
Costo de Capital

ACERCA
San José, Costa RicaSan José, Costa Rica

22-23 de Septiembre del 2011

Jorge Ordóñez
Economista Financiero Sr.

Comisión Reguladora de Servicios Públicos del Estado de Oregón, 
EE.UU.

Jorge.D.Ordonez@gmail.com



Tópicos

Estructura de Capital

� EE.UU. vs. ACERCA

Costo de Capital

Jorge Ordóñez 22-23 de Septiembre del 2011

Costo de Capital

� Costo de Deuda a Largo Plazo

� Costo de Capital Social Preferencial

� Costo de Capital Social Común



La Importancia de Estimar el Costo 
de Capital

La base para determinar la 

rentabilidad necesaria para atraer 

capital

Jorge Ordóñez 22-23 de Septiembre del 2011



Capital

Capital = fondos para adquirir activos y 
producir bienes y servicios
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Deuda a Corto Plazo

Deuda a Largo Plazo

Capital Social Preferencial

Capital Social Común



Estructura 
de Capital
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Fuente: Caso Núm. UE 233, Exhibit: Idaho Power/502 Keen/1, Página 263
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue233uaa104335.pdf



Estructura de Capital
Empresas de Servicios Públicos EE.UU

Deuda a 
Largo Plazo

Capital Social 
Preferencial

Capital Social 
Común
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Derivado de: “The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition.”
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Estructura de Capital
Empresas de Servicios Públicos ACERCA

Deuda a 
Largo Plazo

Capital Social 
Preferencial

Capital Social 
Común
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Derivado de los estados financieros de las empresas citadas.



Estructura de Capital
ACERCA vs. EE.UU. (Promedio)
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49%

49%

6%

4%

45%

47%

US Electric Utilities

ACERCA Electric Utilities

Derivado de: “The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition” y de  
estados financieros de las empresas citadas.



Costo de Capital

Costo de Capital = 

• Costo de oportunidad

• Costo económico

Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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• Costo económico

• Tasa de descuento 

• Retorno

Fuente: The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition.



Deuda a Largo Plazo = Deuda que vence en 
más de un año

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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Costo de Deuda a Largo Plazo = fondos  
anuales necesarios para honrar deuda

• Se calcula usando la técnica “todo-en-uno”



Técnica “todo-en-uno”= TIR incluyendo 
todos los costos:

� Tasa de cupón

� Fechas de inicio y vencimiento

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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� Fechas de inicio y vencimiento

� Principal 

� Gastos legales/contables/colocación

� Penalidad por pago anticipado de otra deuda

� Prima o descuento

Fuente: “Futures, Options, and Swaps,” Fifth Edition; by Robert W. Kolb and James A. Overdahl; 
Blackwell Publishing, Ltd; 2007.
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Tasa de cupon 3.81%

Fecha de inicio 15-Jun-10

Fecha de vencimiento 15-Jun-17

Vida original 7.00

Anios para vencimiento 5.74

Técnica “todo-en-uno”

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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Anios para vencimiento 5.74

Principal original 58,000,000$     

Principal a la fecha 58,000,000$     

Costos de emision (383,562)$         

Comision de pago anticipado -$                   

Prima/descuento -$                   

Valor neto de realizacion 57,616,438$     

Valor neto de realizacion por $100 99.34

Tasa todo-en-uno 3.92%

Costo annual 2,272,985$       



Todo-en-Uno
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Fuente: Caso Núm. UE 233, Exhibit: Idaho Power/503 Keen/1, Página 265
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue233uaa104335.pdf



Capital Social Preferencial (CSP)

� Titulares tienen mayor derecho en activos/ganancias 

de la empresa

� Titulares no votan en la política corporativa

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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nRealizació de Neto Valor
alesPreferenci DividendosCSP =

� Titulares no votan en la política corporativa

Costo de CSP = fondos anuales necesarios para 

honrar el CSP



Dividendos por accion preferencial 5.00%

Original principal 100,000,000$     

Costo de CSP

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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Original principal 100,000,000$     

Original actual 100,000,000$     

Gastos de emision (1,000,000)$        

Valor neto de realizacion 99,000,000$       

Valor neto de realizacion por $100 99.00

Dividendos anuales 5,000,000$         

Costo de CSP 5.05%

Costo anual 5,050,505$         



Costo de Capital Social Preferencial
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Fuente: Caso Núm. UE 217, Exhibit: PPL/306 Williams/1, Página 160
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue217uaa15320.pdf



Capital Social Común (CSC) = 

� Valor neto de la empresa

� Titulares son los últimos en ser pagados en 

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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caso de liquidación

� Titulares eligen al directorio votar acerca de la 

política Corporativa

Costo de CSC = 
Retorno que los accionistas esperan



Costo de CSC: Modelos de Estimación

Modelo
# de Comisiones 

que favorecen

Flujo de Caja Descontado (DCF) 44

Costo de Capital
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Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo 
CAPM

Flujo de Caja Descontado (DCF) 44

Rentabilidades Comparables 21

Prima por Riesgo 12

Modelo de Valoración de Activos 
Financieros (CAPM) 11

Ningún único método 27

Fuente: The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition.



Flujo de Caja Descontado (DCF)

� El precio de un activo financiero es el valor 

presente descontado de todos los flujos de 

efectivo futuros

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común 
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efectivo futuros

� Dos principios:

1. Flujos de caja futuros (dividendos y venta 

eventual del activo)

2. Valor del dinero en el tiempo

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo 
CAPM
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Po = Precio actual por acción

Dt = Pago de dividendos en el periodo t

K   = Costo del CSC

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima por 
Riesgo 
CAPM



D

Flujo de Caja Descontado
1. Crecimiento Constante (Método de Crecimiento “Gordon”)

2. Multifase

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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Po = Precio actual por acción

Dt = Pago de dividendos en el periodo t

K   = Costo del CSC

g  =  Crecimiento constante de dividendos.

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima por 
Riesgo 
CAPM



Flujo de Caja Descontado
1. Crecimiento Constante (Método de Crecimiento “Gordon”)

2. Multifase

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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Po = Precio actual por acción

D  = Pago de dividendos

K   = Costo del CSC

g   = Crecimiento constante de dividendos a partir del periodo n

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima por 
Riesgo 
CAPM



Utility Proxy GroupFlujo de Caja Descontado
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Fuente: Caso Núm. UE 233, Exhibit: Idaho Power/402 Avera/1, Page 219
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue233uaa104335.pdf



Rentabilidades Comparables

� Basado en el costo de oportunidad

� Deriva de los casos Bluefield and Hope de la corte 
suprema de los EE.UU., en que el retorno de 

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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suprema de los EE.UU., en que el retorno de 
capital social común debe ser suficiente para:

� Mantener la integridad financiera de la empresa

� Permitir a la empresa atraer capital en términos 
razonables

� Proveer la oportunidad de obtener retornos 
comparables a otras inversiones de similares riesgos

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo 
CAPM



Rentabilidades Comparables

� Ratio: Retorno sobre el capital social común

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común

Jorge Ordóñez 22-23 de Septiembre del 2011

CSC

NI
ROE=

ROE = Retorno sobre el capital social común

NI  = Rentabilidad/utilidad neta sobrante para titulares de CSC

CSC  = Capital social común

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo 
CAPM



Utility Proxy GroupRentabilidades Comparables
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Fuente: Caso Núm. UE 233, Exhibit: Idaho Power/409 Avera/1
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue233uaa104335.pdf



Prima por Riesgo PR

� Acciones de capital social común tienen mas 

riesgo que deuda

� Inversionistas requieren un mayor retorno 

esperado en acciones que en bonos

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común

Jorge Ordóñez 22-23 de Septiembre del 2011

esperado en acciones que en bonos

Riesgo

Retorno

Línea de 

Mercado de 

Activos 

financieros

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



RfD BPRC +=

Prima por Riesgo PR

RD PCK +=
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K  = Costo de capital social común

CD = Costo de deuda

PR = Prima por riesgo

Rf = Tasa libre de riesgo

BPR = Prima de riesgo del bonos corporativos

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



Prima por Riesgo: Retornos anuales (1923-1995)

σ

34.4%17.7%

0% 5% 10% 15% 20%

Small Company Stocks

Costo de Capital
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Fuente: The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition.
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Modelos
DCF
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Prima por Riesgo:

Estudios de prima por riesgo histórica

Periodo Índices Comparados Prom. Prima 
por Riesgo

Costo de Capital
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Fuente: The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition.

1802-1990

Stocks vs

Long-term T-bonds 4.2%

Short-term T-bills 5.9%

1926-1995

S&P 500 vs

Long-term T-bonds 7.0%

Short-term T-bills 8.7%

Long-term corporates 6.5%

1926-1965 Stocks vs AAA bonds 14.0%

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



Prima por Riesgo
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Fuente: Caso Num. UE 233, Exhibit: Idaho Power/408 Avera/1-4
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue233uaa104335.pdf



CAPM

� Basado en la teoría del mercado de capital

� 3 parámetros:

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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3 parámetros:

� Tasa libre de riesgo, Rf

� Beta, β

� Retorno de mercado, Rm

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM

)R(RβRK fmf −  +=

Costo de Capital
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)R(RβRK fmf −  +=

K    = Costo de capital social común

Rf = Tasa libre de riesgo

β = Beta

Rm = Retorno de mercado

Rm – Rf = Prima de riesgo del mercado

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM: Tasa libre de riesgo (Rf)

� Tasa de retorno de una inversión con riesgo 

cero

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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� Teórico: aun las inversiones mas seguras 

poseen un riesgo mínimo

� Tasa de interés de la Letra del Tesoro EEUU 

de 3 meses (3-month U.S. Treasury Bill) es 

un aproximado

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM Risk-Free Rate (Rf)

Substituto 
de  R

Vencimiento Razón

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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de  Rf

Letras del 
Tesoro

<1 año
Corto plazo, muy pequeño 
riesgo de inflación

Notas del 
Tesoro

1-10 años Las tarifas duran >1 año

Bonos del 
Tesoro

>10 años
Acciones son inversiones a 
largo plazo

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM β

� Mide la volatilidad o riesgo sistemático de un 

activo financiero o portafolio con respecto al 

mercado

Costo de Capital
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mercado

� β representa la tendencia del retorno de un 

activo financiero a responder a los 

movimientos del mercado

Source: Investopedia

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM β

)rCov(rβ pa,
=

Costo de Capital
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)Var(r
)rCov(rβ

p

pa,
a =

βa = Beta del activo financiero a

ra = Retorno del activo financiero a

rp = Retorno del mercado o portafolio

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM β

β < 1 < volatilidad que el 
mercado

Mayoría de acciones de empresas 
de servicios públicos
(bajo riesgo, bajo retorno)

Costo de Capital
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β = 1 = volatilidad que el 
mercado

β > 1 > Volatilidad que el 
mercado

Mayoría de acciones de empresas
de alta tecnología.
(alto riesgo, alto retorno)

Ejemplo: 
Si f β = 1.3, la acción es 30% más volátil que el mercado

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM: Retorno de Mercado, Rm
� Retorno esperado de poseer el portafolio compuesto 

por el mercado completo
(combinación ponderada de todos los activos)

� Los procesos regulatorios usan el retorno de acciones 
de capital social común

Costo de Capital
Deuda a Largo Plazo | Capital Social Preferencial | Capital Social Común
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de capital social común

� Expectativa de Rm varia entre inversionistas

� Métodos para estimar Rm :
� Derivado de DCF

� Retorno de capital social común para un grupo de 
empresas

� Retornos totales

� Otras fuentes

Source: The Cost of Capital - A Practitioner's Guide, David C. Parcell, 1997 Edition.

Modelos
DCF
Rent. Comp
Prima  por 
Riesgo. 
CAPM



CAPM

Jorge Ordóñez 22-23 de Septiembre del 2011

Fuente: Caso No UE 233, Exhibit: Idaho Power/406 Avera/1-2
http://edocs.puc.state.or.us/efdocs/UAA/ue233uaa104335.pdf
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1. Costo de Deuda a Largo Plazo
� Técnica “todo-en-uno”

2. Costo de Capital Social Preferencial
� Ratio: Dividendos y Valor Neto de Realización

Componentes del Costo de Capital
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3. Costo de Capital Social Común
� Flujo de Caja Descontado

� Crecimiento Constante

� Multifase

� Rentabilidades Comparables

� Premio de Riesgo 

� CAPM
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