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Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre

La práctica de la EPP / ESP se realiza mayoritariamente bajo supuestos de certidumbre, con
variables determinísticas que son utilizadas indiscriminadamente en los análisis, no
considerando la posibilidad de que los valores (costos y beneficios) obtenidos de los diferentes
diseños del proyecto puedan variar.

La realidad muestra que ciertas variables del flujo de caja son aleatorias en vez de
determinísticas, y esto debe ser considerado dentro del análisis para la EPP / ESP a desarrollar.

Se dice que un proyecto es riesgoso cuando una o varias variables del FDC son aleatorias en vez
de determinísticas. En estos casos, no existirá certeza en los flujos de cada periodo. Así, como
los indicadores económicos de evaluación de proyectos (por ejemplo, el VAN o la TIR), se
calculan a partir de estos flujos, entonces estos indicadores serán también variables aleatorias.



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre

Fuentes típicas de riesgo en proyectos:

• Poco conocimiento de la industria y uso de fuentes de información poco confiables.

• Dinámica en la oferta y demanda del bien o servicio ofrecido.

• Dinámica de los costos de inversión e insumos.

• Cambios en las tasas de interés.

• Nuevas tecnologías.

• Otros.



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV
Constructora Claro Vicuña Valenzuela:

• Ingresos brutos 2021: USD 210,1 millones.
• Crecimiento de ingresos brutos periodo 2020 – 2021: 32,9%.
• Ranking CLA50 2021: 8° empresa constructora con mayores ingresos brutos en Chile y 29° en Latinoamérica.



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV

• 21/10/2022 CVV solicita su quiebra
voluntaria, desmovilizando más de
30 obras y despidiendo a cerca de
2.500 personas.

• 10/11/2022 9° Juzgado Civil de
Santiago decreta la quiebra de
CVV. Luego de más de 65 años
operando como una de las
empresas constructoras líderes a
nivel nacional, la empresa sería
liquidada.



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV



Crisis Hipotecas Sub Prime / Crisis

Financiera 2007 - 2008

Pandemia COVID-19 (inflación

externa + ayudas fiscales que

implicaron presiones extraordinarias

en demanda interna)

Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV



Alzas en la TPM para combatir los altos
índices de inflación presentes a nivel
nacional.

Tasa de Interés Comercial de 15,05% real
anual, en el mes en el que CVV pidió su
quiebra voluntaria.

Un año atrás, la tasa oscilaba en torno al 6%.

Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV
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Incertidumbre – Caso CVV



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV
Motivos principales:

• Naturaleza no reajustable en algunos de los contratos adjudicados por CVV.

• Alza en los precios de los materiales de construcción. Baja disponibilidad de mano de obra por COVID-19.

• No retroactividad demedidas implementadas por el Estado al inicio de la Pandemia.

• Pasivos de la empresa por sobre los USD 60millones.

• Inflación en 2 dígitos. TPM en su máximo histórico al momento de solicitar la quiebra (11,25 puntos), lo que implicó
altas tasas de interés comercial.

• Confinamiento en China por COVID-19. Debilitamiento de la moneda nacional (alza en el precio del dólar).

• Endeudamiento del MOP con CVV. Atrasos en el pago de EDPs.



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV
Atrasos en el pago de EDPs.

• La no disponibilidad inmediata del pago generará una pérdida de poder adquisitivo de dicho capital si no existe
un mecanismo de reajuste, debido a la inflación.

Pérdida de Poder Adquisitivo

• Además, no contar con dicho capital obligará a las constructoras a endeudarse para poder cumplir con las
obligaciones contractuales de sus subcontratos, lo que implica pago de intereses adicionales. Si se decidiera
no endeudarse, de igual forma se tienen intereses por mora o multas asociadas.

Endeudamiento

• Finalmente, si se tuviera el capital disponible, parte de este podría ser invertido en una alternativa disponible de 
bajo riesgo, que pudiera generar ingresos financieros constantes, situación que ya no sería posible.

Costo de Oportunidad



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV



Metodologías de Análisis Individual
de Riesgo en Proyectos

Estas metodologías nos permiten evaluar la conveniencia de cada alternativa de proyecto de
inversión separadamente. Dentro de este enfoque existen diversos métodos para determinar la
conveniencia de un proyecto:

• Análisis de Sensibilidad.

• Análisis de Escenarios.

• Simulación.

• Ajustes en la tasa de descuento.



Análisis de Sensibilidad

Primero, se realiza la EDP del proyecto en una situación base, tomando los valores esperados o medios de
las variables aleatorias. Después, se determinan las variables que, a priori, resulta más significativas y que
afectan de mayor manera a los indicadores económicos del proyecto, y se modifican en cierto rango para
ver cómo estos van cambiando.

Entre las variables más significativas, generalmente se tienen:

• Precios de venta.
• Costos de insumo.
• Volúmenes de venta.
• Inversión.
• Tasas de interés.

Considerar siempre, que las variables más significativas pueden variar de proyecto en proyecto.



Análisis de Sensibilidad

Si una variable aleatoria tiene una varianza considerable (variable riesgosa), es recomendable hacer un
análisis de sensibilidad a dicha variable.
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Análisis de Sensibilidad

Por otro lado, una vez ya realizado el Análisis de Sensibilidad, es recomendable determinar cuál
de las variables inicialmente seleccionadas para el análisis provocan un mayor impacto en los
indicadores económicos.

¿Cómo se puede determinar eso? Utilizando el concepto de elasticidad.

𝐸𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 =

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 𝑉𝐴𝑁
𝑉𝐴𝑁0
𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 𝑋

𝑋0



Análisis de Sensibilidad

𝐸𝑙𝑎𝑠𝑡𝑖𝑐𝑖𝑑𝑎𝑑 =

𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 𝑉𝐴𝑁
𝑉𝐴𝑁0
𝐷𝑒𝑙𝑡𝑎 𝑋

𝑋0

Precio Variable VAN Variación VAN Delta VAN/VANo Elasticidad

-10% $                       900 $         37.442.633 $         15.411.064 69,9% 699%

Caso Base $                    1.000 $         22.031.569 $                             - 0,0% 0%

10% $                    1.100 $           6.447.658 $       -15.583.911 -70,7% -707%



Análisis de Sensibilidad

Ventajas del Análisis de Sensibilidad:

• Fácil aplicación y fácil de entender. Sirve bien como primer paso.

• Útil si no se cuenta con la información histórica asociada al comportamiento de la variable.

Desventajas del Análisis de Sensibilidad:

• Sólo permite analizar variaciones de un sólo parámetro a la vez.

• No utiliza la distribución de probabilidad del parámetro a sensibilizar (en el caso de contar con dicha
información, este método no lo aprovecha).

• No entrega la distribución de probabilidades del indicador de rentabilidad.



Análisis de Escenarios

Este método permite resolver el problema de la unidimensionalidad del análisis de sensibilidad.
Esto se logra a través de definir escenarios para las distintas variables riesgosas que afectan la
inversión.

Cada escenario está determinado por los valores que supuestamente tomarían las variables
riesgosas en estos. Habitualmente se definen 3 escenarios: optimista, medio (también llamado
escenario base o neutro) y pesimista.

Es importante que exista cierta coherencia entre las variables a modificar del escenario y su
porcentaje de probabilidad de ocurrencia.



Análisis de Escenarios

Digamos que, dentro de nuestras variables a considerar
en nuestro análisis de escenarios, está el precio de
cotización de la libra de cobre en la Bolsa de Metales de
Londres, así como también el tipo de cambio CLP – USD
(importante para, por ejemplo, conocer el costo de
bienes omateria prima importada).

¿Es correcto señalar que, en un escenario probable, el
dólar suba un 10% y que, al mismo tiempo, el cobre suba
un 50% según cotizaciones en la BML?



Análisis de Escenarios

Según el Banco Central de Chile, existe causalidad a la
Granger del precio del cobre sobre el tipo de cambio CLP -
USD para todos los plazos por sobre cuatro semanas. Con
respecto a la dirección inversa, la causalidad es para todos
los plazos.

Causalidad Wiener-Granger: Prueba que sirve para
comprobar si los resultados de una variable sirven para
predecir a otra, así como también para saber si esta
causalidad es unidireccional o bidireccional.



Análisis de Escenarios



Análisis de Escenarios

De esta forma, un escenario es un cambio coherente en las variables riesgosas, ya que no todas
las combinaciones de variables aleatorias son igualmente probables. La definición de los
escenarios posibles debe ser realizada por la propia organización que está evaluando el
proyecto o por expertos de ese sector industrial.

Este método es levemente mejor que el de sensibilidad, ya que considera que hay variables que
pueden variar en forma conjunta (no necesariamente una a la vez), pero mantiene las
desventajas y sesgos del análisis anterior.



Análisis de Escenarios

Análisis de Escenarios: Mulrivariable - Para Flujo de Caja Financiado 

Variable 
Rango VAN 

Pesimista Esperado Optimista Pesimista Esperado Optimista 

Tasa de Interés 30,00% 25,00% 20,00%

$       -24.136.487 $         22.031.569 $         65.404.071 

% VR Infraestructura 70% 80% 90%

Costo Terreno $       120.000.000 $       100.000.000 $         80.000.000 

Precio Insumo X $                    1.100 $                    1.000 $                       900 

Ponderador 0,25 0,50 0,25

VAN Esperado $         21.332.680 



Otros Análisis

Precio Insumo / Tasa 
Interés

5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50% 55%

$                                      
500 

$       
146.334.572 

$       
135.205.810 

$       
123.624.448 

$       
111.586.971 

$         
98.958.660 

$         
85.976.275 

$         
72.669.595 

$         
59.066.186 

$         
44.900.965 

$         
30.446.279 

$         
15.761.414 

$                                      
600 

$       
131.075.775 

$       
119.947.014 

$       
108.365.652 

$         
96.207.965 

$         
83.579.653 

$         
70.597.268 

$         
57.290.588 

$         
43.519.762 

$         
29.317.054 

$         
14.862.368 

$               
177.503 

$                                      
700 

$       
115.816.979 

$       
104.688.218 

$         
93.071.192 

$         
80.828.958 

$         
68.200.647 

$         
55.218.261 

$         
41.862.772 

$         
27.935.851 

$         
13.733.143 

$             -
721.542 

$       -
15.406.408 

$                                      
800 

$       
100.558.183 

$         
89.429.422 

$         
77.692.185 

$         
65.449.951 

$         
52.821.640 

$         
39.839.255 

$         
26.278.861 

$         
12.351.940 

$          -
1.850.768 

$       -
16.305.453 

$       -
31.070.288 

$                                      
900 

$         
85.299.387 

$         
74.135.169 

$         
62.313.179 

$         
50.070.945 

$         
37.442.633 

$         
24.320.151 

$         
10.694.951 

$          -
3.231.970 

$       -
17.434.678 

$       -
31.900.721 

$       -
46.952.241 

$                                   
1.000 

$         
70.040.590 

$         
58.756.162 

$         
46.934.172 

$         
34.691.938 

$         
22.031.569 

$           
8.736.241 

$          -
4.888.960 

$       -
18.815.881 

$       -
33.018.589 

$       -
47.782.674 

$       -
62.834.193 

$                                   
1.100 

$         
54.742.722 

$         
43.377.156 

$         
31.555.165 

$         
19.312.931 

$           
6.447.658 

$          -
6.847.670 

$       -
20.472.871 

$       -
34.399.792 

$       -
48.849.034 

$       -
63.664.627 

$       -
78.716.146 

$                                   
1.200 

$         
39.363.715 

$         
27.998.149 

$         
16.176.159 

$           
3.798.775 

$          -
9.136.252 

$       -
22.431.581 

$       -
36.056.781 

$       -
50.173.664 

$       -
64.730.987 

$       -
79.546.580 

$       -
94.598.099 

$                                   
1.300 

$         
23.984.709 

$         
12.619.142 

$               
756.874 

$       -
11.785.136 

$       -
24.720.163 

$       -
38.015.491 

$       -
51.780.966 

$       -
66.055.617 

$       -
80.612.940 

$       -
95.428.533 

$     -
110.696.301 

$                                   
1.400 

$           
8.605.702 

$          -
2.759.864 

$       -
14.827.037 

$       -
27.369.047 

$       -
40.304.074 

$       -
53.697.522 

$       -
67.662.919 

$       -
81.937.570 

$       -
96.494.893 

$     -
112.206.642 

$     -
130.924.703 

$                                   
1.500 

$          -
6.773.305 

$       -
18.296.903 

$       -
30.410.948 

$       -
42.952.957 

$       -
55.952.187 

$       -
69.579.475 

$       -
83.544.872 

$       -
97.819.523 

$     -
114.010.382 

$     -
132.435.044 

$     -
151.153.105 



Próxima Clase

• Simulación.

• Método de Montecarlo.

• Riesgo Sistemático y Riesgo no Sistemático.

• Ajustes a la tasa de descuento. Introducción CAPM.




