202,476,788 2,493,835,305 2,823,736,696 3,197,279,672 3,620,237,439 4,099,146,918 4,641,409,780 5,255,406,838 5,950,627,578 

Δ Capital de 
trabajo 

440,473,528 257,318,665 291,358,517 329,901,391 373,542,977 422,957,767 478,909,479 542,262,862 613,997,059 695,220,740 

FCFF 215,338,070 485,248,124 549,440,026 622,123,667 704,422,390 797,608,146 903,121,142 1,022,592,112 1,157,867,508 1,311,038,049 

Factor 
descuento 

0.9252 0.8559 0.7918 0.7326 0.6777 0.6270 0.5801 0.5367 0.4965 0.4593 

Valor presente 
FCFF 

199,220,046 415,325,219 435,067,809 455,748,868 477,413,006 500,106,954 523,879,665 548,782,418 574,868,930 602,195,470 

                     
VP explícito de 
los FCFF 
proyectados 

4,732,608,385 
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Como resultado, se obtiene un valor presente de los flujos explícitos de 

aproximadamente ₡4,733 millones, reflejando la contribución de los primeros diez años de 

operación proyectada al valor total de la empresa. Se observa además una tendencia creciente 

en los flujos, pasando de aproximadamente ₡215 millones en 2026 a más de ₡1,311 millones 

en 2035, lo que es consistente con los supuestos de crecimiento y la estabilidad en la 

estructura operativa. Estos flujos constituyen la base para la determinación del valor terminal 

en el siguiente apartado, elemento clave dentro del modelo de valoración DCF. 

4.2.5. Perpetuidad 

Una vez estimados los flujos de caja libre para el período explícito de proyección, se 

procedió a calcular el valor terminal mediante el método de crecimiento a perpetuidad, el 

cual permite capturar el valor del negocio más allá del horizonte proyectado. Para este 

cálculo, se tomó como base el flujo de caja libre del último año proyectado (2035), el cual 

asciende a ₡1,311 millones, y se proyectó a un período adicional considerando una tasa de 

crecimiento constante de largo plazo (g) de 2.50%. Esta tasa se definió bajo un criterio 

conservador, alineado con expectativas de crecimiento sostenido de la economía y evitando 

sobreestimar el valor del negocio en el largo plazo. El valor terminal se estimó utilizando la 

formulación de perpetuidad creciente, considerando el WACC de 8.09% calculado 

previamente, el cual incorpora el costo de oportunidad del capital ajustado por el riesgo país 

y mantiene consistencia con los supuestos utilizados en la estimación de los flujos. 

A continuación, se presenta el cálculo del valor terminal bajo los supuestos descritos. 

Tabla 19. Perpetuidad (valor terminal). 

Perpetuidad (valor terminal)  
FCFF Año 10  1,311,038,049 WACC  8.09% 

VT base = FCFF11 / (WACC - g) 24,037,183,117 g base 2.50% 
 

Como resultado de este cálculo, se obtiene un valor terminal aproximado de ₡24,037 

millones, el cual representa la porción más significativa del valor de la empresa dentro del 

modelo de flujos descontados. Este resultado es consistente con la naturaleza del método 

DCF, en donde una parte importante del valor se concentra en los flujos de largo plazo. 
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4.2.6. Valoración DCF 

Una vez estimados los flujos de caja libre y el valor terminal, se procedió a determinar 

el valor total de la empresa mediante el método de flujos de caja descontados. Para ello, se 

consideraron dos componentes principales: el valor presente de los flujos explícitos 

proyectados y el valor presente del valor terminal. En primer lugar, el valor presente de los 

flujos correspondientes al período 2026–2035 asciende a aproximadamente ₡4,733 millones, 

reflejando la generación de efectivo durante la etapa explícita de proyección. En segundo 

lugar, el valor terminal, calculado bajo el supuesto de crecimiento a perpetuidad, se descuenta 

a valor presente utilizando el WACC de 8.09%, obteniéndose un monto aproximado de 

₡11,041 millones. 

A continuación, se presenta el detalle de la valoración bajo el enfoque de flujos 

descontados. 

Tabla 20. Valoración DCF. 

Valoración DCF 

   
Valor presente de los FCFF explícitos   4,732,608,385 

     
WACC 8.09%   
g crecimiento perpetuo 2.50%   
FCFF Año 10  1,311,038,049   
FCFF Año 11 = FCFF10*(1+g) 1,343,814,000   
Valor terminal 24,037,183,117   
Factor descuento del VT 0.46   
VP del valor terminal   11,040,932,642 

     
Valor empresa (EV)   15,773,541,027 

(-) Deuda neta (D - Caja)   2,991,190,470 

Valor del patrimonio   12,782,350,556 
 

Como resultado, se obtiene un valor de empresa (Enterprise Value) de 

aproximadamente ₡15,774 millones. Posteriormente, al deducir la deuda neta de ₡2,991 

millones, se determina un valor del patrimonio cercano a ₡12,782 millones. Este resultado 

refleja el valor económico de la empresa bajo el enfoque de flujos descontados, incorporando 
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tanto la generación de efectivo en el período explícito como la estimación del valor a 

perpetuidad, bajo supuestos consistentes con la estructura financiera y el nivel de riesgo del 

negocio. 

4.2.7. Valoración EVA 

Como método complementario al flujo de caja descontado, se aplicó la valoración 

mediante Valor Económico Agregado (EVA), con el propósito de estimar si la empresa, 

además de generar utilidad operativa, crea valor por encima del costo de los recursos que 

emplea. A diferencia del DCF, este enfoque se centra en la capacidad del negocio para 

generar rendimientos superiores a su costo de capital. El cálculo parte del EBIT proyectado, 

al cual se le aplica la tasa impositiva del 30.00% para obtener el NOPAT, es decir, la utilidad 

operativa después de impuestos. Posteriormente, se determina el capital invertido, cuyo valor 

inicial corresponde a la suma del patrimonio y la deuda con costo, y que en los años 

siguientes se actualiza considerando la inversión neta del negocio, incorporando CAPEX, 

variaciones en el capital de trabajo y el efecto de la depreciación. 

A partir de este capital invertido, se calcula el cargo por capital utilizando el WACC 

de 8.09%, el cual representa el costo de oportunidad de los recursos empleados. 

Seguidamente, el EVA se obtiene como la diferencia entre el NOPAT y dicho cargo por 

capital, reflejando la creación de valor en cada período. Una vez determinados los EVA 

proyectados, estos se descuentan a valor presente utilizando el mismo WACC, manteniendo 

consistencia con el resto del modelo. Adicionalmente, se incorpora un valor terminal 

mediante una perpetuidad creciente con una tasa de largo plazo del 2.50%, permitiendo 

capturar la generación de valor más allá del horizonte explícito. 

A continuación, se presenta el detalle del cálculo del EVA y su valoración. 
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Tabla 21. EVA (10 años) y valoración por EVA. 

EVA (10 años) y valoración por EVA 

WACC 8.09% 
 

Tasa de 
impuesto 

30.00% 
 

g 2.50% 

        

Año EBIT NOPAT 
Capital invertido 

inicial 
Cargo 
capital 

EVA 
Factor 

descuento 
VP EVA 

1 1,010,895,445 707,626,812 5,465,151,531 442,161,558 265,465,253 0.93 245,595,216 

2 1,144,623,528 801,236,469 5,957,440,272 481,990,492 319,245,978 0.86 273,243,520 

3 1,296,042,065 907,229,445 6,273,428,617 507,555,730 399,673,716 0.79 316,477,067 

4 1,467,491,270 1,027,243,889 6,631,218,037 536,502,910 490,740,979 0.73 359,501,908 

5 1,661,620,934 1,163,134,654 7,036,338,259 569,279,419 593,855,235 0.68 402,477,571 

6 1,881,431,383 1,317,001,968 7,495,050,522 606,391,826 710,610,142 0.63 445,558,481 

7 2,130,319,843 1,491,223,890 8,014,444,344 648,413,714 842,810,177 0.58 488,894,670 

8 2,412,132,952 1,688,493,066 8,602,547,092 695,994,540 992,498,526 0.54 532,632,449 

9 2,731,226,203 1,911,858,342 9,268,448,047 749,869,680 1,161,988,662 0.50 576,915,039 

10 3,092,531,267 2,164,771,887 10,022,438,881 810,871,788 1,353,900,099 0.46 621,883,177 

        

   
VP EVA explícito 4,263,179,099 

  

   EVA año 11 1,387,747,601   

   
VT EVA 24,823,035,936 

  

   VP VT EVA 11,401,896,238   

   
Capital inicial 5,465,151,531 

  

   Valor empresa por EVA 21,130,226,867   
 

Como resultado, se obtiene un valor presente del EVA explícito de aproximadamente 

₡4,263 millones, al cual se suma el valor presente del componente terminal, alcanzando un 

valor total de la empresa cercano a ₡21,130 millones. Los resultados muestran que la 

empresa genera EVA positivo a lo largo de todo el período proyectado, lo que indica una 

capacidad sostenida de creación de valor. Este comportamiento es consistente con el 

crecimiento de los resultados operativos y con una rentabilidad que se mantiene por encima 

del costo promedio de capital. En este sentido, la valoración por EVA complementa el 

análisis realizado mediante el DCF, aportando una perspectiva adicional sobre la eficiencia 

en el uso del capital y la generación de valor económico del negocio, lo cual será considerado 

en la comparación final de resultados. 
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En conjunto, los resultados obtenidos mediante los métodos basados en ingresos 

reflejan la capacidad de la empresa para generar valor a partir de su operación, aunque 

presentan diferencias derivadas de la sensibilidad de cada enfoque a los supuestos utilizados. 

Mientras el modelo DCF captura de forma directa los flujos proyectados, el enfoque EVA 

enfatiza la creación de valor por encima del costo de capital, lo cual explica las variaciones 

observadas entre ambos resultados. 

4.2.8.  Aplicación de métodos basados en mercado 

Como complemento a los métodos basados en activos e ingresos, se aplicó un 

enfoque de valoración basado en mercado, con el propósito de estimar el valor de la empresa 

a partir de múltiplos observados en compañías comparables y en referencias sectoriales. Este 

método resulta útil porque permite contrastar los resultados obtenidos mediante modelos 

internos, como el DCF y el EVA, con parámetros externos derivados del comportamiento de 

empresas que operan en actividades similares. En este caso, la valoración se desarrolló 

utilizando múltiplos de mercado sobre tres variables de referencia: EBITDA, EBIT y ventas. 

Dado que la empresa no cotiza en bolsa, fue necesario recurrir tanto a comparables 

específicos como a múltiplos de industria. Por esa razón, el análisis se presenta en dos 

apartados: primero, la valoración a partir de empresas comparables de Brasil; y segundo, la 

valoración utilizando los múltiplos sectoriales publicados por Damodaran. 

4.2.9. Valoración por múltiplos comparables 

Para la aplicación de este método se utilizaron empresas comparables de Brasil, al ser 

las que contaban con información financiera y de mercado más consistente y accesible. En 

concreto, se trabajó con Profarma Distribuidora de Produtos Farmacêuticos S.A. y CM 

Hospitalar S.A., a partir de las cuales se calcularon los múltiplos EV/EBITDA, EV/EBIT y 

EV/Ventas. Posteriormente, dichos múltiplos fueron aplicados al EBITDA, EBIT y ventas 

de la empresa valorada, con el fin de estimar distintas aproximaciones del valor empresa. 

Finalmente, se promediaron los tres resultados obtenidos, y se ajustó el valor resultante por 

deuda neta para determinar una estimación del valor del patrimonio. 

A continuación, se presenta el detalle del cálculo con base en comparables de Brasil. 
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 Tabla 22. Valoración por Método de Mercado (Múltiplos Comparables). 

Valoración por Método de Mercado (Múltiplos Comparables) - Comparables de Brasil 
        

1. Datos de la empresa valorada 

EBITDA de la empresa 
1,848,980,035  

Deuda con 
costo 3,067,583,330    

EBIT de la empresa 
1,817,621,553  

Efectivo e 
inversiones 76,392,860    

Ventas de la empresa 10,382,180,135  Deuda neta 2,991,190,470    
        
2. Empresas comparables de Brasil 

Empresa 
Enterprise Value 

(EV) 
EBITDA EBIT Ventas EV/EBITDA EV/EBIT EV/Ventas 

Profarma Distribuidora de Produtos 
Farmacêuticos S.A. 

1,960,000,000 419,402,000 226,637,000 11,278,456,000 4.67 8.65 0.17 

CM Hospitalar S/A 3,630,000,000 966,947,000 636,575,000 11,566,926,000 3.75 5.70 0.31 

Promedio     4.21 7.18 0.24 
                

3. Valoración por múltiplos 

Concepto Fórmula / Base Resultado     
EV por EBITDA EBITDA × múltiplo EV/EBITDA 7,791,051,160     
EV por EBIT EBIT × múltiplo EV/EBIT 13,041,963,960     
EV por Ventas Ventas × múltiplo EV/Ventas 2,531,219,482     
Valor empresa por comparables 
(Brasil) Promedio de los tres enfoques 7,788,078,201     

Deuda neta 
Deuda con costo - efectivo e 
inversiones 2,991,190,470     

Valor del patrimonio 
Valor empresa promedio - deuda 
neta 4,796,887,731     



91 

 

 

 

Como resultado del procedimiento anterior, se obtuvo un valor empresa de 

aproximadamente ₡7,791 millones bajo el múltiplo EV/EBITDA, ₡13,042 millones bajo el 

múltiplo EV/EBIT y ₡2,531 millones bajo el múltiplo EV/Ventas. El promedio de estos tres 

enfoques arroja un valor empresa de aproximadamente ₡7,788 millones. Posteriormente, al 

deducir la deuda neta de ₡2,991 millones, se obtiene un valor del patrimonio cercano a 

₡4,797 millones. Este resultado constituye una referencia de mercado relevante dentro del 

proceso de valoración; no obstante, debe analizarse con cautela dado que se fundamenta en 

una muestra limitada de únicamente dos empresas comparables, lo cual reduce su 

representatividad. En ese sentido, si bien este cálculo permite contar con un punto de 

referencia externo, el valor obtenido se aleja de forma importante de los resultados derivados 

de los métodos basados en ingresos, por lo que se considera una aproximación útil, pero no 

concluyente dentro del análisis integral. 

4.2.10. Valoración por múltiplos de industria 

Con el fin de complementar el análisis anterior, se incorporó una segunda 

aproximación basada en múltiplos de industria obtenidos de Damodaran. Esta referencia 

sectorial permite ampliar la perspectiva del método de mercado, al apoyarse en una base más 

extensa y estructurada de información. En este caso, se utilizaron los múltiplos sectoriales 

EV/EBITDA, EV/EBIT y EV/Ventas, los cuales fueron aplicados al EBITDA, EBIT y ventas 

de la empresa valorada. Posteriormente, los resultados fueron ajustados por deuda neta para 

estimar el valor del patrimonio. 

A continuación, se presenta el detalle de la valoración utilizando los múltiplos de 

industria. 
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Tabla 23. Valoración por Método de Mercado Industria Damodaran. 

 

Como resultado del procedimiento anterior, se obtuvo un valor empresa de 

aproximadamente ₡20,544 millones bajo el múltiplo EV/EBITDA, ₡27,629 millones bajo 

el múltiplo EV/EBIT y ₡6,022 millones bajo el múltiplo EV/Ventas. El promedio de estos 

tres enfoques arroja un valor empresa de aproximadamente ₡18,065 millones. 

Posteriormente, al deducir la deuda neta de ₡2,991 millones, se obtiene un valor del 

patrimonio cercano a ₡15,074 millones. Este resultado constituye una referencia de mercado 

más robusta dentro del proceso de valoración, al basarse en múltiplos sectoriales construidos 

a partir de una base más amplia de información. 

En comparación con el cálculo basado en comparables de Brasil, que arrojó un valor 

empresa cercano a ₡7,788 millones, el enfoque de industria presenta una mayor consistencia 

con la escala operativa de la empresa y con los resultados obtenidos mediante los métodos 

basados en ingresos. En ese sentido, se considera que esta aproximación ofrece una mejor 

representación del valor económico del negocio dentro del método de mercado. 

Valoración por Método de Mercado (Múltiplos Comparables) - Industria Damodaran  
     

1. Datos de la empresa valorada 

EBITDA de la empresa 1,848,980,035  Deuda con costo 3,067,583,330 

EBIT de la empresa 1,817,621,553  Efectivo e inversiones 76,392,860 

Ventas de la empresa 10,382,180,135  Deuda neta 2,991,190,470 
     

     
2. Múltiplos de industria / referencia sectorial 

Múltiplo Valor    
EV/EBITDA 11.11    
EV/EBIT 15.20    
EV/Ventas 0.58    

     
     
3. Valoración por múltiplos 

Concepto Fórmula / Base Resultado  
EV por EBITDA EBITDA × múltiplo EV/EBITDA 20,544,398,987  
EV por EBIT EBIT × múltiplo EV/EBIT 27,629,234,420  

EV por Ventas Ventas × múltiplo EV/Ventas 6,021,664,478  
Valor empresa por múltiplos de industria Promedio de los tres enfoques 18,065,099,295  
Deuda neta Deuda con costo - efectivo e inversiones 2,991,190,470  
Valor del patrimonio Valor empresa promedio - deuda neta 15,073,908,825  
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4.2.11. Interpretación del método de mercado 

Con el fin de analizar la consistencia de los resultados obtenidos mediante el enfoque 

de mercado, se compararon las valoraciones derivadas tanto de empresas comparables de 

Brasil como de los múltiplos de industria publicados por Damodaran. 

A continuación, se presenta un resumen de los resultados obtenidos bajo ambos 

enfoques. 

Tabla 24. Comparación de los comparables de Brasil con la Industria. 

Comparación de los comparables de Brasil con la Industria 

EV/EBITDA - EV/EBIT - EV/Ventas 

Empresas comparables de Brasil Industria - Damodaran 

7,788,078,201 18,065,099,295 
 

Como se observa, la valoración basada en comparables de Brasil arroja un valor 

empresa de aproximadamente ₡7,788 millones, mientras que la estimación basada en 

múltiplos de industria alcanza un valor cercano a ₡18,065 millones. Esta diferencia 

evidencia la sensibilidad del método de mercado frente a la fuente de información utilizada. 

En el caso de los comparables de Brasil, el resultado se encuentra influenciado por la limitada 

disponibilidad de empresas comparables, ya que, el análisis se sustenta únicamente en dos 

compañías. Esta situación reduce la representatividad del resultado y puede generar 

distorsiones en la estimación del valor. 

Por su parte, el enfoque basado en múltiplos de industria presenta una mayor 

estabilidad, al apoyarse en información sectorial más amplia y estructurada. En 

consecuencia, el valor obtenido mediante esta referencia se considera más consistente con la 

realidad económica de la empresa y con los resultados derivados de los métodos basados en 

ingresos. En este sentido, el método de mercado no se interpreta como un valor definitivo 

por sí solo, sino como un elemento de contraste dentro del análisis integral. Su principal 

aporte radica en complementar los resultados obtenidos mediante los enfoques de ingresos y 
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activos, proporcionando una referencia externa que contribuye a la determinación de un 

rango razonable de valoración. 

4.3. Resultados de los métodos aplicados y validación cruzada de la valoración 

Una vez aplicados los distintos enfoques de valoración, se procede a comparar los 

resultados obtenidos con el fin de identificar las diferencias entre metodologías y comprender 

los factores que explican la dispersión en los valores estimados. Este análisis resulta 

fundamental para la determinación de un rango razonable de valoración, ya que, cada método 

captura dimensiones distintas del negocio. En este caso, se utilizaron tres enfoques 

principales: el método basado en activos, el método basado en ingresos —a través del modelo 

de flujos de caja descontados (DCF) y el valor económico agregado (EVA)—, y el método 

basado en mercado mediante múltiplos de industria. Cada uno de estos enfoques responde a 

supuestos y lógicas diferentes, por lo que es esperable que los resultados no coincidan de 

forma exacta. 

Tabla 25. Comparación de resultados de los distintos métodos. 

Comparación de resultados de los distintos métodos 

Métodos basados 
en activos 

Métodos basados en ingresos 
Métodos basados 

en mercado 

Activos Ajustados 
Flujos de caja 

descontados (DCF)  
Valor económico 
agregado (EVA).  

EV/EBITDA - EV/EBIT 
- EV/Ventas 

2,071,343,215 15,773,541,027 21,130,226,867 18,065,099,295 

 

Como se observa en el cuadro anterior, el método basado en activos arroja el valor 

más bajo, con aproximadamente ₡2,071 millones, lo que es consistente con la naturaleza de 

este enfoque que se limita a reflejar el valor contable ajustado de los recursos de la empresa 

sin considerar su capacidad de generación futura de ingresos. En este sentido, este método 

tiende a subestimar el valor en empresas en marcha, especialmente, cuando existe potencial 

de crecimiento. Por su parte, el método de flujos de caja descontados (DCF) estima un valor 

empresa de aproximadamente ₡15.774 millones, reflejando la capacidad del negocio para 

generar flujos de efectivo en el futuro. Este enfoque incorpora explícitamente los supuestos 
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de crecimiento, estructura operativa y costo de capital, por lo que resulta representativo del 

valor económico del negocio bajo condiciones proyectadas. 

En una línea similar, el método EVA arroja un valor de aproximadamente ₡21,130 

millones, evidenciando la capacidad de la empresa para generar rendimientos superiores a su 

costo de capital. El comportamiento positivo del EVA a lo largo del período proyectado 

respalda la existencia de creación de valor económico, lo cual se traduce en una valoración 

superior bajo este enfoque. Por otro lado, el método de mercado, basado en múltiplos de 

industria, presenta un valor empresa de aproximadamente ₡18,065 millones, ubicándose en 

un punto intermedio entre los métodos basados en ingresos. Este resultado aporta una 

referencia externa relevante alineada con parámetros observados en el sector y menos 

expuesta a las limitaciones derivadas de una muestra reducida de comparables específicos. 

En conjunto, los resultados evidencian una dispersión entre los métodos, con valores 

que oscilan entre aproximadamente ₡2,071 millones y ₡21,130 millones. No obstante, 

excluyendo el método basado en activos, se observa una mayor concentración de los 

resultados dentro de un rango más acotado, entre aproximadamente ₡15,773 millones y 

₡21,130 millones, lo cual refuerza la consistencia de las metodologías que incorporan la 

capacidad de generación de valor del negocio. Adicionalmente, con el propósito de fortalecer 

la razonabilidad financiera de la valoración obtenida, se realizó una validación cruzada de 

ciertos indicadores implícitos del modelo, comparándolos con el comportamiento histórico 

de la empresa y con la lógica financiera utilizada en las proyecciones. Este análisis permite 

evaluar si los resultados obtenidos mediante el modelo DCF y los distintos enfoques 

aplicados mantienen coherencia desde una perspectiva operativa y financiera. 

Tabla 26. Validación cruzada de indicadores implícitos de valoración. 

Validación cruzada de indicadores implícitos de valoración 

Indicador Resultado estimado Interpretación 

EV/EBITDA implícito 
Coherente con el rango obtenido 
mediante métodos de ingresos 

Refuerza la consistencia general de 
la valoración 

CAGR proyectado de 
ingresos 

13.20% 
Consistente con la tendencia 
histórica utilizada en las 
proyecciones 
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Margen operativo 
proyectado 

8.60% 
Alineado con el comportamiento 
operativo histórico de la empresa 

ROIC proyectado vs 
WACC 

ROIC > WACC 
Refleja capacidad de creación de 
valor económico 

 

Los resultados anteriores muestran consistencia entre las proyecciones financieras 

utilizadas, el comportamiento histórico analizado y la estructura general del modelo de 

valoración. Particularmente, la relación entre ROIC y WACC evidencia que la empresa 

mantiene capacidad de generar retornos superiores a su costo de capital, aspecto coherente 

con los resultados positivos observados tanto en el modelo DCF como en la valoración 

mediante EVA. Asimismo, los múltiplos implícitos y las tasas de crecimiento proyectadas 

mantienen coherencia con la evolución histórica de la empresa y con los supuestos 

financieros incorporados en las proyecciones, fortaleciendo la plausibilidad de los resultados 

obtenidos mediante los distintos métodos de valoración. 

En este contexto, ninguno de los métodos debe considerarse de forma aislada, sino 

como parte de un análisis integral que permita determinar un rango razonable de valoración. 

Dicho rango será definido en el apartado siguiente, considerando los resultados obtenidos, la 

consistencia de los supuestos y la naturaleza del negocio analizado. La dispersión observada 

entre los distintos métodos no representa una inconsistencia, sino una manifestación de las 

diferencias conceptuales entre enfoques. En este sentido, los métodos basados en ingresos 

adquieren mayor relevancia dentro del proceso de valoración, al estar directamente 

vinculados con la capacidad de generación de flujos del negocio. Por su parte, los métodos 

basados en activos y en mercado cumplen un rol complementario, permitiendo contrastar los 

resultados y aportar referencias adicionales, pero con menor peso en la determinación del 

valor económico final. 

4.4. Simulaciones de escenarios con herramientas de análisis de datos 

Con el propósito de complementar el análisis de valoración y evaluar la sensibilidad 

de los resultados obtenidos se desarrollaron simulaciones de escenarios aplicadas, 

exclusivamente, al método de flujos de caja descontados (DCF). Este enfoque permite 

analizar cómo cambios en los principales supuestos del modelo impactan el valor estimado 

de la empresa, incorporando así una visión más dinámica frente a la incertidumbre inherente 
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a las proyecciones financieras. En este contexto, se definieron como variables críticas 

aquellas que inciden directamente en la generación de flujos de efectivo: el crecimiento de 

los ingresos, el margen operativo (EBIT sobre ventas), el capital de trabajo como proporción 

de los ingresos, la inversión en capital (CAPEX) y la tasa de crecimiento a perpetuidad. Por 

el contrario, el costo promedio ponderado de capital (WACC) se mantiene constante a lo 

largo de las simulaciones, con el fin de aislar el efecto de las variables operativas sobre la 

valoración. 

El análisis se desarrolla en dos etapas. En primer lugar, se realiza un análisis de 

sensibilidad modificando una variable a la vez, lo cual permite identificar su impacto 

individual sobre el valor empresa. Posteriormente, se implementa una simulación de Monte 

Carlo, en la que se permite la variación simultánea de todas las variables relevantes mediante 

el uso de Python, con el objetivo de estimar un rango probabilístico del valor de la empresa. 

4.4.1. Análisis de sensibilidad (una variable a la vez) 

En una primera etapa, se desarrolló un análisis de sensibilidad con el objetivo de 

evaluar el impacto individual de las principales variables del modelo de flujos de caja 

descontados (DCF) sobre el valor estimado de la empresa. Este análisis consiste en modificar 

una variable a la vez, manteniendo constantes las demás, lo que permite identificar cuáles 

supuestos tienen mayor influencia en la valoración. Para este propósito, se seleccionaron tres 

variables clave: el crecimiento de los ingresos, el margen operativo (EBIT sobre ventas) y la 

tasa de crecimiento a perpetuidad. Estas variables fueron elegidas debido a su impacto directo 

en la generación de flujos de efectivo y en la determinación del valor terminal dentro del 

modelo. Los escenarios considerados —pesimista, base y optimista— se definieron a partir 

de variaciones razonables respecto a los valores originales del modelo, procurando reflejar 

posibles cambios en el entorno operativo sin alterar la naturaleza estructural del negocio. 

En el caso del crecimiento de los ingresos, se evaluaron escenarios entre 11.23% y 

15.23%, manteniendo como base el 13.23%. Para el margen operativo, se consideró un rango 

entre 7.60% y 9.60%, tomando como referencia el margen base de 8.60%, derivado de la 

estructura de costos proyectada. Por su parte, la tasa de crecimiento a perpetuidad se analizó 
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en un intervalo entre 2.00% y 3.00%, con un valor base de 2.50%, consistente con supuestos 

de crecimiento de largo plazo. 

A continuación, se presentan los resultados obtenidos del análisis de sensibilidad. 

Tabla 27. Sensibilidad del valor de la empresa. 

Análisis de sensibilidad del valor empresa bajo el método DCF 

Variable Escenario Supuesto Valor Empresa (₡) 
Crecimiento ingresos Pesimista 11.23% 14,473,593,405 

Crecimiento ingresos Base 13.23% 15,773,541,027 

Crecimiento ingresos Optimista 15.23% 17,132,920,503 

    
Margen operativo Pesimista 7.60% 12,706,904,886 

Margen operativo Base 8.60% 15,773,541,027 

Margen operativo Optimista 9.60% 18,840,177,167 

    
g perpetuidad Pesimista 2.00% 14,817,707,630 

g perpetuidad Base 2.50% 15,773,541,027 

g perpetuidad Optimista 3.00% 16,917,140,156 

 

Como se observa en el cuadro anterior, el valor de la empresa responde de forma 

distinta ante cambios en cada una de las variables analizadas. En el caso del crecimiento de 

los ingresos, la valoración oscila entre aproximadamente ₡14,474 millones en el escenario 

pesimista y ₡17,133 millones en el escenario optimista, evidenciando un impacto moderado 

sobre el resultado final. Por su parte, el margen operativo presenta la mayor sensibilidad 

dentro del modelo, con valores que varían entre aproximadamente ₡12,707 millones y 

₡18,840 millones. Este comportamiento es consistente con la lógica del DCF, ya que, 

pequeñas variaciones en la eficiencia operativa afectan directamente los flujos de caja a lo 

largo de todo el horizonte de proyección. 

En cuanto a la tasa de crecimiento a perpetuidad, su efecto se refleja, principalmente, 

en el valor terminal, generando una variación en la valoración entre aproximadamente 

₡14,818 millones y ₡16,917 millones. Si bien, su impacto es significativo, este se concentra 

en el largo plazo, a diferencia del margen operativo que influye de manera más inmediata y 

acumulativa. En términos generales, el análisis permite concluir que el valor de la empresa 
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es, especialmente, sensible a cambios en el margen operativo, seguido por la tasa de 

crecimiento a perpetuidad y, en menor medida, por el crecimiento de los ingresos. Este 

resultado aporta una comprensión más profunda del modelo y permite identificar los factores 

críticos que deben ser gestionados para sostener el valor del negocio. 

4.4.2.  Simulación de Montecarlo 

Con el propósito de complementar el análisis determinístico desarrollado 

previamente, se procedió a implementar una simulación de Monte Carlo aplicada al modelo 

de flujos de caja descontados (DCF), con el fin de evaluar el comportamiento del valor de la 

empresa ante la variación simultánea de las principales variables del modelo. La simulación 

se desarrolló mediante el uso del lenguaje de programación Python, ejecutando un total de 

diez mil iteraciones del modelo financiero. En cada iteración, las variables clave fueron 

generadas de forma aleatoria dentro de rangos previamente definidos, utilizando 

distribuciones triangulares, las cuales permiten incorporar un escenario mínimo, uno 

esperado y uno máximo para cada variable. Este tipo de distribución resulta apropiado en 

contextos donde no se dispone de series históricas suficientemente amplias para estimar 

distribuciones estadísticas más complejas, manteniendo al mismo tiempo coherencia con el 

comportamiento esperado de las variables financieras utilizadas en el modelo. 

Las variables consideradas en la simulación corresponden a aquellas que inciden 

directamente en la generación de flujos de efectivo: crecimiento de los ingresos, margen 

operativo (EBIT sobre ventas), capital de trabajo como proporción de los ingresos, CAPEX 

y tasa de crecimiento a perpetuidad. Por su parte, el costo promedio ponderado de capital 

(WACC) se mantuvo constante en 8.09%, con el objetivo de aislar el efecto de las variables 

operativas. 

Tabla 28. Variables de simulación. 

Variables de simulación 
Variable Distribución Mín. Base Máx. 

Crecimiento ingresos Triangular 11.00% 13.20% 15.00% 

Margen operativo Triangular 7.60% 8.60% 9.60% 

Capital trabajo Triangular 14.00% 16.55% 19.00% 

CAPEX Triangular 0.50% 0.90% 2.00% 

g perpetuidad Triangular 2.00% 2.50% 3.00% 
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4.4.2.1. Distribución del valor de la empresa. 

Con base en las iteraciones realizadas, se obtiene la siguiente distribución del valor 

empresa: 

Ilustración 2. Distribución del Valor de la Empresa. 

 

Como se observa en la gráfica anterior, el valor de la empresa presenta una 

distribución aproximadamente normal, lo que es consistente con la naturaleza del modelo y 

con la forma en que interactúan las variables simuladas. La mayor concentración de 

resultados se ubica en torno a los ₡14,500 millones, evidenciando que, aun cuando las 

variables fluctúan simultáneamente, el modelo tiende a converger hacia un valor central 

relativamente estable. La cercanía entre la media (₡14,572 millones) y la mediana (₡14,545 

millones) constituye un indicador relevante, ya que, sugiere la ausencia de sesgos 

importantes en la distribución. En otras palabras, no se observa una inclinación marcada 

hacia valores extremos, lo que refuerza la consistencia interna del modelo y la coherencia de 

los supuestos utilizados. 



101 

 

 

 

Por otra parte, el análisis de los extremos permite identificar un rango más amplio de 

resultados, con valores mínimos cercanos a los ₡8,000 millones y máximos que superan los 

₡20,000 millones. Si bien estos escenarios responden a combinaciones poco probables de 

variables, resultan útiles para comprender el comportamiento del modelo bajo condiciones 

adversas o particularmente favorables. No obstante, desde una perspectiva probabilística, el 

rango más relevante se encuentra delimitado por los percentiles. En este caso, el percentil 5 

(₡11,191 millones) y el percentil 95 (₡17,953 millones) permiten establecer un intervalo 

dentro del cual se concentra el 90% de los resultados. Este rango adquiere especial 

importancia dentro del análisis, ya que, proporciona una referencia más realista del valor 

esperado del negocio, evitando interpretaciones basadas en escenarios extremos. 

Adicionalmente, la forma de la distribución evidencia que la mayor densidad de 

resultados se encuentra en los valores intermedios, con una disminución progresiva hacia los 

extremos. Este comportamiento sugiere que, si bien el modelo es sensible a cambios en los 

supuestos, dicha sensibilidad se mantiene dentro de límites razonables, sin generar 

volatilidad excesiva en la valoración. 

4.4.2.2. Distribución del valor del patrimonio.  

A partir del valor empresa y considerando la deuda neta, se obtiene la siguiente 

distribución del valor del patrimonio. 
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Ilustración 3. Distribución del Valor del Patrimonio. 

 

En este caso, la distribución mantiene una forma similar a la del valor de la empresa, 

lo cual resulta esperable dada la relación directa entre ambas métricas. No obstante, se 

observa un desplazamiento hacia valores inferiores, producto de la deducción de la deuda 

neta, lo que reduce el valor atribuible a los accionistas.  El valor promedio del patrimonio se 

ubica alrededor de ₡11,580 millones, con una mediana cercana a ₡11,554 millones, 

manteniendo la misma característica de simetría observada en el valor empresa. Esta 

proximidad entre ambos estadísticos refuerza la consistencia del modelo y sugiere que no 

existen sesgos relevantes en la distribución. 

En términos de dispersión, el rango probabilístico definido por los percentiles 5 y 95 

se sitúa aproximadamente entre ₡8,200 millones y ₡14,961 millones. Este intervalo permite 

dimensionar de forma más precisa el valor que podría ser capturado por los accionistas bajo 

distintos escenarios, considerando tanto condiciones favorables como adversas. Cabe 

destacar que, aunque existen valores mínimos cercanos a los ₡5,000 millones y máximos 

que superan los ₡18,000 millones, estos corresponden a combinaciones extremas de 

variables, por lo que su probabilidad de ocurrencia es considerablemente menor. En 

consecuencia, el análisis se centra en el rango intermedio, donde se concentra la mayor parte 

de los resultados y que representa una aproximación más realista del valor económico del 

patrimonio. 
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4.4.2.3. Comparación de distribuciones. 

Con el fin de analizar de manera conjunta el comportamiento del valor empresa y del 

valor del patrimonio, se presenta el siguiente gráfico comparativo. 

Ilustración 4. Comparación de Distribuciones (Box Plot).  

 

El gráfico de cajas permite visualizar con mayor claridad la relación entre la 

dispersión del valor de la empresa y del valor del patrimonio, así como, la posición relativa 

de sus medidas centrales. En ambos casos, la mediana se mantiene cercana al centro de la 

caja, lo cual confirma nuevamente que las distribuciones no presentan sesgos relevantes y 

conservan una forma relativamente simétrica. Al comparar ambas métricas, se aprecia de 

forma directa el efecto de la deuda neta: la distribución del valor del patrimonio se encuentra 

desplazada hacia abajo respecto al valor empresa, pero, mantiene una estructura muy similar. 

Esto sugiere que la variabilidad del negocio se traslada casi proporcionalmente al patrimonio, 

sin introducir distorsiones adicionales. 

El rango intercuartílico, que concentra el 50% central de los resultados, se observa 

relativamente compacto en ambos casos, especialmente, si se compara con la amplitud total 

de los valores. En la práctica, esto indica que, aunque el modelo permite escenarios amplios, 

la mayoría de las simulaciones converge en un intervalo bastante definido, lo que refuerza la 
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estabilidad de la valoración. Por último, la presencia de valores atípicos en ambos extremos 

responde a combinaciones específicas de variables dentro de la simulación, como cambios 

simultáneos en márgenes, crecimiento o inversión. No obstante, estos casos son poco 

frecuentes y no alteran la lectura general del modelo que sigue mostrando una concentración 

clara en los valores intermedios. 

4.4.2.4. Análisis de sensibilidad conjunto. 

Adicionalmente, se analiza la influencia relativa de cada variable sobre el valor 

empresa. 

Ilustración 5. Análisis de Sensibilidad  (Tornado Chart). 

 

El gráfico de sensibilidad tipo tornado permite identificar con claridad cuáles 

variables explican en mayor medida la variación del valor empresa dentro del modelo. En 

este caso, el margen operativo se posiciona como el factor de mayor impacto, presentando la 

correlación positiva más alta. Esto resulta consistente con la lógica del modelo, ya que, 

pequeñas variaciones en el margen afectan directamente la generación de utilidades 

operativas y, en consecuencia, los flujos de caja proyectados. En segundo término, el CAPEX 

destaca como la variable con mayor impacto negativo. Su alta sensibilidad refleja que 

incrementos en los niveles de inversión reducen de forma significativa el valor del negocio, 

lo cual es coherente con su efecto directo sobre los flujos libres de efectivo. Este resultado 
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pone en evidencia que la gestión de la inversión constituye un elemento clave dentro del 

proceso de valoración. 

El crecimiento de los ingresos y la tasa de crecimiento a perpetuidad presentan una 

relación positiva con el valor empresa, aunque con una incidencia más moderada en 

comparación con el margen operativo. En el caso del crecimiento, su efecto se distribuye a 

lo largo del horizonte de proyección, mientras que la perpetuidad incide principalmente en 

el valor terminal. Por su parte, el capital de trabajo muestra una correlación negativa, lo cual 

responde a su naturaleza como requerimiento operativo. A mayor necesidad de 

financiamiento del ciclo operativo, menor es el flujo disponible para los inversionistas, lo 

que se traduce en una disminución del valor empresa. En conjunto, el análisis confirma que 

la valoración es particularmente sensible a variables operativas y de inversión, especialmente 

el margen operativo y el CAPEX, mientras que otras variables, aunque relevantes, presentan 

un impacto relativamente menor sobre el resultado final. 

4.4.2.5. Análisis de percentiles del valor empresa 

Con el propósito de analizar la distribución del valor empresa en términos 

probabilísticos, se presentan a continuación los percentiles obtenidos a partir de la simulación 

de Monte Carlo. 

Ilustración 6. Percentiles del Valor de la empresa. 
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El gráfico anterior presenta la distribución del valor empresa a partir de distintos 

percentiles, lo que permite analizar con mayor precisión el comportamiento de la valoración 

bajo diferentes escenarios de probabilidad. Se observa que el percentil 5 (₡11,191 millones) 

representa un escenario conservador, en el cual se combinan condiciones menos favorables 

en las variables del modelo. A medida que se avanza en la distribución, el percentil 25 

(₡13,138 millones) y el percentil 50 o mediana (₡14,545 millones) reflejan escenarios cada 

vez más cercanos al comportamiento esperado del negocio, siendo este último el punto 

central donde converge la mayor parte de las simulaciones. 

En el extremo superior, el percentil 75 (₡15,992 millones) y el percentil 95 (₡17,953 

millones) corresponden a escenarios más favorables, en los cuales las variables operativas 

presentan un desempeño positivo de manera conjunta. La progresión entre percentiles se da 

de forma ordenada, sin saltos abruptos, lo cual evidencia que la distribución del valor es 

consistente y no presenta comportamientos erráticos. En términos generales, el rango 

comprendido entre el percentil 5 y el percentil 95 define un intervalo de valoración entre 

₡11,191 millones y ₡17,953 millones, dentro del cual se concentra la gran mayoría de los 

resultados. Este rango resulta especialmente útil para efectos de análisis, ya que, permite 

establecer un valor razonable del negocio bajo un enfoque probabilístico, evitando depender 

exclusivamente de un único valor puntual. 

4.4.2.6. Relación entre variables y valor 

Con el fin de analizar la interacción entre las variables clave del modelo y su impacto 

sobre la valoración, se presenta a continuación la relación entre el margen operativo y el 

valor empresa. 
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Ilustración 7. Relación: Margen Operativo vs valor de la empresa. 

 

El gráfico anterior permite visualizar de forma directa la relación entre el margen 

operativo y el valor empresa, incorporando, adicionalmente, la tasa de crecimiento a 

perpetuidad como variable de color. Este tipo de representación facilita entender cómo 

interactúan simultáneamente estos factores dentro de la simulación. Se observa una relación 

positiva bastante clara: a medida que el margen operativo aumenta, el valor de la empresa 

tiende, también, a incrementarse. No es una línea perfecta, pero, la tendencia es evidente. 

Esto tiene sentido, ya que, el margen incide, directamente, sobre la generación de utilidades 

operativas y, en consecuencia, sobre los flujos de caja proyectados. 

Ahora bien, para un mismo nivel de margen, los valores no son únicos. Hay 

dispersión, y eso responde a la interacción con otras variables del modelo. Ahí es donde entra 

la perpetuidad: los puntos con colores más altos tienden a concentrarse en la parte superior 

del gráfico, lo que indica que mayores tasas de crecimiento de largo plazo empujan la 

valoración hacia arriba, aunque sin ser el factor dominante. Al final, el gráfico deja una idea 

bastante clara: la creación de valor en este caso depende principalmente de la eficiencia 
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operativa, pero, se ve amplificada cuando se combina con supuestos razonables de 

crecimiento en el largo plazo. No es solo crecer, es crecer bien. 

4.4.2.7. Estadísticas resumen 

Con el objetivo de sintetizar los principales resultados obtenidos en la simulación de 

Monte Carlo, se presenta a continuación un cuadro resumen con las métricas más relevantes 

del modelo. 

Tabla 29. Estadísticas Resumen. 

Estadísticas Resumen 
Métrica Valor Empresa Valor Patrimonio 

Media 14,571,565,835 11,580,375,365 

Mediana 14,544,968,064 11,553,777,594 

Desv_Estándar 2,053,017,196 2,053,017,196 

Mínimo 8,155,591,337 5,164,400,867 

Máximo 21,213,193,348 18,222,002,878 

P5 11,191,457,371 8,200,266,901 

P25 13,138,353,355 10,147,162,885 

P50 14,544,968,064 11,553,777,594 

P75 15,991,894,100 13,000,703,630 

P95 17,952,622,853 14,961,432,383 

Coef_Variación 0.14089200980 0.17728416668 
 

El cuadro anterior reúne los principales indicadores estadísticos derivados de la 

simulación de Monte Carlo, permitiendo tener una visión integrada tanto del valor empresa 

como del valor del patrimonio. En primer lugar, la media del valor empresa se ubica en 

₡14,571 millones, mientras que la mediana alcanza ₡14,544 millones. La cercanía entre 

ambos valores confirma que la distribución se comporta de forma bastante equilibrada, sin 

evidenciar inclinaciones marcadas hacia escenarios extremos. Algo similar ocurre con el 

valor del patrimonio, cuya media es de ₡11,580 millones y su mediana de ₡11,553 millones, 

lo que refleja el impacto de la deuda neta, pero, sin alterar la forma general de la distribución. 

Al observar la dispersión, la desviación estándar se sitúa en torno a ₡2,053 millones 

para el valor empresa y en un nivel muy similar para el patrimonio, lo que indica una 

variabilidad moderada en los resultados. Esta lectura se complementa con el coeficiente de 
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variación, que alcanza aproximadamente un 14.09% en el valor empresa y un 17.73% en el 

patrimonio. En términos prácticos, esto sugiere que la incertidumbre del modelo existe, como 

es esperable, pero, se mantiene dentro de rangos razonables. Por su parte, los valores 

mínimos y máximos permiten identificar los escenarios más extremos generados por la 

simulación, que van desde ₡8,155 millones hasta ₡21,213 millones en el caso del valor 

empresa. Sin embargo, estos resultados corresponden a combinaciones poco frecuentes de 

variables. Una referencia más útil se encuentra en los percentiles, particularmente, entre el 

percentil 5 y el percentil 95, que delimitan un rango entre ₡11,191 millones y ₡17,952 

millones donde se concentra la mayor parte de las observaciones. 

En conjunto, los resultados muestran un modelo estable, con una dispersión 

controlada y sin comportamientos atípicos relevantes. Esto permite trabajar con confianza 

sobre un rango de valoración, más que sobre un único valor puntual, punto que será 

desarrollado en el siguiente apartado. Adicionalmente, los resultados de la simulación 

permiten reforzar la interpretación del valor empresa bajo un enfoque probabilístico, 

evidenciando que la valoración no depende de un único escenario, sino de la interacción de 

múltiples variables que afectan el desempeño financiero del negocio. 

4.5. Determinación del valor final o rango razonable de valoración 

Una vez aplicados los distintos métodos de valoración y complementado el análisis 

mediante simulaciones de escenarios, se procede a definir un rango razonable de valor para 

la empresa, integrando los resultados obtenidos bajo los diferentes enfoques y considerando 

la incertidumbre inherente a los supuestos del modelo. Como se evidenció en los apartados 

anteriores, los métodos basados en ingresos —particularmente el modelo de flujos de caja 

descontados (DCF) y la valoración mediante EVA— permiten estimar el valor económico 

del negocio a partir de su capacidad de generación de flujos futuros. En este sentido, el DCF 

arroja un valor empresa de ₡15,773 millones, mientras que el método EVA presenta una 

estimación superior, cercana a ₡21,130 millones. Esta diferencia responde a la naturaleza de 

cada enfoque, siendo el EVA más sensible a la creación de valor en el largo plazo. 

Por su parte, el método de mercado basado en múltiplos comparables genera un valor 

empresa aproximado de ₡18,065 millones, el cual se encuentra dentro del rango definido por 
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los métodos de ingresos. Este resultado aporta una referencia externa relevante, alineada con 

condiciones observadas en el mercado para empresas del sector. En contraste, el método 

basado en activos ajustados presenta un valor significativamente inferior, cercano a ₡2,071 

millones, lo que resulta consistente con su enfoque estático, al no incorporar la capacidad de 

generación futura de ingresos del negocio. 

Adicionalmente, la simulación de Monte Carlo permite incorporar una perspectiva 

probabilística al análisis, obteniéndose un valor promedio del negocio de ₡14,571 millones, 

con un rango de alta probabilidad comprendido entre ₡11,191 millones y ₡17,953 millones. 

Este intervalo refleja de forma más realista la variabilidad del modelo ante cambios en las 

principales variables. Al integrar los distintos resultados, se observa que los métodos más 

representativos —particularmente el DCF, el enfoque de mercado y la simulación— 

convergen en un rango relativamente consistente, mientras que los valores extremos se alejan 

de la realidad económica del negocio. 

En este contexto, se propone como rango razonable de valoración aquel comprendido 

entre ₡11,000 millones y ₡18,000 millones, el cual recoge tanto la evidencia probabilística 

como los resultados de los métodos más robustos. Como punto de referencia, se considera 

un valor cercano a ₡15,000 millones, en línea con el promedio de la simulación y el resultado 

del modelo DCF. La determinación de este rango responde a un ejercicio de juicio financiero, 

en el cual se priorizan aquellos métodos que reflejan de manera más adecuada la capacidad 

de generación de valor del negocio, evitando depender exclusivamente de resultados 

extremos o de una única metodología. Este enfoque permite reconocer que la valoración no 

debe interpretarse como un valor único, sino como un intervalo dentro del cual se concentra 

el valor económico del negocio bajo condiciones razonables de operación, incorporando 

tanto el análisis técnico como la incertidumbre propia del entorno. 
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5. Capítulo V. Conclusiones y recomendaciones 

5.1. Conclusiones  

El desarrollo del presente trabajo permitió no solo estimar el valor económico de una 

empresa del sector farmacéutico, sino también, comprender desde una perspectiva aplicada, 

las implicaciones prácticas de los distintos enfoques de valoración en contextos reales. Más 

allá de la obtención de resultados numéricos, el proceso evidenció la importancia de la 

selección metodológica, la calidad de la información disponible y la correcta interpretación 

de los supuestos utilizados. Uno de los principales aportes del estudio radica en la 

comparación entre los distintos enfoques de valoración. En este sentido, se comprobó que 

los métodos basados en activos, si bien cumplen una función referencial, presentan 

limitaciones importantes cuando se aplican a empresas en marcha. El valor obtenido 

mediante el ajuste contable de activos resultó significativamente inferior al estimado por los 

métodos de ingresos, lo que confirma que este enfoque no logra capturar la capacidad futura 

de generación de valor del negocio, especialmente en sectores dinámicos como el 

farmacéutico. 

Por otro lado, los métodos basados en ingresos, particularmente, el modelo de flujos 

de caja descontados (DCF) y el enfoque de valor económico agregado (EVA), demostraron 

ser más consistentes con la realidad operativa de la empresa. El DCF permitió estimar un 

valor empresa cercano a ₡15,773 millones, mientras que el EVA reflejó un valor superior, 

alrededor de ₡21,130 millones. Esta diferencia no constituye una contradicción, sino más 

bien, una evidencia de la sensibilidad de los modelos ante distintos supuestos, especialmente 

en lo relativo al costo de capital y la proyección de flujos. Asimismo, el enfoque de mercado, 

basado en múltiplos de industria, arrojó un valor aproximado de ₡18,065 millones, 

ubicándose dentro del rango estimado por los métodos de ingresos. Este resultado refuerza 

la coherencia general del análisis y sugiere que, a pesar de las diferencias metodológicas, 

existe una convergencia razonable en la estimación del valor de la empresa. 

Un aspecto metodológico relevante fue la decisión de utilizar la beta de la industria, 

tomado de fuentes especializadas, en lugar de construirlo a partir de empresas comparables. 

Esta elección respondió a la baja confiabilidad estadística de los datos disponibles en el 
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mercado regional, lo que hubiera introducido distorsiones significativas en el cálculo del 

costo de capital. En este sentido, se priorizó la consistencia y robustez del modelo sobre la 

aparente precisión de datos locales poco representativos. De igual forma, la incorporación 

del spread de riesgo país permitió ajustar el costo de capital al contexto costarricense, 

reconociendo que operar en economías emergentes implica riesgos adicionales que no se 

reflejan en mercados desarrollados. Este ajuste resultó determinante para obtener una 

valoración más realista y alineada con las condiciones del entorno. 

Otro hallazgo importante del trabajo fue la relevancia de depurar la información 

histórica antes de su utilización en los modelos. La exclusión de años atípicos, afectados por 

eventos extraordinarios como la pandemia o adquisiciones puntuales, permitió construir 

proyecciones más representativas del comportamiento normal del negocio, evitando sesgos 

en los resultados. Adicionalmente, la incorporación de la simulación de Monte Carlo 

constituyó un valor agregado significativo dentro del análisis. Este enfoque permitió pasar 

de una valoración puntual a una visión probabilística, evidenciando que el valor de la 

empresa debe interpretarse como un rango sujeto a incertidumbre. En términos prácticos, 

esto aporta una mejor comprensión del riesgo y fortalece la toma de decisiones bajo 

escenarios variables. 

De igual forma, la incorporación de una validación cruzada de indicadores implícitos 

permitió reforzar la consistencia financiera de los resultados obtenidos, evidenciando 

coherencia entre las proyecciones realizadas, la capacidad operativa del negocio y la 

generación esperada de valor económico. En conjunto, el trabajo no solo cumple con el 

objetivo de estimar el valor de la empresa, sino que, también, demuestra la importancia de 

integrar distintas metodologías, validar supuestos y contextualizar los resultados. Se 

concluye que la valoración empresarial no es un ejercicio puramente técnico, sino un proceso 

que requiere criterio profesional, juicio financiero y una adecuada lectura del entorno. 

Desde una perspectiva práctica, los resultados obtenidos en este estudio pueden ser 

utilizados como una referencia sólida en procesos de toma de decisiones estratégicas, tales 

como: negociaciones de compra o venta de la empresa, incorporación de nuevos 

inversionistas o evaluación de alternativas de financiamiento. El rango de valoración 

estimado no solo permite dimensionar el valor económico del negocio, sino también, 
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establecer parámetros realistas dentro de los cuales pueden desarrollarse este tipo de 

procesos, considerando tanto escenarios conservadores como favorables. En este sentido, la 

valoración realizada trasciende el ámbito académico y se convierte en una herramienta útil 

para la gestión financiera y la planificación estratégica de la empresa. 

5.2. Recomendaciones 

A partir de los resultados obtenidos y del análisis desarrollado, se plantean una serie 

de recomendaciones que buscan tanto fortalecer futuras valoraciones como ampliar el 

alcance del presente estudio. 

Desde una perspectiva aplicada, se recomienda que la empresa utilice el rango de 

valoración estimado como una herramienta de referencia en la toma de decisiones 

estratégicas, particularmente, en procesos de negociación con terceros, evaluación de 

alternativas de financiamiento o análisis de oportunidades de crecimiento. Este rango permite 

establecer parámetros realistas de valor, reduciendo la incertidumbre y facilitando la toma 

de decisiones informadas.  

En primer lugar, se recomienda priorizar el uso de métodos basados en ingresos, 

especialmente el modelo de flujos de caja descontados, como herramienta central en procesos 

de valoración. Este enfoque permite capturar de manera más completa la capacidad de 

generación de valor del negocio, integrando variables operativas, financieras y estratégicas. 

En segundo lugar, se considera pertinente profundizar en el análisis del riesgo 

mediante la incorporación de la beta total (Total Beta) en futuras investigaciones. Este 

enfoque resulta, especialmente, relevante en contextos donde los accionistas no se 

encuentran completamente diversificados, como suele ocurrir en empresas de capital 

cerrado. La utilización de la beta total permitiría capturar riesgos específicos del negocio que 

no son reflejados por el CAPM tradicional, lo cual podría generar variaciones importantes 

en el costo de capital y, por ende, en la valoración final. 

Asimismo, se recomienda continuar utilizando información de industria proveniente 

de fuentes reconocidas cuando los datos locales presenten limitaciones en términos de 
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disponibilidad o calidad. Esta práctica, aunque implica un grado de generalización, 

contribuye a mejorar la consistencia técnica del modelo. 

Desde una perspectiva metodológica, se sugiere mantener e incluso ampliar el uso de 

herramientas de simulación, como la simulación de Monte Carlo. Futuras investigaciones 

podrían incorporar un mayor número de variables aleatorias, incluyendo tasas de crecimiento 

diferenciadas, variaciones en costos financieros o cambios en el entorno macroeconómico. 

Como línea de mejora metodológica futura, podrían incorporarse análisis de convergencia 

estadística y matrices de correlación entre variables financieras dentro de la simulación 

Monte Carlo, con el propósito de fortalecer la estabilidad probabilística del modelo y 

representar de forma más precisa la interacción conjunta de las variables utilizadas en la 

valoración. 

Asimismo, futuras investigaciones podrían profundizar el análisis sectorial mediante 

herramientas estratégicas como el modelo de las cinco fuerzas de Porter, análisis de 

concentración de mercado y evaluación de riesgos asociados a logística y cadena de 

suministro. Este tipo de enfoques permitiría fortalecer aún más la relación entre las 

condiciones del entorno competitivo y los supuestos financieros utilizados en la valoración 

empresarial. 

Adicionalmente, se recomienda que la empresa incorpore procesos periódicos de 

valoración dentro de su gestión estratégica, al menos de forma anual o ante eventos 

relevantes. Contar con estimaciones actualizadas del valor del negocio puede resultar clave 

en procesos de negociación con inversionistas, acceso a financiamiento o toma de decisiones 

de expansión. 

Finalmente, como línea de investigación futura, se propone analizar la sensibilidad 

de la valoración ante cambios en la estructura de capital, particularmente, en escenarios 

donde la empresa modifique su nivel de endeudamiento. Este tipo de análisis permitiría 

comprender mejor la relación entre riesgo financiero y creación de valor. 
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5.3. Plan de divulgación y transferencia de resultados  

Tabla 30. Plan de divulgación y transferencia de resultados. 

Plan de divulgación y transferencia de resultados  

Público meta 
Tipo de 

actividad 

Nombre de la 

actividad 

Fecha 

planeada 
Impacto 

Accionistas de la 
empresa y terceros 
interesados 
(potenciales 
inversionistas, 
entidades financieras) 

Extensión 

Presentación 
ejecutiva del valor 
económico y 
escenarios de la 
empresa 

Durante 
el año 
2026 

Facilita la toma de 
decisiones estratégicas, 
negociación con 
terceros y comprensión 
del valor económico del 
negocio 
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Glosario 

Activos operativos netos 

Activos necesarios para la operación del negocio menos los pasivos operativos asociados. 

Representan la inversión real utilizada para generar ingresos. 

Beta (β) 

Medida del riesgo sistemático de una empresa en relación con el mercado. Indica qué tan 

sensible es el rendimiento del activo frente a cambios en el mercado. 

CAPEX (Capital Expenditures) 

Inversiones en activos fijos necesarias para mantener o expandir la capacidad operativa del 

negocio. 

CAPM (Capital Asset Pricing Model) 

Modelo utilizado para estimar el costo del patrimonio (Ke), que relaciona el rendimiento 

esperado de un activo con la tasa libre de riesgo, la prima de mercado y la beta. 

Capital de trabajo operativo 

Recursos necesarios para la operación diaria del negocio, incluyendo cuentas por cobrar, 

inventarios y cuentas por pagar. 

Capital invertido 

Monto total de recursos utilizados en la operación del negocio, compuesto por activos 

operativos netos y capital de trabajo. Es clave en la medición del EVA. 

Correlación 

Medida estadística que indica el grado de relación entre dos variables. Se utiliza en el análisis 

de comparables y en la estimación de la beta. 

Costo de la deuda (Kd) 

Tasa efectiva que la empresa paga por su financiamiento mediante deuda. En el WACC se 

utiliza ajustada por el efecto fiscal. 
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Crecimiento a perpetuidad (g) 

Tasa de crecimiento sostenible en el largo plazo utilizada para estimar el valor terminal en 

modelos de valoración. 

Crecimiento explícito 

Tasa de crecimiento proyectada durante el periodo de proyección financiera, basada en 

supuestos operativos y de mercado. 

DCF (Discounted Cash Flow) 

Método de valoración que estima el valor de la empresa mediante la proyección de flujos de 

caja futuros y su descuento a valor presente. 

D/E (Debt to Equity) 

Relación entre deuda y patrimonio que mide el nivel de apalancamiento financiero de la 

empresa. 

EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) 

Indicador que mide la capacidad de generación operativa de efectivo, excluyendo efectos 

contables y financieros. 

EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) 

Utilidad operativa antes de intereses e impuestos, utilizada para evaluar el desempeño del 

negocio. 

Empresas comparables 

Empresas similares en operación o industria utilizadas como referencia para aplicar métodos 

de valoración por múltiplos. 

ERP (Equity Risk Premium) 

Prima de riesgo del mercado que representa el rendimiento adicional esperado por invertir 

en activos riesgosos frente a activos libres de riesgo. 

Escudo fiscal 



121 

 

 

 

Beneficio tributario derivado de la deducibilidad de los intereses de la deuda, que reduce el 

costo efectivo del financiamiento. 

EVA (Economic Value Added) 

Indicador que mide la creación de valor económico, calculado como la utilidad operativa 

después de impuestos menos el costo del capital invertido. 

EV (Enterprise Value) 

Valor total de la empresa, que incluye tanto el valor del patrimonio como la deuda neta. 

EV/EBITDA 

Múltiplo de valoración que relaciona el valor de la empresa con su EBITDA, utilizado para 

comparar empresas del mismo sector. 

FCFF (Free Cash Flow to the Firm) 

Flujo de caja libre para la firma, que representa el efectivo disponible para todos los 

proveedores de capital después de inversiones y gastos operativos. 

FCF (Free Cash Flow) 

Flujo de caja libre generado por la empresa. Puede referirse de forma general, aunque debe 

distinguirse entre FCFF y flujo al accionista. 

Horizonte de proyección 

Periodo explícito en el cual se estiman los flujos de caja futuros antes de calcular el valor 

terminal. 

Kd (Costo de la deuda) 

Costo asociado al financiamiento mediante deuda, considerado dentro del cálculo del 

WACC. 

Ke (Costo del patrimonio) 

Rendimiento requerido por los inversionistas para compensar el riesgo asumido al invertir 

en el patrimonio de la empresa. 
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Método basado en activos 

Enfoque de valoración que estima el valor de la empresa a partir de sus activos y pasivos 

ajustados. 

Método basado en ingresos 

Enfoque que valora la empresa según su capacidad de generar flujos de efectivo futuros, 

incluyendo DCF y EVA. 

Método basado en mercado 

Enfoque que estima el valor utilizando múltiplos de empresas comparables o de industria. 

Múltiplos de mercado 

Relaciones financieras utilizadas para comparar empresas, como EV/EBITDA, EV/EBIT o 

PER. 

NOPAT (Net Operating Profit After Taxes) 

Utilidad operativa después de impuestos, utilizada como base para calcular flujos de caja y 

EVA. 

PER (Price Earnings Ratio) 

Indicador que relaciona el precio de una acción con su utilidad, utilizado en análisis de 

mercado. 

Prima de riesgo país (CRP) 

Riesgo adicional asociado a invertir en un país específico, especialmente en economías 

emergentes. 

Rf (Risk Free Rate) 

Tasa libre de riesgo, usualmente representada por bonos del gobierno de alta calidad 

crediticia. 

Rm (Market Return) 

Rendimiento esperado del mercado en su conjunto. 



123 

 

 

 

Regresión lineal 

Técnica estadística utilizada para modelar la relación entre variables y realizar proyecciones. 

R² (coeficiente de determinación) 

Indicador que mide el grado en que una variable independiente explica el comportamiento 

de una variable dependiente. 

Rotación de activos 

Indicador que mide la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos para generar 

ingresos. 

Sensibilidad 

Análisis que evalúa cómo varía el resultado del modelo ante cambios en variables clave. 

Simulación de Monte Carlo 

Técnica estadística que permite analizar múltiples escenarios posibles mediante la 

generación de valores aleatorios para variables clave. 

Valor terminal 

Valor presente de los flujos de caja proyectados más allá del horizonte explícito, calculado 

mediante una perpetuidad. 

WACC (Weighted Average Cost of Capital) 

Costo promedio ponderado de capital que combina el costo de la deuda y del patrimonio 

según su participación en la estructura financiera. 

Δ Capital de trabajo 

Variación del capital de trabajo entre periodos, que representa una salida o entrada de 

efectivo en el flujo de caja. 
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Declaración de uso de inteligencia artificial 

 

Durante la preparación de este trabajo, el autor utilizó herramientas de inteligencia 

artificial generativa, específicamente ChatGPT y Claude, como apoyo en el proceso de 

redacción y en el desarrollo de ciertos componentes técnicos. Estas herramientas fueron 

empleadas principalmente para realizar consultas puntuales, mejorar la claridad y calidad del 

texto, así como para asistir en la estructuración y depuración de código en Python utilizado 

en los análisis realizados. 

Es importante señalar que dichas herramientas se utilizaron exclusivamente como 

apoyo, en ningún caso como sustituto del criterio profesional ni como coautor del trabajo. 

Todas las decisiones metodológicas, interpretaciones, análisis de resultados y conclusiones 

corresponden íntegramente al autor. 

En consecuencia, el autor asume plena responsabilidad sobre el contenido, la 

exactitud de la información y la integridad académica del presente documento. 
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Apéndices 

Apéndice I. Cálculo completo de Correlación y R² (comparables vs índice). 

        

Métrica 

Profarma 

Distribuidora de 

Produtos 

Farmacêuticos S.A. 

CM Hospitalar 

S/A 

     

Beta (SLOPE) 1.191 1.145 
     

R² (RSQ) 28.86% 13.39% 
     

Correlación (CORREL) 0.537 0.366 
     

Total Beta (Beta/Correl) 2.216 3.130 
     

Consideración del R² (RSQ) Débil Débil 
     

        

Fecha 
Precio índice 

(mercado) 

Precio 

comparable 1 

Precio 

comparable 2 
 Retorno 

índice (ln) 

Retorno 

comp 1 (ln) 

Retorno 

comp 2 (ln) 

Apr-21 118.894 5.38      

May-21 126.216 5.67   5.98% 5.25%  

Jun-21 126.802 6.08   0.46% 6.98%  

Jul-21 121.801 5.67   -4.02% -6.98%  

Aug-21 118.781 5.36   -2.51% -5.62%  

Sep-21 110.979 5.2 20.95  -6.79% -3.03%  

Oct-21 103.501 4.4 18.66  -6.98% -16.71% -11.58% 

Nov-21 101.915 4.55 15.84  -1.54% 3.35% -16.38% 

Dec-21 104.822 5.61 17.79  2.81% 20.94% 11.61% 

Jan-22 112.144 4.76 16.74  6.75% -16.43% -6.08% 

Feb-22 113.142 4.56 15.72  0.89% -4.29% -6.29% 

Mar-22 119.999 4.23 15.09  5.88% -7.51% -4.09% 

Apr-22 107.876 3.79 13.86  -10.65% -10.98% -8.50% 

May-22 111.351 3.64 14.25  3.17% -4.04% 2.77% 

Jun-22 98.542 3.31 13.08  -12.22% -9.50% -8.57% 

Jul-22 103.165 3.11 16.8  4.58% -6.23% 25.03% 

Aug-22 109.523 3.55 16.97  5.98% 13.23% 1.01% 

Sep-22 110.037 3.83 16.91  0.47% 7.59% -0.35% 

Oct-22 116.037 3.8 18.2  5.31% -0.79% 7.35% 

Nov-22 112.486 3.5 15.92  -3.11% -8.22% -13.38% 

Dec-22 109.735 3.67 15.64  -2.48% 4.74% -1.77% 

Jan-23 113.431 3.76 18.43  3.31% 2.42% 16.41% 

Feb-23 104.932 3.5 17.08  -7.79% -7.17% -7.61% 

Mar-23 101.882 3.27 15.16  -2.95% -6.80% -11.92% 

Apr-23 104.432 3.21 15.4  2.47% -1.85% 1.57% 

May-23 108.335 3.45 16.63  3.67% 7.21% 7.68% 

Jun-23 118.087 3.94 19.26  8.62% 13.28% 14.68% 

Jul-23 121.943 3.94 20.63  3.21% 0.00% 6.87% 

Aug-23 115.742 3.98 18.56  -5.22% 1.01% -10.57% 
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Sep-23 116.565 3.89 16.3  0.71% -2.29% -12.98% 

Oct-23 113.144 3.55 14.49  -2.98% -9.15% -11.77% 

Nov-23 127.331 5.42 13.62  11.81% 42.31% -6.19% 

Dec-23 134.185 6.1 13.57  5.24% 11.82% -0.37% 

Jan-24 127.752 4.77 9.83  -4.91% -24.59% -32.24% 

Feb-24 129.02 5.84 8.22  0.99% 20.24% -17.89% 

Mar-24 128.106 5.79 5.98  -0.71% -0.86% -31.81% 

Apr-24 125.924 5.76 4.9  -1.72% -0.52% -19.92% 

May-24 122.098 5.27 2.9  -3.09% -8.89% -52.45% 

Jun-24 123.907 5.22 2.24  1.47% -0.95% -25.82% 

Jul-24 127.652 5.89 2.28  2.98% 12.08% 1.77% 

Aug-24 136.004 6.32 1.9  6.34% 7.05% -18.23% 

Sep-24 131.816 5.31 1.82  -3.13% -17.41% -4.30% 

Oct-24 129.713 6.41 2.07  -1.61% 18.83% 12.87% 

Nov-24 125.668 6.58 1.98  -3.17% 2.62% -4.45% 

Dec-24 120.283 6.19 2.05  -4.38% -6.11% 3.47% 

Jan-25 126.135 6.53 1.66  4.75% 5.35% -21.10% 

Feb-25 122.799 6.75 1.33  -2.68% 3.31% -22.16% 

Mar-25 130.26 7.29 1.38  5.90% 7.70% 3.69% 

Apr-25 135.067 8.09 1.15  3.62% 10.41% -18.23% 

May-25 137.027 8.72 1.37  1.44% 7.50% 17.50% 

Jun-25 138.855 8.94 1.17  1.33% 2.49% -15.78% 

Jul-25 133.071 7.41 1.06  -4.25% -18.77% -9.87% 

Aug-25 141.422 8.51 0.89  6.09% 13.84% -17.48% 

Sep-25 146.237 7.6 1.29  3.35% -11.31% 37.12% 

Oct-25 149.54 7.79 1.44  2.23% 2.47% 11.00% 

Nov-25 159.072 7.74 1.7  6.18% -0.64% 16.60% 

Dec-25 161.125 8.81 1.42  1.28% 12.95% -18.00% 

Jan-26 181.364 9.18 1.45  11.83% 4.11% 2.09% 

Feb-26 188.787 8.95 1.58  4.01% -2.54% 8.59% 

Mar-26 179.365 8.67 1.18  -5.12% -3.18% -29.19% 
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Apéndice II. Código en Python para la simulación de escenarios. 

""" 

================================================================================ 

SIMULACIÓN MONTE CARLO - VALORACIÓN DCF FARMACÉUTICA DE COSTA RICA 

Tesis de Maestría - Esteban Alvarado Sirias 

Universidad de Costa Rica - 2026 

================================================================================ 

""" 

 

import numpy as np 

import pandas as pd 

import matplotlib.pyplot as plt 
import seaborn as sns 

from scipy import stats 

from datetime import datetime 

import os 

import warnings 

warnings.filterwarnings('ignore') 
 

# Configuración de estilo para gráficos profesionales 

plt.style.use('seaborn-v0_8-darkgrid') 
sns.set_palette("husl") 
plt.rcParams['font.size'] = 11 

 

print("="*80) 
print("SIMULACIÓN MONTE CARLO - VALORACIÓN FARMACÉUTICA DE COSTA RICA") 
print("="*80) 
print(f"Fecha de ejecución: {datetime.now().strftime('%Y-%m-%d %H:%M:%S')}") 
print("="*80) 
 

# ============================================================================ 

# 1. PARÁMETROS Y CONFIGURACIÓN 

# ============================================================================ 

 

# Directorio de salida 

OUTPUT_DIR = r'C:\Users\esiri\Conta - Esteban Dropbox\Esteban Alvarado Sirias\01 UNIVERSIDAD\001 -MAESTRIA\2026-01 - 
CUATRIMESTRE\ANALISIS DE MONTECARLO\2' 
 

# Crear directorio si no existe 

if not os.path.exists(OUTPUT_DIR): 
    os.makedirs(OUTPUT_DIR) 
    print(f"\n Directorio creado: {OUTPUT_DIR}") 
else: 
    print(f"\n Directorio de salida: {OUTPUT_DIR}") 
 

# Número de simulaciones 

N_SIMULACIONES = 10000 

 

# Parámetros base del modelo (valores del caso base) 
INGRESOS_BASE_2025 = 10382180135  # Ingresos 2025 en colones 

WACC = 0.0809  # 8.09% - SE MANTIENE CONSTANTE 

TASA_IMPUESTO = 0.30  # 30% 

AÑOS_PROYECCION = 10  # 2026-2035 

DEUDA_NETA = 2991190470  # Para calcular valor del patrimonio 

 

# Variables a simular (distribución triangular: mín, base, máx) 
VARIABLES = { 

    'crecimiento_ingresos': {'min': 0.1100, 'base': 0.1320, 'max': 0.1500}, 
    'margen_operativo': {'min': 0.0760, 'base': 0.0860, 'max': 0.0960}, 
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    'capital_trabajo': {'min': 0.1400, 'base': 0.1655, 'max': 0.1900}, 
    'capex': {'min': 0.0050, 'base': 0.0090, 'max': 0.0200}, 
    'g_perpetuidad': {'min': 0.0200, 'base': 0.0250, 'max': 0.0300}  # ACTUALIZADO: 2%, 2.5%, 3% 

} 

 

# Otros parámetros operativos (promedio 2023-2025) 
COSTO_VENTAS_PCT = 0.7769 

GASTOS_OPERATIVOS_PCT = 0.1326 

DA_PCT = 0.0044  # Depreciación y Amortización 

 

print(f"\n      CONFIGURACIÓN DE LA SIMULACIÓN:") 
print(f"   • Número de simulaciones: {N_SIMULACIONES:,}") 
print(f"   • Horizonte de proyección: {AÑOS_PROYECCION} años (2026-2035)") 
print(f"   • WACC (constante): {WACC*100:.2f}%") 
print(f"   • Distribución: Triangular") 
print(f"   • Ingresos base 2025: ₡{INGRESOS_BASE_2025:,.0f}") 
 

print(f"\n VARIABLES DE SIMULACIÓN:") 
print(f"   Variable                    Mín        Base       Máx") 
print(f"   {'─'*60}") 
print(f"   Crecimiento ingresos      {VARIABLES['crecimiento_ingresos']['min']*100:6.2f}%   
{VARIABLES['crecimiento_ingresos']['base']*100:6.2f}%   {VARIABLES['crecimiento_ingresos']['max']*100:6.2f}%") 

print(f"   Margen operativo          {VARIABLES['margen_operativo']['min']*100:6.2f}%   
{VARIABLES['margen_operativo']['base']*100:6.2f}%   {VARIABLES['margen_operativo']['max']*100:6.2f}%") 

print(f"   Capital trabajo           {VARIABLES['capital_trabajo']['min']*100:6.2f}%   {VARIABLES['capital_trabajo']['base']*100:6.2f}%   
{VARIABLES['capital_trabajo']['max']*100:6.2f}%") 
print(f"   CAPEX                     {VARIABLES['capex']['min']*100:6.2f}%   {VARIABLES['capex']['base']*100:6.2f}%   
{VARIABLES['capex']['max']*100:6.2f}%") 
print(f"   g perpetuidad             {VARIABLES['g_perpetuidad']['min']*100:6.2f}%   {VARIABLES['g_perpetuidad']['base']*100:6.2f}%   
{VARIABLES['g_perpetuidad']['max']*100:6.2f}%") 
 

# ============================================================================ 

# 2. FUNCIÓN PRINCIPAL DE SIMULACIÓN DCF 

# ============================================================================ 

 

def calcular_dcf_simulacion(crec_ing, marg_op, cap_trab, capex_pct, g_perp): 
    """ 

    Calcula el valor empresa mediante DCF para un set de parámetros 

     
    Parámetros: 
    ----------- 
    crec_ing : float - Tasa de crecimiento de ingresos anual 
    marg_op : float - Margen operativo (EBIT/Ventas) 
    cap_trab : float - Capital de trabajo como % de ventas 

    capex_pct : float - CAPEX como % de ventas 

    g_perp : float - Tasa de crecimiento perpetuo 

     
    Retorna: 
    -------- 
    dict con valor_empresa, valor_patrimonio, y detalles de flujos 

    """ 

     
    # Arrays para almacenar proyecciones 

    ingresos = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    ebit = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    nopat = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    da = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    capex = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    cap_trabajo = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    delta_cap_trabajo = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
    fcff = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
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    vp_fcff = np.zeros(AÑOS_PROYECCION) 
     
    # Capital de trabajo inicial (2025) 
    cap_trabajo_anterior = INGRESOS_BASE_2025 * 0.1450  # 14.5% según histórico 2025 

     
    # Proyección de flujos año por año 

    for año in range(AÑOS_PROYECCION): 
        # Ingresos 

        if año == 0: 
            ingresos[año] = INGRESOS_BASE_2025 * (1 + crec_ing) 
        else: 
            ingresos[año] = ingresos[año-1] * (1 + crec_ing) 
         
        # EBIT (basado en margen operativo) 
        ebit[año] = ingresos[año] * marg_op 

         
        # NOPAT = EBIT * (1 - T) 
        nopat[año] = ebit[año] * (1 - TASA_IMPUESTO) 
         
        # Depreciación y Amortización 

        da[año] = ingresos[año] * DA_PCT 

         
        # CAPEX 

        capex[año] = ingresos[año] * capex_pct 
         
        # Capital de trabajo 

        cap_trabajo[año] = ingresos[año] * cap_trab 

        delta_cap_trabajo[año] = cap_trabajo[año] - cap_trabajo_anterior 
        cap_trabajo_anterior = cap_trabajo[año] 
         
        # FCFF = NOPAT + D&A - CAPEX - Δ Capital Trabajo 

        fcff[año] = nopat[año] + da[año] - capex[año] - delta_cap_trabajo[año] 
         
        # Valor presente del FCFF 

        factor_descuento = 1 / ((1 + WACC) ** (año + 1)) 
        vp_fcff[año] = fcff[año] * factor_descuento 

     
    # Valor presente de los flujos explícitos 

    vp_flujos_explicitos = np.sum(vp_fcff) 
     
    # Valor Terminal 
    fcff_año_11 = fcff[-1] * (1 + g_perp) 
    valor_terminal = fcff_año_11 / (WACC - g_perp) 
    factor_descuento_terminal = 1 / ((1 + WACC) ** AÑOS_PROYECCION) 
    vp_valor_terminal = valor_terminal * factor_descuento_terminal 
     
    # Valor Empresa 

    valor_empresa = vp_flujos_explicitos + vp_valor_terminal 
     
    # Valor Patrimonio 

    valor_patrimonio = valor_empresa - DEUDA_NETA 

     
    return { 

        'valor_empresa': valor_empresa, 
        'valor_patrimonio': valor_patrimonio, 
        'vp_flujos_explicitos': vp_flujos_explicitos, 
        'vp_valor_terminal': vp_valor_terminal, 
        'fcff_total': np.sum(fcff), 
        'fcff_año_1': fcff[0], 
        'fcff_año_10': fcff[-1] 
    } 
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# ============================================================================ 

# 3. EJECUTAR SIMULACIÓN MONTE CARLO 

# ============================================================================ 

 

print("\n Ejecutando simulación Monte Carlo...") 
 

# Almacenar resultados 

resultados = [] 
variables_simuladas = [] 
 

# Generador de números aleatorios para reproducibilidad 

np.random.seed(42) 
 

# Ejecutar N simulaciones 

for i in range(N_SIMULACIONES): 
    if (i + 1) % 2000 == 0: 
        print(f"   Progreso: {i+1:,}/{N_SIMULACIONES:,} simulaciones ({(i+1)/N_SIMULACIONES*100:.1f}%)") 

     
    # Generar valores aleatorios con distribución triangular 
    crec_ing = np.random.triangular( 
        VARIABLES['crecimiento_ingresos']['min'], 
        VARIABLES['crecimiento_ingresos']['base'], 
        VARIABLES['crecimiento_ingresos']['max'] 
    ) 
     
    marg_op = np.random.triangular( 
        VARIABLES['margen_operativo']['min'], 
        VARIABLES['margen_operativo']['base'], 
        VARIABLES['margen_operativo']['max'] 
    ) 
     
    cap_trab = np.random.triangular( 
        VARIABLES['capital_trabajo']['min'], 
        VARIABLES['capital_trabajo']['base'], 
        VARIABLES['capital_trabajo']['max'] 
    ) 
     
    capex_pct = np.random.triangular( 
        VARIABLES['capex']['min'], 
        VARIABLES['capex']['base'], 
        VARIABLES['capex']['max'] 
    ) 
     
    g_perp = np.random.triangular( 
        VARIABLES['g_perpetuidad']['min'], 
        VARIABLES['g_perpetuidad']['base'], 
        VARIABLES['g_perpetuidad']['max'] 
    ) 
     
    # Calcular DCF con estos parámetros 

    resultado = calcular_dcf_simulacion(crec_ing, marg_op, cap_trab, capex_pct, g_perp) 
     
    # Almacenar resultados 

    resultados.append({ 

        'simulacion': i + 1, 
        'valor_empresa': resultado['valor_empresa'], 
        'valor_patrimonio': resultado['valor_patrimonio'], 
        'vp_flujos_explicitos': resultado['vp_flujos_explicitos'], 
        'vp_valor_terminal': resultado['vp_valor_terminal'], 
        'fcff_total': resultado['fcff_total'], 
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        'fcff_año_1': resultado['fcff_año_1'], 
        'fcff_año_10': resultado['fcff_año_10'] 
    }) 
     
    # Almacenar variables 

    variables_simuladas.append({ 

        'simulacion': i + 1, 
        'crecimiento_ingresos': crec_ing, 
        'margen_operativo': marg_op, 
        'capital_trabajo': cap_trab, 
        'capex_pct': capex_pct, 
        'g_perpetuidad': g_perp 

    }) 
 

print(f"      Simulación completada: {N_SIMULACIONES:,} iteraciones") 
 

# ============================================================================ 

# 4. PROCESAR RESULTADOS 

# ============================================================================ 

 

print("\n Procesando resultados estadísticos...") 
 

# Convertir a DataFrames 

df_resultados = pd.DataFrame(resultados) 
df_variables = pd.DataFrame(variables_simuladas) 
 

# Combinar ambos DataFrames 

df_completo = pd.concat([df_variables, df_resultados.drop('simulacion', axis=1)], axis=1) 
 

# Calcular estadísticas descriptivas 

stats_resultados = { 

    'Métrica': ['Valor Empresa', 'Valor Patrimonio'], 
    'Media': [df_resultados['valor_empresa'].mean(), df_resultados['valor_patrimonio'].mean()], 
    'Mediana': [df_resultados['valor_empresa'].median(), df_resultados['valor_patrimonio'].median()], 
    'Desv_Estándar': [df_resultados['valor_empresa'].std(), df_resultados['valor_patrimonio'].std()], 
    'Mínimo': [df_resultados['valor_empresa'].min(), df_resultados['valor_patrimonio'].min()], 
    'Máximo': [df_resultados['valor_empresa'].max(), df_resultados['valor_patrimonio'].max()], 
    'P5': [df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.05), df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.05)], 
    'P25': [df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.25), df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.25)], 
    'P50': [df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.50), df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.50)], 
    'P75': [df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.75), df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.75)], 
    'P95': [df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.95), df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.95)], 
    'Coef_Variación': [ 
        df_resultados['valor_empresa'].std() / df_resultados['valor_empresa'].mean(), 
        df_resultados['valor_patrimonio'].std() / df_resultados['valor_patrimonio'].mean() 

    ] 
} 

 

df_estadisticas = pd.DataFrame(stats_resultados) 
 

# ============================================================================ 

# 5. ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD (CORRELACIONES) 

# ============================================================================ 

 

print("\n Calculando análisis de sensibilidad...") 
 

# Calcular correlaciones entre variables y valor empresa 

correlaciones = df_completo[['crecimiento_ingresos', 'margen_operativo',  
                              'capital_trabajo', 'capex_pct', 'g_perpetuidad',  
                              'valor_empresa']].corr()['valor_empresa'].drop('valor_empresa') 
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# Ordenar por impacto absoluto 

correlaciones_abs = correlaciones.abs().sort_values(ascending=False) 
 

sensibilidad_df = pd.DataFrame({ 

    'Variable': correlaciones_abs.index, 
    'Correlación': correlaciones[correlaciones_abs.index].values, 
    'Correlación_Abs': correlaciones_abs.values, 
    'Impacto': ['Alto' if abs(x) > 0.5 else 'Medio' if abs(x) > 0.3 else 'Bajo'  
                for x in correlaciones[correlaciones_abs.index].values] 
}) 
 

# ============================================================================ 

# 6. EXPORTAR RESULTADOS A CSV 

# ============================================================================ 

 

print("\n       Exportando resultados a CSV...") 
 

# CSV 1: Simulaciones completas 

csv1_filename = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'MC_Simulaciones_Completas_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.csv') 

df_completo.to_csv(csv1_filename, index=False, encoding='utf-8-sig') 
print(f"    CSV 1: Simulaciones Completas ({len(df_completo)} filas x {len(df_completo.columns)} columnas)") 

 

# CSV 2: Estadísticas resumidas 

csv2_filename = os.path.join(OUTPUT_DIR, f'MC_Estadisticas_Resumen_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.csv') 

df_estadisticas.to_csv(csv2_filename, index=False, encoding='utf-8-sig') 
print(f"    CSV 2: Estadísticas Resumen") 
 

# CSV 3: Análisis de sensibilidad 

csv3_filename = os.path.join(OUTPUT_DIR, f'MC_Analisis_Sensibilidad_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.csv') 

sensibilidad_df.to_csv(csv3_filename, index=False, encoding='utf-8-sig') 
print(f"    CSV 3: Análisis de Sensibilidad") 
 

# ============================================================================ 

# 7. GENERAR VISUALIZACIONES INDIVIDUALES 

# ============================================================================ 

 

print("\n Generando visualizaciones en alta calidad...") 
 

# Calcular valores estadísticos para usar en los gráficos 

media_ve = df_resultados['valor_empresa'].mean()/1e6 

mediana_ve = df_resultados['valor_empresa'].median()/1e6 

p5_ve = df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.05)/1e6 

p95_ve = df_resultados['valor_empresa'].quantile(0.95)/1e6 

 

media_vp = df_resultados['valor_patrimonio'].mean()/1e6 

mediana_vp = df_resultados['valor_patrimonio'].median()/1e6 

p5_vp = df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.05)/1e6 

p95_vp = df_resultados['valor_patrimonio'].quantile(0.95)/1e6 

 

variables_labels = { 

    'crecimiento_ingresos': 'Crecimiento Ingresos', 
    'margen_operativo': 'Margen Operativo', 
    'capital_trabajo': 'Capital de Trabajo', 
    'capex_pct': 'CAPEX (%)', 
    'g_perpetuidad': 'g Perpetuidad' 
} 

 

# ------------------------------------------------------------------------- 

# IMAGEN 1: Distribución del Valor de la Empresa 

# ------------------------------------------------------------------------- 
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print("   Generando Imagen 1: Distribución del Valor de la Empresa...") 
fig1, ax1 = plt.subplots(figsize=(14, 9)) 
 

n, bins, patches = ax1.hist(df_resultados['valor_empresa']/1e6, bins=60,  
                            alpha=0.75, color='steelblue', edgecolor='black', linewidth=0.8) 
 

ax1.axvline(media_ve, color='red', linestyle='--', linewidth=3, label=f'Media: ₡{media_ve:.0f}M') 
ax1.axvline(mediana_ve, color='green', linestyle='--', linewidth=3, label=f'Mediana: ₡{mediana_ve:.0f}M') 
ax1.axvline(p5_ve, color='orange', linestyle=':', linewidth=3, label=f'P5: ₡{p5_ve:.0f}M') 

ax1.axvline(p95_ve, color='orange', linestyle=':', linewidth=3, label=f'P95: ₡{p95_ve:.0f}M') 
 

ax1.set_xlabel('Valor Empresa (Millones ₡)', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax1.set_ylabel('Frecuencia', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax1.set_title('Distribución del Valor Empresa\n(Monte Carlo - 10,000 simulaciones)',  
              fontsize=18, fontweight='bold', pad=20) 
ax1.legend(loc='best', fontsize=14, framealpha=0.95) 
ax1.grid(True, alpha=0.3, linewidth=0.8) 
ax1.tick_params(labelsize=13) 
 

plt.tight_layout() 
img1_path = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'Imagen_01_Distribucion_Valor_Empresa_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.png') 

plt.savefig(img1_path, dpi=300, bbox_inches='tight', facecolor='white') 
plt.close(fig1) 
print(f"       Guardada: Imagen_01_Distribucion_Valor_Empresa.png") 
 

# ------------------------------------------------------------------------- 

# IMAGEN 2: Distribución del Valor del Patrimonio 

# ------------------------------------------------------------------------- 

print("   Generando Imagen 2: Distribución del Valor del Patrimonio...") 
fig2, ax2 = plt.subplots(figsize=(14, 9)) 
 

ax2.hist(df_resultados['valor_patrimonio']/1e6, bins=60,  
         alpha=0.75, color='forestgreen', edgecolor='black', linewidth=0.8) 
 

ax2.axvline(media_vp, color='red', linestyle='--', linewidth=3, label=f'Media: ₡{media_vp:.0f}M') 
ax2.axvline(mediana_vp, color='darkgreen', linestyle='--', linewidth=3, label=f'Mediana: ₡{mediana_vp:.0f}M') 
ax2.axvline(p5_vp, color='orange', linestyle=':', linewidth=3, label=f'P5: ₡{p5_vp:.0f}M') 

ax2.axvline(p95_vp, color='orange', linestyle=':', linewidth=3, label=f'P95: ₡{p95_vp:.0f}M') 

 

ax2.set_xlabel('Valor Patrimonio (Millones ₡)', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax2.set_ylabel('Frecuencia', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax2.set_title('Distribución del Valor del Patrimonio\n(Valor Empresa - Deuda Neta)',  
              fontsize=18, fontweight='bold', pad=20) 
ax2.legend(loc='best', fontsize=14, framealpha=0.95) 
ax2.grid(True, alpha=0.3, linewidth=0.8) 
ax2.tick_params(labelsize=13) 
 

plt.tight_layout() 
img2_path = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'Imagen_02_Distribucion_Valor_Patrimonio_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.png') 

plt.savefig(img2_path, dpi=300, bbox_inches='tight', facecolor='white') 
plt.close(fig2) 
print(f"       Guardada: Imagen_02_Distribucion_Valor_Patrimonio.png") 
 

# ------------------------------------------------------------------------- 

# IMAGEN 3: Comparación de Distribuciones (Box Plot) 
# ------------------------------------------------------------------------- 

print("   Generando Imagen 3: Comparación de Distribuciones...") 
fig3, ax3 = plt.subplots(figsize=(12, 9)) 
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data_boxplot = [df_resultados['valor_empresa']/1e6, df_resultados['valor_patrimonio']/1e6] 
bp = ax3.boxplot(data_boxplot, labels=['Valor\nEmpresa', 'Valor\nPatrimonio'], 
                 patch_artist=True, showmeans=True, widths=0.5, 
                 meanprops=dict(marker='D', markerfacecolor='red', markersize=10)) 
 

colors = ['lightblue', 'lightgreen'] 
for patch, color in zip(bp['boxes'], colors): 
    patch.set_facecolor(color) 
    patch.set_linewidth(2.5) 
 

for element in ['whiskers', 'fliers', 'medians', 'caps']: 
    plt.setp(bp[element], linewidth=2.5) 
 

ax3.set_ylabel('Valor (Millones ₡)', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax3.set_title('Comparación de Distribuciones\n(Box Plot)', fontsize=18, fontweight='bold', pad=20) 
ax3.grid(True, alpha=0.3, axis='y', linewidth=0.8) 
ax3.tick_params(labelsize=14) 
 

plt.tight_layout() 
img3_path = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'Imagen_03_Comparacion_Distribuciones_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.png') 

plt.savefig(img3_path, dpi=300, bbox_inches='tight', facecolor='white') 
plt.close(fig3) 
print(f"       Guardada: Imagen_03_Comparacion_Distribuciones.png") 
 

# ------------------------------------------------------------------------- 

# IMAGEN 4: Análisis de Sensibilidad (Tornado Chart) 
# ------------------------------------------------------------------------- 

print("   Generando Imagen 4: Análisis de Sensibilidad...") 
fig4, ax4 = plt.subplots(figsize=(14, 9)) 
 

y_pos = np.arange(len(sensibilidad_df)) 
colors_tornado = ['green' if x > 0 else 'red' for x in sensibilidad_df['Correlación']] 

 

bars = ax4.barh(y_pos, sensibilidad_df['Correlación'], color=colors_tornado, alpha=0.75, height=0.6) 
 

# Añadir valores en las barras 

for i, (bar, val) in enumerate(zip(bars, sensibilidad_df['Correlación'])): 
    width = bar.get_width() 
    ax4.text(width + (0.03 if width > 0 else -0.03), bar.get_y() + bar.get_height()/2., 
             f'{val:.4f}', ha='left' if width > 0 else 'right', va='center',  
             fontsize=13, fontweight='bold') 
 

ax4.set_yticks(y_pos) 
ax4.set_yticklabels([variables_labels.get(x, x) for x in sensibilidad_df['Variable']], fontsize=14) 
ax4.set_xlabel('Correlación con Valor Empresa', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax4.set_title('Análisis de Sensibilidad\n(Tornado Chart)', fontsize=18, fontweight='bold', pad=20) 
ax4.axvline(0, color='black', linewidth=2) 
ax4.grid(True, alpha=0.3, axis='x', linewidth=0.8) 
ax4.tick_params(labelsize=13) 
 

plt.tight_layout() 
img4_path = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'Imagen_04_Analisis_Sensibilidad_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.png') 

plt.savefig(img4_path, dpi=300, bbox_inches='tight', facecolor='white') 
plt.close(fig4) 
print(f"       Guardada: Imagen_04_Analisis_Sensibilidad.png") 
 

# ------------------------------------------------------------------------- 

# IMAGEN 5: Percentiles del Valor Empresa 

# ------------------------------------------------------------------------- 
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print("   Generando Imagen 5: Percentiles del Valor Empresa...") 
fig5, ax5 = plt.subplots(figsize=(14, 9)) 
 

percentiles = [5, 25, 50, 75, 95] 
valores_percentiles = [df_resultados['valor_empresa'].quantile(p/100)/1e6 for p in percentiles] 

 

bars = ax5.bar(range(len(percentiles)), valores_percentiles,  
               color=['#e74c3c', '#f39c12', '#27ae60', '#f39c12', '#e74c3c'],  
               alpha=0.75, width=0.6, edgecolor='black', linewidth=1.5) 
 

ax5.set_xticks(range(len(percentiles))) 
ax5.set_xticklabels([f'P{p}' for p in percentiles], fontsize=15) 
ax5.set_ylabel('Valor Empresa (Millones ₡)', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax5.set_title('Percentiles del Valor Empresa', fontsize=18, fontweight='bold', pad=20) 
ax5.grid(True, alpha=0.3, axis='y', linewidth=0.8) 
ax5.tick_params(labelsize=13) 
 

# Añadir valores sobre las barras 

for i, (bar, val) in enumerate(zip(bars, valores_percentiles)): 
    height = bar.get_height() 
    ax5.text(bar.get_x() + bar.get_width()/2., height + 200, 
             f'₡{val:.0f}M', ha='center', va='bottom', fontsize=13, fontweight='bold') 
 

plt.tight_layout() 
img5_path = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'Imagen_05_Percentiles_Valor_Empresa_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.png') 

plt.savefig(img5_path, dpi=300, bbox_inches='tight', facecolor='white') 
plt.close(fig5) 
print(f"       Guardada: Imagen_05_Percentiles_Valor_Empresa.png") 
 

# ------------------------------------------------------------------------- 

# IMAGEN 6: Relación entre Variables y Valor 
# ------------------------------------------------------------------------- 

print("   Generando Imagen 6: Relación entre Variables y Valor...") 

fig6, ax6 = plt.subplots(figsize=(14, 9)) 
 

# Muestra aleatoria para mejor visualización 

sample_size = min(3000, len(df_completo)) 
sample_indices = np.random.choice(len(df_completo), sample_size, replace=False) 
 

scatter = ax6.scatter(df_completo.iloc[sample_indices]['margen_operativo']*100, 
                     df_completo.iloc[sample_indices]['valor_empresa']/1e6, 
                     alpha=0.45, c=df_completo.iloc[sample_indices]['g_perpetuidad']*100, 
                     cmap='viridis', s=35, edgecolors='black', linewidth=0.3) 
 

ax6.set_xlabel('Margen Operativo (%)', fontsize=16, fontweight='bold') 

ax6.set_ylabel('Valor Empresa (Millones ₡)', fontsize=16, fontweight='bold') 
ax6.set_title('Relación: Margen Operativo vs Valor Empresa\n(Color = g perpetuidad)',  
              fontsize=18, fontweight='bold', pad=20) 
ax6.grid(True, alpha=0.3, linewidth=0.8) 
ax6.tick_params(labelsize=13) 
 

cbar = plt.colorbar(scatter, ax=ax6) 
cbar.set_label('g perpetuidad (%)', fontsize=14, fontweight='bold') 
cbar.ax.tick_params(labelsize=12) 
 

plt.tight_layout() 
img6_path = os.path.join(OUTPUT_DIR, 
f'Imagen_06_Relacion_Variables_Valor_{datetime.now().strftime("%Y%m%d_%H%M%S")}.png') 

plt.savefig(img6_path, dpi=300, bbox_inches='tight', facecolor='white') 
plt.close(fig6) 
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print(f"       Guardada: Imagen_06_Relacion_Variables_Valor.png") 

 

print("\n    Todas las visualizaciones generadas en alta calidad (300 DPI)") 

 

# ============================================================================ 

# 8. REPORTE FINAL 

# ============================================================================ 

 

print("\n" + "="*80) 
print("         RESUMEN DE RESULTADOS - SIMULACIÓN MONTE CARLO") 
print("="*80) 
 

print("\n VALOR EMPRESA:") 
print(f"   Media:              ₡{df_resultados['valor_empresa'].mean()/1e6:,.1f} millones") 

print(f"   Mediana:            ₡{df_resultados['valor_empresa'].median()/1e6:,.1f} millones") 

print(f"   Desv. Estándar:     ₡{df_resultados['valor_empresa'].std()/1e6:,.1f} millones") 

print(f"   Rango 90% (P5-P95): ₡{p5_ve:,.1f}M - ₡{p95_ve:,.1f}M") 
print(f"   Coef. Variación:    {df_estadisticas.loc[0, 'Coef_Variación']:.2%}") 

 

print("\n VALOR PATRIMONIO:") 
print(f"   Media:              ₡{df_resultados['valor_patrimonio'].mean()/1e6:,.1f} millones") 

print(f"   Mediana:            ₡{df_resultados['valor_patrimonio'].median()/1e6:,.1f} millones") 

print(f"   Desv. Estándar:     ₡{df_resultados['valor_patrimonio'].std()/1e6:,.1f} millones") 
print(f"   Rango 90% (P5-P95): ₡{p5_vp:,.1f}M - ₡{p95_vp:,.1f}M") 
print(f"   Coef. Variación:    {df_estadisticas.loc[1, 'Coef_Variación']:.2%}") 

 

print("\n ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD (Ranking de Impacto):") 
for idx, row in sensibilidad_df.iterrows(): 
    print(f"   {idx+1}. {variables_labels.get(row['Variable'], row['Variable']):<25} " 

          f"Correlación: {row['Correlación']:+.4f}  ({row['Impacto']})") 
 

print("\n ARCHIVOS GENERADOS:") 
print(f"\n    CSVs:") 
print(f"      • MC_Simulaciones_Completas.csv") 
print(f"      • MC_Estadisticas_Resumen.csv") 
print(f"      • MC_Analisis_Sensibilidad.csv") 
print(f"\n     Imágenes (300 DPI):") 
print(f"      • Imagen_01_Distribucion_Valor_Empresa.png") 
print(f"      • Imagen_02_Distribucion_Valor_Patrimonio.png") 
print(f"      • Imagen_03_Comparacion_Distribuciones.png") 
print(f"      • Imagen_04_Analisis_Sensibilidad.png") 
print(f"      • Imagen_05_Percentiles_Valor_Empresa.png") 
print(f"      • Imagen_06_Relacion_Variables_Valor.png") 
 

print("\n" + "="*80) 
print(" SIMULACIÓN COMPLETADA EXITOSAMENTE") 
print("="*80) 
print(f"\n Todos los archivos guardados en:") 
print(f"   {OUTPUT_DIR}") 
print("\n Próximos pasos:") 
print("   1. Revisar estadísticas en MC_Estadisticas_Resumen.csv") 
print("   2. Analizar sensibilidad en MC_Analisis_Sensibilidad.csv") 
print("   3. Incorporar imágenes en Capítulo IV, sección 4.5 de la tesis") 
print("   4. Interpretar resultados en el contexto de la valoración DCF") 
print("="*80) 
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Anexos 

Anexo A. Cálculo de la Prima de Riesgo de Mercado de la Escuela de Administración de 

Empresas, TEC 

     100    

  Retornos anuales en una inversión en Valor compuesto de $ 100   

Peri

odo 
Año 

Acciones 

(S&P500) 

Letras 

tesoro 3 

meses 

Bonos 

Tesoro 10 

años 

Acciones 

(S&P500) 

Letras 

tesoro 3 

meses 

Bonos 

Tesoro 10 

años 

Acciones-
Bonos 

1 1928 43.81% 3.08% 0.84% $143.81  $103.08  $100.84  42.98% 

2 1929 -8.30% 3.16% 4.20% $131.88  $106.34  $105.07  -12.50% 

3 1930 -25.12% 4.55% 4.54% $98.75  $111.18  $109.85  -29.66% 

4 1931 -43.84% 2.31% -2.56% $55.46  $113.74  $107.03  -41.28% 

5 1932 -8.64% 1.07% 8.79% $50.66  $114.96  $116.44  -17.43% 

6 1933 49.98% 0.96% 1.86% $75.99  $116.06  $118.60  48.13% 

7 1934 -1.19% 0.28% 7.96% $75.09  $116.39  $128.05  -9.15% 

8 1935 46.74% 0.17% 4.47% $110.18  $116.58  $133.78  42.27% 

9 1936 31.94% 0.17% 5.02% $145.38  $116.78  $140.49  26.93% 

10 1937 -35.34% 0.28% 1.38% $94.00  $117.11  $142.43  -36.72% 

11 1938 29.28% 0.07% 4.21% $121.53  $117.18  $148.43  25.07% 

12 1939 -1.10% 0.05% 4.41% $120.20  $117.24  $154.98  -5.51% 

13 1940 -10.67% 0.04% 5.40% $107.37  $117.28  $163.35  -16.08% 

14 1941 -12.77% 0.13% -2.02% $93.66  $117.43  $160.04  -10.75% 

15 1942 19.17% 0.34% 2.29% $111.61  $117.83  $163.72  16.88% 

16 1943 25.06% 0.38% 2.49% $139.59  $118.28  $167.79  22.57% 

17 1944 19.03% 0.38% 2.58% $166.15  $118.73  $172.12  16.45% 

18 1945 35.82% 0.38% 3.80% $225.67  $119.18  $178.67  32.02% 

19 1946 -8.43% 0.38% 3.13% $206.65  $119.63  $184.26  -11.56% 

20 1947 5.20% 0.60% 0.92% $217.39  $120.35  $185.95  4.28% 

21 1948 5.70% 1.05% 1.95% $229.79  $121.61  $189.58  3.75% 

22 1949 18.30% 1.12% 4.66% $271.85  $122.96  $198.42  13.64% 

23 1950 30.81% 1.20% 0.43% $355.60  $124.44  $199.27  30.38% 

24 1951 23.68% 1.52% -0.30% $439.80  $126.33  $198.68  23.97% 

25 1952 18.15% 1.72% 2.27% $519.62  $128.51  $203.19  15.88% 

26 1953 -1.21% 1.89% 4.14% $513.35  $130.94  $211.61  -5.35% 

27 1954 52.56% 0.94% 3.29% $783.18  $132.17  $218.57  49.27% 
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28 1955 32.60% 1.72% -1.34% $1,038.47  $134.45  $215.65  33.93% 

29 1956 7.44% 2.62% -2.26% $1,115.73  $137.97  $210.79  9.70% 

30 1957 -10.46% 3.22% 6.80% $999.05  $142.42  $225.11  -17.25% 

31 1958 43.72% 1.77% -2.10% $1,435.84  $144.93  $220.39  45.82% 

32 1959 12.06% 3.39% -2.65% $1,608.95  $149.84  $214.56  14.70% 

33 1960 0.34% 2.87% 11.64% $1,614.37  $154.15  $239.53  -11.30% 

34 1961 26.64% 2.35% 2.06% $2,044.40  $157.77  $244.46  24.58% 

35 1962 -8.81% 2.77% 5.69% $1,864.26  $162.15  $258.38  -14.51% 

36 1963 22.61% 3.16% 1.68% $2,285.80  $167.27  $262.74  20.93% 

37 1964 16.42% 3.55% 3.73% $2,661.02  $173.20  $272.53  12.69% 

38 1965 12.40% 3.95% 0.72% $2,990.97  $180.04  $274.49  11.68% 

39 1966 -9.97% 4.86% 2.91% $2,692.74  $188.78  $282.47  -12.88% 

40 1967 23.80% 4.29% -1.58% $3,333.69  $196.88  $278.01  25.38% 

41 1968 10.81% 5.34% 3.27% $3,694.23  $207.39  $287.11  7.54% 

42 1969 -8.24% 6.67% -5.01% $3,389.77  $221.22  $272.71  -3.23% 

43 1970 3.56% 6.39% 16.75% $3,510.49  $235.36  $318.41  -13.19% 

44 1971 14.22% 4.33% 9.79% $4,009.72  $245.56  $349.57  4.43% 

45 1972 18.76% 4.06% 2.82% $4,761.76  $255.53  $359.42  15.94% 

46 1973 -14.31% 7.04% 3.66% $4,080.44  $273.51  $372.57  -17.97% 

47 1974 -25.90% 7.85% 1.99% $3,023.54  $294.97  $379.98  -27.89% 

48 1975 37.00% 5.79% 3.61% $4,142.10  $312.04  $393.68  33.39% 

49 1976 23.83% 4.98% 15.98% $5,129.20  $327.57  $456.61  7.85% 

50 1977 -6.98% 5.26% 1.29% $4,771.20  $344.80  $462.50  -8.27% 

51 1978 6.51% 7.18% -0.78% $5,081.77  $369.55  $458.90  7.29% 

52 1979 18.52% 10.05% 0.67% $6,022.89  $406.71  $461.98  17.85% 

53 1980 31.74% 11.39% -2.99% $7,934.26  $453.04  $448.17  34.72% 

54 1981 -4.70% 14.04% 8.20% $7,561.16  $516.63  $484.91  -12.90% 

55 1982 20.42% 10.60% 32.81% $9,105.08  $571.41  $644.04  -12.40% 

56 1983 22.34% 8.62% 3.20% $11,138.90  $620.65  $664.65  19.14% 

57 1984 6.15% 9.54% 13.73% $11,823.51  $679.87  $755.92  -7.59% 

58 1985 31.24% 7.47% 25.71% $15,516.60  $730.66  $950.29  5.52% 

59 1986 18.49% 5.97% 24.28% $18,386.33  $774.27  $1,181.06  -5.79% 

60 1987 5.81% 5.78% -4.96% $19,455.08  $819.01  $1,122.47  10.77% 

61 1988 16.54% 6.67% 8.22% $22,672.40  $873.62  $1,214.78  8.31% 

62 1989 31.48% 8.11% 17.69% $29,808.58  $944.49  $1,429.72  13.78% 

63 1990 -3.06% 7.50% 6.24% $28,895.11  $1,015.29  $1,518.87  -9.30% 

64 1991 30.23% 5.38% 15.00% $37,631.51  $1,069.87  $1,746.77  15.23% 

65 1992 7.49% 3.43% 9.36% $40,451.51  $1,106.58  $1,910.30  -1.87% 

66 1993 9.97% 3.00% 14.21% $44,483.33  $1,139.74  $2,181.77  -4.24% 



139 

 

 

 

67 1994 1.33% 4.25% -8.04% $45,073.14  $1,188.21  $2,006.43  9.36% 

68 1995 37.20% 5.49% 23.48% $61,838.19  $1,253.44  $2,477.55  13.71% 

69 1996 22.68% 5.01% 1.43% $75,863.69  $1,316.18  $2,512.94  21.25% 

70 1997 33.10% 5.06% 9.94% $100,977.34  $1,382.80  $2,762.71  23.16% 

71 1998 28.34% 4.78% 14.92% $129,592.25  $1,448.84  $3,174.95  13.42% 

72 1999 20.89% 4.64% -8.25% $156,658.05  $1,516.05  $2,912.88  29.14% 

73 2000 -9.03% 5.82% 16.66% $142,508.98  $1,604.28  $3,398.03  -25.69% 

74 2001 -11.85% 3.40% 5.57% $125,622.01  $1,658.81  $3,587.37  -17.42% 

75 2002 -21.97% 1.61% 15.12% $98,027.82  $1,685.44  $4,129.65  -37.08% 

76 2003 28.36% 1.01% 0.38% $125,824.39  $1,702.44  $4,145.15  27.98% 

77 2004 10.74% 1.37% 4.49% $139,341.42  $1,725.84  $4,331.30  6.25% 

78 2005 4.83% 3.15% 2.87% $146,077.85  $1,780.19  $4,455.50  1.97% 

79 2006 15.61% 4.73% 1.96% $168,884.34  $1,864.39  $4,542.87  13.65% 

80 2007 5.48% 4.36% 10.21% $178,147.20  $1,945.72  $5,006.69  -4.73% 

81 2008 -36.55% 1.37% 20.10% $113,030.22  $1,972.40  $6,013.10  -56.65% 

82 2009 25.94% 0.15% -11.12% $142,344.87  $1,975.37  $5,344.65  37.05% 

83 2010 14.82% 0.14% 8.46% $163,441.94  $1,978.10  $5,796.96  6.36% 

84 2011 2.10% 0.05% 16.04% $166,871.56  $1,979.15  $6,726.52  -13.94% 

85 2012 15.89% 0.09% 2.97% $193,388.43  $1,980.88  $6,926.40  12.92% 

86 2013 32.15% 0.06% -9.10% $255,553.31  $1,982.01  $6,295.79  41.25% 

87 2014 13.52% 0.03% 10.75% $290,115.42  $1,982.66  $6,972.34  2.78% 

88 2015 1.38% 0.05% 1.28% $294,115.79  $1,983.69  $7,061.89  0.09% 

89 2016 11.77% 0.32% 0.69% $328,742.28  $1,989.96  $7,110.65  11.08% 

90 2017 21.61% 0.93% 2.80% $399,768.64  $2,008.55  $7,309.87  18.80% 

91 2018 -4.23% 1.94% -0.02% $382,870.94  $2,047.44  $7,308.65  -4.21% 

92 2019 31.21% 2.06% 9.64% $502,371.39  $2,089.67  $8,012.89  21.58% 

93 2020 18.02% 0.35% 11.33% $592,914.80  $2,097.08  $8,920.90  6.69% 

94 2021 28.47% 0.05% -4.42% $761,710.83  $2,098.03  $8,526.95  32.88% 

95 2022 -18.04% 2.02% -17.83% $624,317.20  $2,140.51  $7,006.75  -0.21% 

96 2023 26.06% 5.07% 3.88% $787,018.53  $2,249.04  $7,278.61  22.18% 

96 2024 24.88% 4.97% -1.64% $982,817.82  $2,360.82  $7,159.45  26.52% 

97 2025 17.72% 4.21% 7.80% 
$1,157,009.0

9  $2,460.21  $7,717.56   

 

Promedio 

Aritmético 

Acciones 
(S&P500) 

Letras tesoro 3 
meses 

Bonos Tesoro 10 
años    

1928-2025 11.85% 3.36% 4.82%  

Acciones - Bonos 
Tesoro 

Error Estándar 
Premio 

1985-2025 13.19% 3.22% 6.30%  7.03% 2.14% 

2015-2025 14.44% 2.00% 1.23%  6.89% 3.04% 
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     13.21% 4.01% 

       

       

       

Promedio 

Geométrico 

Acciones 

(S&P500) 

Letras tesoro 3 

meses 

Bonos Tesoro 10 

años  

Acciones - Bonos 
Tesoro  

1928-2025 10.02% 3.32% 4.53%  5.48%  

1973-2022           

2013-2022           

       

       

     E(Premio) 6.89% 
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Anexo B. Datos Damodaran: Beta de la industria de mercados emergentes. 

 

Date updated: 5-Jan-25 
YouTube 

Video 

explaining 

estimation 

choices and 

process. 

  Effective      

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu    Marginal      

What is this data? Beta, Unlevered beta and other risk measures Emerging Markets         

Home Page: http://www.damodaran.com          

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html          

Companies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls          

Variable definitions: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm          

Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas?  Marginal           

If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use   24.71%      Beta over time 

Industry Name 

Number of 

firms Beta  

D/E 

Ratio 

Effective 

Tax rate 

Unlevered 

beta 

Cash/Firm 

value 

Unlevered 

beta 
corrected 

for cash 

HiLo 

Risk 

Standard 
deviation 

of equity 

Standard 

deviation 

in 

operating 

income 

(last 10 

years) 2021 2022 2023 2024 

Average: 

2020-25 

Healthcare Support Services 245 0.85 50.42% 15.27% 61.85% 17.48% 0.75 0.3527 39.43% 32.02% 0.85 0.86 0.86 0.78 0.82 

 

 

 

https://youtu.be/rxmttgceSjg
https://youtu.be/rxmttgceSjg
https://youtu.be/rxmttgceSjg
https://youtu.be/rxmttgceSjg
https://youtu.be/rxmttgceSjg
https://youtu.be/rxmttgceSjg
mailto:adamodar@stern.nyu.edu?subject=Data%20on%20website
http://www.damodaran.com/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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Anexo C. Datos Damodaran: Prima de riesgo país: Costa Rica. 

 

Country and Equity Risk 

Premiums        

Date of 
update: 1-Jan-26        

Enter the current risk premium for a mature 
equity market    4.23% 

Implied ERP for S&P 500 with adjusted dollar riskfree 
rate (for US Aa1 rating 

Enter the current risk premium for 
the US =     4.46% 

US equity risk premium computed using implied ERP 
approach 

Do you want to adjust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a 
country premium? Yes    
If yes, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected 
emerging markets) 1.52 

See "Relative Equity Volatilty" 
worksheet  

         

Country Región 
Moody's 

rating 

Rating-based Default 

Spread 

Total Equity Risk 

Premium 

Country Risk 

Premium 

Sovereign 

CDS, net of 

Swiss CDS 

Total Equity Risk Premium2 
Country Risk 

Premium3 

Costa Rica 
Central and South 
America Ba2 2.56% 8.13% 3.90% 1.61% 6.68% 2.45% 
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Anexo D. Datos Damodaran: Empresas que componen la industria de Healthcare Support Services. 

 

Company Name Exchange:Ticker Industry Group 
Primary 
Sector 

SIC 
Code 

Country Broad Group Sub Group 

CM Hospitalar S/A (BOVESPA:VVEO3) BOVESPA:VVEO3 
Healthcare Support 

Services 
Health Care 5047 Brazil 

Emerging 
Markets 

Latin America & 
Caribbean 

Indies Pharma Jamaica Limited (JMSE:INDIES) JMSE:INDIES 
Healthcare Support 

Services 
Health Care 5122 Jamaica 

Emerging 
Markets 

Latin America & 
Caribbean 

Medical Disposables & Supplies Limited (JMSE:MDS) JMSE:MDS 
Healthcare Support 

Services 
Health Care 5122 Jamaica 

Emerging 
Markets 

Latin America & 
Caribbean 

Profarma Distribuidora de Produtos Farmacêuticos S.A. 
(BOVESPA:PFRM3) 

BOVESPA:PFRM3 
Healthcare Support 

Services 
Health Care 5122 Brazil 

Emerging 
Markets 

Latin America & 
Caribbean 

R.A. Williams Distributors Limited (JMSE:RAWILL) JMSE:RAWILL 
Healthcare Support 

Services 
Health Care 5122 Jamaica 

Emerging 
Markets 

Latin America & 
Caribbean 
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Anexo E. Datos Damodaran: Múltiplos de Valor de Empresa por Industria – Mercados Emergentes. 

 

Date updated: 5-Jan-26 

YouTube 

Video 

explaining 

estimation 

choices and 

process. 

Notes 

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu  

Pricing ratios (or multiples) 

can be used to price 

companies, with the end 

game of determining 

whether they are under or 

over priced. 

What is this data? Enterprise value multiples Emerging Markets 

Home Page: http://www.damodaran.com 

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html  

Companies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls  

Variable definitions: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm  

  Only positive EBITDA firms All firms  

Industry Name Number of firms EV/EBITDAR&D EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT (1-t) EV/EBITDAR&D EV/EBITDA EV/EBIT EV/EBIT (1-t)  

Healthcare Support Services 256 10.09 11.11 15.20 20.63 12.64 13.97 18.32 24.86  

 

 

 

https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
mailto:adamodar@stern.nyu.edu?subject=Data%20on%20website
http://www.damodaran.com/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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Anexo F. Datos Damodaran: Múltiplos de ingresos por industria – mercados emergentes. 

 

Date updated: 5-Jan-26 

YouTube 

Video 

explaining 

estimation 

choices and 

process. 

Notes 

Created by: Aswath Damodaran, adamodar@stern.nyu.edu  

Pricing ratios (or 

multiples) can 

be used to price 

companies, with 

the end game of 

determining 

whether they 

are under or 

over priced. 

What is this data? Revenue multiples  Emerging Markets 

Home Page: http://www.damodaran.com 

Data website: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html  

Companies in each industry: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls  

Variable definitions: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm  

Industry Name Number of firms Price/Sales Net Margin EV/Sales Pre-tax Operating Margin      

Healthcare Support Services 256 0.42 1.28% 0.58 3.14%      

 

 

https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
https://youtu.be/P87WFfCMvYI?si=HuU1ji5YwZiTrVaU
mailto:adamodar@stern.nyu.edu?subject=Data%20on%20website
http://www.damodaran.com/
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/data.html
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/pc/datasets/indname.xls
http://www.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/variable.htm
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