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Repaso Clase Anterior

• Evaluación de Proyectos Bajo Incertidumbre

• Caso CVV – Contratos de Obras Públicas

• Análisis de Sensibilidad

• Análisis de Escenarios

• Ventajas y Desventajas de estos análisis



Simulación

Dentro de los análisis de riesgo en proyectos está el Análisis Probabilístico.

Este consiste en calcular estimadores de tendencia central y de dispersión del VAN de un proyecto de
inversión a través de su función de distribución de probabilidades.

En dicho análisis se aplican los conceptos de valor esperado o esperanza, varianza, covarianza, así
como sus propiedades.

Es un método interesante, pero requiere de conocimientos y un manejo acabado de conceptos de
probabilidades, cuya formulación puede ser difícil debido a que es necesario modelar en dichas
expresiones las relaciones entre los flujos y las variables.



Simulación

En respuesta a las limitaciones del modelo probabilístico, se tiene el análisis por Simulación.

Al tener a la mano diferentes softwares con la capacidad de ejecutar una gran cantidad de cálculos en
poco tiempo, se tiene la posibilidad de recrear numérica y reiteradamente la experiencia aleatoria que
interesa analizar, por medio de un modelo que describa el comportamiento del sistema.

Importante: No se usará como una forma de optimizar, sino que se utilizará sólo para poder entender el
comportamiento del indicador económico de interés en base al comportamiento aleatorio de las
variables que forman parte de su cálculo.



Simulación



Simulación



Simulación

Ahora, los datos de entrada necesarios son las distribuciones probabilísticas de las variables
riesgosas. Cada una de estas distribuciones pueden tener formas particulares. Entre las más usadas
están:

- Distribución Uniforme.

- Distribución Triangular.

- Distribución Normal.

- Distribución Binomial.

Aunque también se pueden usar distribuciones ad hoc a las particularidades de la variable aleatoria, en
base a su comportamiento histórico.



Simulación

¿Qué distribución de probabilidades usar?

Existen softwares de apoyo, como el @Risk o Crystal Ball que permiten obtener ajustes de curvas en
base a datos históricos, seleccionando las distribuciones que mejor se ajustan con test estadísticos
quemiden bondad de ajuste:

Ejemplos de dichos test estadísticos.

- Prueba χ²

- Prueba de Kolmogorov - Smirnoff



Simulación

ҧ𝑥 = 3,9973 𝑈𝑆𝐷.
𝜎 = 0,429 𝑈𝑆𝐷



Simulación



Modelo CAPM

CAPM: Capital Assets Pricing Model (CAPM).

Este modelo considera que las rentabilidades futuras de las distintas alternativas de inversión son
variables aleatorias.

Se utiliza para determinar una tasa de retorno teóricamente apropiada para un determinado activo /
proyecto.

Sugiere que los inversionistas escogerán ya sea un portafolio que minimice la varianza de retornos del
mismo, dado un nivel específico de retorno esperado, o maximizar los retornos esperados, dado un
nivel específico de varianza.



Modelo CAPM

𝑟𝑐𝑜𝑛 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 = 𝑟𝑠𝑖𝑛 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜 + 𝑝𝑟𝑒𝑚𝑖𝑜 𝑝𝑜𝑟 𝑟𝑖𝑒𝑠𝑔𝑜

Si me ofrecen un proyecto cuya rentabilidad es de un 3% real anual pero además tengo la alternativa de
invertir mi capital en un Depósito a Plazo con una rentabilidad de un 4% real anual ¿Qué alternativa debo
elegir?

Y si la rentabilidad esperada de otro proyecto es de un 4% ¿Qué alternativa debo elegir?

Finalmente, para el caso de un 3er proyecto con rentabilidad esperada de un 6% ¿Qué alternativa debo elegir?



Modelo CAPM

CAPM: Capital Assets Pricing Model (CAPM).

𝐸 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 ⋅ (𝐸 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)

𝐸 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 ⋅ (𝑃𝑅𝑀)

Donde:

E(ri) es la tasa de rendimiento esperada de capital sobre el proyecto i.
E(rm) es la tasa de rendimiento esperada del mercado.
Beta i es el riesgo demercado del proyecto i.
PRM es la Prima por Riesgo de Mercado (calculable como la diferencia de la tasa de rendimiento esperada de capital del mercado
menos la tasa libre de riesgo / Rm - Rf).
Rf: Tasa libre de riesgo.



Modelo CAPM

Riesgo Sistemático: También llamado Riesgo No Diversificable, es aquel que no es posible eliminar
mediante la diversificación (que se logra al repartir la riqueza en una cartera con las distintas
alternativas de inversión que ofrece el mercado). Es decir, es el riesgo de la economía como un todo.

Riesgo No Sistemático: Riesgo que se puede eliminar mediante la diversificación de las inversiones,
debido a que las dispersiones de los retornos esperados son el resultado de las variaciones aleatorias
del proyecto específico que se está analizando.

Riesgo Total: Suma de Riesgo Sistemático y No Sistemático.



Modelo CAPM

Riesgo y Retorno de un Portafolio. Caso de 2 activos, pero extrapolable a una cantidad significativa.

𝐸 𝑋 = 0,2 ⋅ 11 + 9 + 25 + 7 − 2 = 10%

𝐸 𝑌 = 0,2 ⋅ −3 + 15 + 2 + 20 + 6 = 8%

Probabilidad Retorno X Retorno Y

0,2 11% -3%

0,2 9% 15%

0,2 25% 2%

0,2 7% 20%

0,2 -2% 6%



Modelo CAPM

𝑉𝑎𝑟 𝑋
= 0,2 ⋅ 11% − 10% 2 + 0,2 ⋅ 9% − 10% 2 + 0,2 ⋅ 25% − 10% 2 + 0,2 ⋅ 7% − 10% 2 + 0,2
⋅ −2% − 10% 2 = 0,0076

𝑉𝑎𝑟 𝑌 = −0,00748

𝐶𝑜𝑣 𝑋, 𝑌
= 0,2

⋅ ൫

൯

11% − 10% ⋅ −3% − 8% + 9%− 10% ⋅ 15% − 8% + 25% − 10% ⋅ 2% − 8%

+ 7%− 10% ⋅ 20% − 8% + −2%− 10% ⋅ 6% − 8% = −0,0024

Lo anterior implica que los retornos de X e Y se mueven en direcciones opuestas. Si invertimos en los
dos activos a la vez, tenemos un portafolio menos riesgoso que mantener cada activo por separado. Se
reduce el riesgo, pero no se elimina.



Modelo CAPM – Tasa Libre de Riesgo



Modelo CAPM – IPSA



Modelo CAPM – IPSA 

IPSA

Índice de Precios Selectivo de Acciones, mide las variaciones de precios de 40 sociedades con mayor
presencia bursátil en la Bolsa de Comercio de Santiago. La selección de sociedades se efectúa
trimestralmente en los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año. La base del índice
se renueva al principio de cada año, tomando el valor 100, el último día hábil del mes de diciembre del
año anterior.

Ejemplos de sociedades que forman parte del IPSA: CMPC, Colbún, Enel, Quiñenco, SQM, CAP, Latam,
Cencosud.



Modelo CAPM - PRM



Modelo CAPM - Beta
𝛽 = 1𝛽 > 1

𝛽 < 1

Rentabilidad del Activo (Variación precio de las 

acciones de la empresa)

Rentabilidad del 

Mercado (IPSA)

A mayor beta, mayor
es la variación de la
rentabilidad esperada
del activo con
respecto al mercado.
Lo anterior implica
mayor riesgo.



Modelo CAPM - Beta

La magnitud de beta i nos indicará la relación entre la rentabilidad esperada y el riesgo no
diversificable del proyecto i y el mercado:

Si beta i < 1: El proyecto i tiene una rentabilidad esperada menor a la de mercado, pero con un menor
riesgo no diversificable.

Si beta i > 1: El proyecto i tiene una rentabilidad esperada mayor a la de mercado, pero a un mayor
riesgo no diversificable.

Si beta i = 1: El proyecto i es el portafolio demercado.

Si beta i = 0 el proyecto i es el proyecto libre de riesgo.



Modelo CAPM - Beta



Modelo CAPM - Beta



Modelo CAPM - Beta

y = 1,5701x - 9E-05
R² = 0,5015
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Modelo CAPM - Beta

y = 1,5701x - 9E-05
R² = 0,5015
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El beta i asociado al riesgo de mercado del
proyecto i, para Besalco sería de 1,5701.

También se puede calcular como:

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)



Modelo CAPM - Beta

y = 1,5701x - 9E-05
R² = 0,5015
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IPSA BESALCO

Rentabilidad Esperada 0,09% 0,14%

Volatilidad 5,69% 12,61%

Coeficiente de variacion 1,66% 1,10%

Varianza 0,32% 1,59%

Covarianza 0,51%

Beta 1,5701

𝛽𝑖 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖 , 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑚)

𝛽𝑖 =
0,5081

0,3236
= 1.5701



Modelo CAPM – Tasa de Descuento

CAPM: Capital Assets Pricing Model (CAPM).

𝐸 𝑟𝑖 = 𝑟𝑓 + 𝛽𝑖 ⋅ (𝑃𝑅𝑀)

𝐸 𝑟𝑖 = 3%+ 𝛽𝑖 ⋅ (6,3%)

𝐸 𝑟𝑖 = 3%+ 1,5701 ⋅ (6,3%)

𝐸 𝑟𝑖 = 12,89%




