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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.
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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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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 de medidas implementadas por el Estado al inicio de la Pandemia.

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

• 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



Evaluación de Proyectos Bajo
Incertidumbre – Caso CVV

Otros problemas en Contratos de Obras Públicas.



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 y Value at Risk (VaR).

• Ajustes a la tasa de descuento (CAPM y WACC).



Ajustes a la Tasa de Descuento 
(CAPM y WACC)

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝐸

𝐸 + 𝐷
⋅ 𝑟𝑒 +

𝐷

𝐸 + 𝐷
⋅ 𝑟𝑑 ⋅ 1 − 𝑇

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ⋅ 𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓

Donde:

𝑟𝑓: Tasa libre de riesgo.

𝛽: Beta del activo.

𝐸(𝑟𝑚): Esperanza del retorno del mercado.

𝐸: Equity o patrimonio de la empresa.
𝐷: Deuda financiera contraída.
𝑟𝑑: Costo de la deuda.
𝑇: Tasa impositiva.

𝑊𝐴𝐶𝐶: Costo Promedio Ponderado del Capital.
𝑟𝑒: Rentabilidad esperada del capital propio utilizando
CAPM.

Para mayor precisión al 𝑟𝑒 se le incluye una prima por
tamaño de la empresa, llamada Size Premium.
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Tasa Libre de Riesgo

Tasa Libre de Riesgo: Rentabilidad esperada al invertir nuestro capital en un activo de nulo riesgo: Como
los Bonos del Tesoro de EEUU (US Treasury Coupon Bonds) o los Bonos del Banco Central de Chile.

Es la rentabilidad mínima exigida considerando el Costo de Oportunidad de no poseer el capital utilizado
por sobrecostos reclamables en un contrato de construcción.

Las tasas de interés de estos Bonos del Banco Central de Chile se publican permanentemente en series
temporales en su página oficial y pueden visualizarse para periodos del 2002 en adelante. Estas series
están disponibles para ser consultadas tanto para intereses reales (Series en UF BCU/BTU) como
nominales (Series en CLP BCP/BTP).

Generalmente, para la definición de la Tasa Libre de Riesgo, se utilizan las tasas a largo plazo
BCU20/BCP20 y BCU30/BCP30.



Tasa Libre de Riesgo



Tasa Libre de Riesgo

Si queremos conocer la Tasa Libre de Riesgo del mes (por ejemplo, para febrero de 2023), se promedian los
valores a lo largo de dicho mes. De esta forma tenemos la TLR de marzo de 2023 con una tasa de UF + 2,127%
(tasa real).
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Prima por Riesgo

Entonces ya podemos determinar esta Tasa Libre de Riesgo utilizando series temporales como la BCU30 o
BTU30, disponibles en la página del Banco Central de Chile, pero dicha tasa no es la Tasa de Costo de
Oportunidad del Capital de la empresa.

A los proyectos de una empresa se les exige cierta rentabilidad, que utiliza como base la Tasa Libre de
Riesgo, pero a la que se le incluye un adicional, pues el proyecto posee un riesgo no sistemático inherente.

¿Por qué se le exige un adicional?

Si un proyecto posee una esperanza de rentabilidad de UF + 2 (renta variable) pero el inversor tiene la
posibilidad de invertir el capital en un instrumento de renta fija (como los BCU30) con la misma rentabilidad
de UF + 2 ¿Qué va a preferir?



Prima por Riesgo de Mercado

Se denomina Prima por Riesgo de Mercado, a la rentabilidad esperada del mercado por sobre la tasa libre de riesgo:
𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓. Esta puede obtenerse de instituciones financieras, empresas de consultoría, agencias de calificación,
centros de investigación, etc.

De todas formas, existen papers en donde se recopilan los resultados de encuestas a académicos, analistas y gerentes
de compañías, preguntando por la Prima por Riesgo de Mercado utilizada en sus operaciones o trabajos de
investigación. Es un buen dato de referencia en el caso de no poder calcular la esperanza de retorno del mercado (ya
sabemos que la tasa libre de riesgo es fácil de obtener).



Prima por Riesgo de Mercado

El paper Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries (Pablo Fernández, PhD Business
Economics, Harvard Business School) es de los más conocidos. Se publica cada año.



Prima por Riesgo de Mercado



Prima por Riesgo de Mercado

En el caso de no tener como dato la PRM, podemos
calcular la esperanza de la rentabilidad del mercado,
utilizando proyecciones del IPSA.

𝑃𝑅𝑀 = 𝐸 𝑟𝑚 − 𝑟𝑓



Beta de Riesgo

Por el momento, sólo se han calculado variables asociadas al mercado en Chile, pero nada en relación con
la empresa analizada.

Para considerar el riesgo de la empresa, lo que se debe analizar es en qué proporción varían los niveles de
rentabilidad de la empresa con respecto a la rentabilidad del mercado, modelable al comportamiento del
IPSA (Índice de Precios Selectivo de Acciones, que mide las variaciones de precios de 40 sociedades con
mayor presencia bursátil en la Bolsa de Comercio de Santiago).

Por ejemplo: Si el IPSA varía un 1% (o -1%) y el precio de las acciones de la empresa varía 2% (o -2%),
entonces el beta de la empresa será de 2, lo que significa que la empresa es más riesgosa que invertir en
un portafolio completamente diversificado (representado por el IPSA). Es más volátil que el mercado.



Beta de Riesgo

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 de mercado.

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



Beta de Riesgo

Riesgo idéntico al Mercado Más riesgoso que el Mercado Menos riesgoso que el Mercado

Entonces, ¿Cómo calculamos ese beta desde un punto de vista práctico?



Beta de Riesgo
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Beta de Riesgo
y = 1,5701x - 9E-05

R² = 0,5015
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BESALCO

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)
=
0,5081

0,3236
= 1.5701



Modelo CAPM

De esta forma, ya tenemos todas las variables para el cálculo de la tasa de descuento sobre el capital:

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝐸 𝑟𝑖 = 2,127% + 1,5701 ⋅ 6,3% = 12,02%

Pero lo anterior sólo sirve si yo puedo calcular el beta, y este puede ser calculado directamente en
base al rendimiento del precio de las acciones de la empresa analizada vs las variaciones del IPSA.

Empresas constructoras / inmobiliarias que cotizan en la Bolsa de Comercio de Santiago: Besalco,
Echeverría Izquierdo, Moller & Pérez-Cotapos, Ingevec, Salfacorp, Paz y Socovesa.



Próxima Clase

• CAPM para empresas que no cotizan en la bolsa de valores

• Beta apalancado y desapalancado

• Weighted Average Cost of Capital (WACC)

• Costo de la Deuda

• Escudo Tributario




