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Pregunta 3: Matematicas Financieras

Suponga que a usted, al terminar la carrera, le ofrecen trabajar en una consultora con un sueldo
mensual liquido (impuestos y cotizaciones ya descontadas) de 48 UF. Usted tiene el plan de indepen-
dizarse e iniciar un negocio en conjunto con dos de sus companeros de generacion. Las estimaciones
de inversién que se requieren para este proyecto son de 7.800 UF, y que podria entregar 1.500 UF
de utilidad (después de descontar impuestos), cada afio durante 10 afnos. Para financiar la inversion,

P ta 2b: Indi d Fi . se considera que se podra obtener un crédito por el 70% de la inversién. El resto, tendrd que ser
regunta - 1ndicadores rinancieros financiado en partes iguales por los socios. Para esto ha decidido ahorrar el 50 % de su sueldo, ya

, ) i que estima que necesita consumir todos los meses solo 24 UF para vivir. Para sus ahorros tiene

Usted esta evaluando un proyecto de nulo riesgo con ingresos constantes de 1.000 UF cada mes consideradas las siguientes alternativas de inversién:
(desde el mes 1) durante 12 meses y con un Payback exacto de 10 meses (con respecto al costo de
inversién dado en el mes 0). Considerando que el duefio del proyecto tiene la posibilidad de invertir
en bonos BCU20 con una rentabilidad de UF+2,5% anual y que la inflacién proyectada se estima e II. Cuenta de ahorro en CLP con tasa de 0.75 % mensual nominal.

segiin la tasa de convergencia del Banco Central de Chile definida en un 3% anual:

e I. DAP con tasa de UF + 5% anual.

a) (1.0 pto) Silas expectativas de variacién mensual de la inflacién son de un 0.375 %, transforme
a) (2.0 pto) Sin calcular la Tasa Interna de Retorno, demuestre que la rentabilidad del proyecto las tasas de interés a tasas reales mensuales para poder compararlas ; Cuél de las dos alternativas

es superior al 0,45 % mensual nominal. es mas conveniente para ahorrar el dinero?

b) (1.0 pto) Calcule cuantos meses tardara en juntar el dinero necesario para hacer su aporte la

b) (2.0 pto) Considere un segundo proyecto de nulo riesgo con el mismo costo de inversion de a)
sociedad, si ahorra la mitad de su sueldo en la mejor alternativa encontrada.

en el mes 0, con un tnico ingreso al final del horizonte de 12 meses y una TIR de 1,6 % mensual.

Utilizando VAN, demuestre que este proyecto es menos conveniente que el proyecto previamente c) (2.0 pto) Imagine que ya han pasado los n meses para ahorrar el dinero necesario (considere
evaluado. Si cambiamos la tasa de descuento, ;El primer proyecto siempre sera mas conveniente? que, a partir de ahora, se estd en el mes 0). Actualmente ya ha renunciado al trabajo y la
Justifique detalladamente. Demuestre que la Tasa de Fisher es de un 0,14821 % mensnal real sociedad estd determinando el tipo de crédito que van a tomar para financiar el resto de la

inversion. Las alternativas son 1) crédito con tasa de UF + 7% anual pagadero en 10 cuotas
anuales iguales v 2) crédito con tasa de 14 % anual nominal con dos afios de gracia y pagado en
8 cuotas anuales iguales ; Cual crédito es mds conveniente si el costo de oportunidad del dinero

aproximadamente, Haga un grafico VAN vs tasa de descuento para ambas alternativas en el
mismo grafico y dibuje la Interseccién de Fisher con sus coordenadas bien definidas.

es la calculada en la parte a)?

d

—

(2.0 pto) Si los socios se reparten cada afo en partes iguales las utilidades, menos la cuota de
crédito pagada. jFue un buen negocio para usted el proyecto? Justifique su respuesta. Calcule
el Beneficio Anunal Uniforme Equivalente del proyecto.
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La practica de la EPP / ESP se realiza mayoritariamente bajo supuestos de certidumbre, con
variables deterministicas que son utilizadas indiscriminadamente en los analisis, no

considerando la posibilidad de que los valores (costos y beneficios) obtenidos de los diferentes
disenos del proyecto puedan variar.

La realidad muestra que ciertas variables del flujo de caja son aleatorias en vez de
deterministicas, y esto debe ser considerado dentro del analisis 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 deterministicas. En estos casos, no existira certeza en los flujos de cada periodo. Asi, como
los indicadores econdmicos de evaluacién de proyectos (por ejemplo, el VAN o la TIR), se
calculan a partir de estos flujos, entonces estos indicadores seran también variables aleatorias.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Fuentes tipicas de riesgo en proyectos:

 Poco conocimiento de la industriay uso de fuentes de informacién poco confiables.
 Dinamicaen la ofertay demanda del bien o servicio ofrecido.

 Dinamica de los costos de inversion e insumos.

« (Cambiosenlastasas de interés.

* Nuevas tecnologias.

 (Otros.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Constructora Claro Vicuna 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.

INGRESOS INGRESOS PARTICIPACION
) 2021 2020 VARIACION 2021 )
2022 2021 EMPRESA PAlS MMUSS  MMUSS$ % % PAGINA WEB
1| 18v3 BGRUPOACS* Espania 305,0 3830 204 13 WWW.grupoacs.com
7 26 .4 SAN MARTIN CONTRATISTAS Perd 2996 2136 402 13 www.sanmartinperu.pe
GENERALES v
21 22v1 ARENDAL* México 290,0 3300 121 12 www.arendalcommx
7% 29 .5 INGEVEC Chile 2831 1674 69 12 www.ingevec.cl
13 4k 13 TEGRAINCORPORADORA Brasil 2728 925 19,3 12 wwwiegraincorporadora.combr ,
1| 197 METODO POTENCIAL ENGENHARIA* Brasil 2335 207.9 24 10 www.metodo.com.br e
~7] NUEVA INARCO Chile 2286 1803 26,8 10 wwwinarco.cl
7| 271 USM MINERACAO E CONSTRUCAOD Brasil 2155 1807 192 09 Www.uem.com.br
"7 42 .13 CLAROVICUNAVALENZUELA Chile 2101 1581 329 09 Wyl C—
-1\ 49 .13 CONSTRUCAP* Brasil 2038 215,0 52 09 www.construcap.com br
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21/10/2022 CVV solicita su quiebra
voluntaria, desmovilizando mas 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 mas de 65 anos
operando como wuna de |las
empresas constructoras lideres a
nivel nacional, la empresa seria
liquidada.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas

. DIARIO FINANCIERO

Justicia decreta la quiebra de constructora Claro, Vicuna,
Valenzuela: bienes deben ser puestos a disposicion de la
liquidadora

Tras esta resolucion, se tiene luz verde para incautar todo el patrimonio de la empresa, indico la jusza del 5
luzgado Civil de Santiago.

Departamento de Ingenieria Civil



Evaluacion de Proyectos Bajo
Incertidumbre - Caso CVV

—— |PC Interanual - IPC General

dl INGENIERIA CIVIL

UNIVERSIDAD DE CHILE

15,0
125
10,0
7.5

5.0

25
J 2017 A 0 2018 A J 2019 A 0 2020 A 0 2021 A 0 2022 A ) 2023 A J O

Indice de Precios al Consumidor (IPC) Variacion Porcentual
2022 UTM (1) UTA {2)
Valor en puntos (6) Mensual (3) Acumulado 2022 (4)
Qctubre 60310 T23.720 127,41 0.5 11,4
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Tasa de Politica Monetaria o

(% anual nominal, desde el 09 de agosto 2001)

01-Ene-2019 19-Ene-2024

21 Oct 2022
11.25

Alzas en la TPM para combatir los altos
indices de inflaciébn presentes a nivel

Jui 20 Ene "21 Jui 21 Ene 22 Jui 22 Ene 23 Juil '23 Ene '24 n a C i O n a | .
Tasa de Interés Comercial de 15,05% real
anual, en el mes en el que CVV pidid su

quiebra voluntaria.

Un ano atras, la tasa oscilaba en torno al 6%.

— Comerciales

Departamento de Ingenieria Civil
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Gréfico n°2. Evolucion de la variacion en los precios de materiales de mayor intensidad en
la construccion de edificios.
Eneroc de 2018 a Septiembre de 2022

Gréfico n®1. Evolucién de la variacién en los precios de materiales de construccion.
Por tipo de construccion
Enero de 2018 a Septiembre de 2022.

) _ _ _ _ _ = Otros productos minerales = Otros productos metslicos
= Construccion de edificios = Construccion de obras de ingenieria civil = Productos de hierro y acera — Hormigan Premezclado
= Actividades especializadas de construccion 80%
40%
50%
35%
30% 40%
25%
30%
20%
15% 0%
10%
10%
5%
0%
% 2on FETLTO0 Lofpovon poaab cow
5% HE 8588 2522 22285955380
RN > 5 g <2822 2555 ¢ -
-10% b & 20 3 =4 & =5 k3
2018 2019 2020 2021 2022
2018 2019 2020 2021 2022 -20%
Fuente. Bases de datos del INE. Indices de precios al productor (2022) Fuente: Bases de datos del INE. indice de precios al productor (2022)
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Serie Original

Mensual

Figura N° &: IPMIC en puntos periodo enero 2019 - mayo 2025. Indicadores y graficos provistos por la Camara Chilena de la
Construccion.

CAMARA CHILENA DE LA CONSTRUCCION

24

3 = = 2

Mensual

Figura N° 8: ICEA en puntos periodo enero 2018 - mayo 2025. Indicadores y gréficos provistos por la Camara Chilena de la Construccién.
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Motivos principales:

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

Alza en los precios de los materiales de construccion. Baja disponibilidad de mano de obra por COVID-19.
 Noretroactividad de medidas implementadas por el Estado al inicio de la Pandemia.
» Pasivos de laempresa por sobre los USD 60 millones.

« Inflacion en 2 digitos. TPM en su maximo histérico al momento de solicitar la quiebra (11,25 puntos), lo que implicé
altas tasas de interés comercial.

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

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

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Atrasos en el pago de EDPs.

Pérdida de Poder Adquisitivo

INGENIERIA CIVIL
UNIVERSIDAD DE CHILE

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

Endeudamiento

» Ademas, no contar con dicho capital obligara 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.

Costo de Oportunidad

* Finalmente, si se tuviera el capital disponible, parte de este podria ser invertido en una alternativa disponible de
bajo riesgo, que pudiera generar ingresos financieros constantes, situacion que ya no seria posible.

Departamento de Ingenieria Civil
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CChC calcula 15 mil viviendas sociales en riesgo por escalada
de precios de materiales y pide que contratos se adecuen

Seqgun el gremio, de los proyectos que fueron licitados en 2020, 55 han sido renunciados y 27 no han iniciado.

Ministros Garcia y Marcel anuncian reajuste de Reajustes retroactivos a contratos
contratos ante alza de materiales de la construccién [l de obras publicas: MOP ya ha
que permitira proteger cerca de 30 milempleosen W aprobado pagos a 165 empresas

todo el pais por $81 mil millones

De acuerdo a estimaciones del Ministerio, este reajuste polinomico impactara al La medida excepcional adoptada por la cartera que lidera Juan

82% de las empresas que hoy tienen contratos con el MOP, abarcando un Carlos Garcia ha recibido més de 500 solicitudes, sobre un tercio

universo potencial de 1.423 contratos correspondientes a 436 empresas. e

proéximo 31 de marzo.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Otros problemas en Contratos de Obras Publicas.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil



Metodologias de Analisis Individual | gjcnemescn
de Riesgo en Proyectos

Estas metodologias nos permiten evaluar la conveniencia de cada alternativa de proyecto de
inversion separadamente. Dentro de este enfoque existen diversos metodos para determinar la
conveniencia de un proyecto:

« Analisis de Sensibilidad.

« Analisis de Escenarios.

« Simulaciony Value at Risk (VaR).

« Ajustesalatasade descuento(CAPMy WACC).

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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(CAPM y WACC)
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E D
WACC = [——. 1—T
(E+D TQ)J’ F+p @ 1-T)

CAPM =1, =71+ f - (E(rm) — rf)

Donde:

Tf: Tasalibre de riesqgo.
f: Beta del activo.

E (1;,,): Esperanza del retorno del mercado.

E : Equity o patrimonio de laempresa.
D: Deuda financiera contraida.

Tq: Costo de la deuda.
T: Tasaimpositiva.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas

WACC: Costo Promedio Ponderado del Capital.

To: Rentabilidad esperada del capital propio utilizando
CAPM.

Para mayor precision al 7, se le incluye una prima por
tamano de la empresa, llamada Size Premium.

Departamento de Ingenieria Civil
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Ajustes a la Tasa de Descuento i neeeinan

(CAPM y WACC)

i UNIVERSIDAD DE CHILE

E D
WACC = | ———- - . (1=T
(E+D TQ)J’ Frp e d-D)

CAPM =T,

Donde:

Tf: Tasalibre de riesqgo.
f: Beta del activo.

E (1;,,): Esperanza del retorno del mercado.

E : Equity o patrimonio de laempresa.
D: Deuda financiera contraida.

Tq: Costo de la deuda.
T: Tasaimpositiva.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas
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WACC: Costo Promedio Ponderado del Capital.

To: Rentabilidad esperada del capital propio utilizando
CAPM.

Para mayor precision al 7, se le incluye una prima por
tamano de la empresa, llamada Size Premium.
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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 minima exigida considerando el Costo de Oportunidad de no poseer el capital utilizado
por sobrecostos reclamables en un contrato de construccién.

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

Generalmente, para la definiciéon de la Tasa Libre de Riesgo, se utilizan las tasas a largo plazo
BCU20/BCP20y BCU30/BCP30.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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Tasas de interés mercado secundario, bonos, en UF (porcentaje)

6m 14 Todo De: 01-Ene-2008 A: | 01-Dic-2024
5.00

4,00

3,00

1.00

0,00
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\e banco Base de Datos Estadisticos (BDE)

—= Chile - _ . _
‘ I:N Inicic Indicadores Dianos 5Set de Graficos

S 7 e O e Y e
Bonos en UF a 1 ano (BCU, BTLY
[ Bonos en UF a 2 afios (BCU, BTU)
[ Bonos en UF a 5 afios (BCU, ETU)
] Bonos en UF a 10 afios (BCU, BTU) 2,15 216 2,17 215 2,17 2,26 2,24 2,24 2,20
[J  Bonos en UF a 20 afos {(BCU, ETU) 214 2,15 211 219 222 2,21
Bonos en UF a 30 afios (BCU, ETU) 2,14 212 2,09 2,16 2,16 2,19 2,21
4 a— »

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%
(tasareal).
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E D
WACC = | ———- - . (1=T
(E+D TQ)J’ grp T (1-T)

Donde:

Tf: Tasalibre de riesqgo.
f: Beta del activo.

E (1;,,): Esperanza del retorno del mercado.

E : Equity o patrimonio de laempresa.
D: Deuda financiera contraida.

Tq: Costo de la deuda.
T: Tasaimpositiva.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas

WACC: Costo Promedio Ponderado del Capital.

To: Rentabilidad esperada del capital propio utilizando
CAPM.

Para mayor precision al 7, se le incluye una prima por
tamano de la empresa, llamada Size Premium.
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Entonces ya podemos determinar esta Tasa Libre de Riesgo utilizando series temporales como la BCU30 o
BTUJ30, disponibles en la pagina 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 ala que se le incluye un adicional, pues el proyecto posee un riesgo no sistematico inherente.

s Por gqué 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?

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil



7S

5

Prima por Riesgo de Mercado sdiCtsasan

/

Se denomina Prima por Riesgo de Mercado, a la rentabilidad esperada del mercado por sobre la tasa libre de riesgo:
E(rn) — 17. Esta puede obtenerse de instituciones financieras, empresas de consultoria, agencias de calificacion,

centros de investigacion, etc.

De todas formas, existen papers en donde se recopilan los resultados de encuestas a académicos, analistas y gerentes
de companias, preguntando por la Prima por Riesgo de Mercado utilizada en sus operaciones o trabajos de
investigacion. 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 facil de obtener).

0O L D Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries in 2024 DTZ“-”;“O':*‘
Number of pages: 17 - Posted: 10 Apr 2024 (300)
Pablo Fernandez, Diego Garcia de la Garza and Lucia Ferndndez Acin
|ESE Business School, University of Navarra, IESE Business School and Independent
View PDF | Download | Show Abstract
O 2 D Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 80 countries in 2023 DK”‘]‘;‘?‘
X
Number of pages: 16 + Posted: 17 Apr 2023« Last Revised: 21 Apr 2023 (629)
Pablo Fernandez, Diego Garcia de la Garza and Javier Fernandez Acin
|ESE Business School, University of Navarra, IESE Business School and Independent
View PDF | Download | Show Abstract
MRS D Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate Used for 95 Countries in 2022 D;‘i’”ﬁ";ﬁds
.
Number of pages: 15 + Posted: 01 Jun 2022 @35
Pablo Fernandez, Teresa Garcfa de Santos and Javier Fernandez Acin
|ESE Business School, Independent and Independent
View PDF | Download | Show Abstract
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El paper Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for 96 countries (Pablo Fernandez, PhD Business
Economics, Harvard Business School) es de los mas conocidos. Se publica cada ano.

lego Garcla and Lucia F. Acin Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for
LESE Bus ! 9 countries in 2024

Survey: Market Risk Premium and Risk-Free Rate used for Table 2. Market RisNI:Jz:ZTc:;Jm [MRP} used for 96 countries in 2024

96 couniries in 2024 MRP Answers | Average | Median MAX min

USA 1267 55%| 55%| 160%] 3.0%

L Fomrdag e néepeden s ooz e o Spain 2024 413 6.4% 60%| 150% 3.0%
AbuDhabi 6 6.0% 6,3% 6,5% 5.1%

AosTRAGT Andorra 6] 82%| 87%| B89%| 7.0%

o -Free Rate (R0 and the MarketRisk Argentina 13 21,3% 21,1% 26,7% 13,0%
e e o e s s Australia 3] 55%| 54%] 100%] 20%
The paper also contains the links o previous years surveys, from 2008 0 2023 Austria 58 5.9% 50% 10.2% 3.0%

1. Market Risk Premium (MRP), Risk Free Rate (R) and Km [Rr + MRP] used in 2024 in 96 countries BangladeSh 6 1 1 ,6% 1 1 Ia% 1 2k90jn 1 0!60/0

2. Changes from 2015 to 2018, 2019, 2020, 2021, 2022 and 2023 Barbados 5] 1 6,3% 1?. 1% 18,2% 1 3,4%

4 Bl ani curd Equty Promiur: forentconops Belgium 68] 57%| 55%| 80%| 3.0%
ey —— Balivia 8] 151%| 148%| 179%| 13.0%
Exhibit 2. Some comments and webs recommended by respondents, Boania 71 ?,Q% 6,0% 166% 3, %
Brazil 56 76% 8.3% 1,1% 3,5%

Bulgaria 1 6.8% 7.3% 8.3% 3.0%

P e Canada 50 _52% 55% 7% 05
March 11, 2024 e 5% % T %

~PeLmal Colombia 19 74% 74% 9.2% 46%

Costa Rica 10 12,2% 12,9% 147% 8,8%

Croatia 22 6,2% 6,0% 9,0% 3.0%

Cyprus 7 7.8% 7.4% 9,0% 7.0%
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Ofcinas Sirp Center | Industrial ] Desarrolo |
0,70 0,73 0,73 0,77 s

Beta Desapalancado Ajustado 0,74 a 0,76
D/P 0,80 0,71 0,76 0,52 0,39 1,12
Tasa de Impuesto 27% 27% 27% 27% 27% 27%
j i 2.03% 2.03% 2.03% 2.03% 2.03% 2.03%
Beta Apalancado 1,1 1, 1,14 1,01 s 1,
Costo Patrimonial 9,45% 8,73% 9,19% 8,39% 8,26% 10,74%
Tasa Libre de Riesgo 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03% 2,03%
Spread de Crédito 0,91% 0,44% 0,70% 1,15% 1,39% 2,13%
Costo de la Deuda antes de Impuesto 2,94% 2,48% 2,74% 3,18% 3,42% 4,17%
Costo de la Deuda después de Impuesto 2,15% 1,81% 2,00% 2,32% 2,50% 3,04%
WACC 3T 2024 6,20% 5,86% 6,07% 6,32% 6,65% 6,67%
WACC 2T 2024 6,71% 6,42% 6,68% 6,92% 7,44% 7,48%
Diferencia (Puntos Base) -51 -56 -61 -60 -79 -81
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International Conference on Data Science 2023
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A Comparison of Methods for Time Series
Cross-Validation

Brian Vergara Bravo, Alba Martinez Ruiz, Pablo Lemus Henriquez

Universidad Diego Portales, Chile

This research aims to compare and evaluate four procedures for time series cross-validation:
splitting, growing and sliding window approach, and the nested forward-chaining system. These
methods mainly attempt to preserve the temporal structure of the data, which is affected by
resampling. However, there is little evidence about which approach is more appropriate given
the nature of the data. We implemented the procedures to validate a feedforward multilayver
neural network and a support vector machine. These supervised learning models are trained
to predict the IPSA (indice de precios selectivo de acciones) financial series and components.
Predictive performance is reported in terms of mean square error and mean absolute percentage
error.

Keywords: Neural network, Support vector machine, Cross-validation, Financial time series

6m 1A  Todo De:  Ene-1989 A Mar-2025

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
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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(,) — 1
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Por el momento, solo se han calculado variables asociadas al mercado en Chile, pero nada en relacion con
la empresa analizada.

Para considerar el riesgo de la empresa, 1o que se debe analizar es en qué proporcion varian los niveles de
rentabilidad de la empresa con respecto a la rentabilidad del mercado, modelable al comportamiento del
IPSA (indice de Precios Selectivo de Acciones, que mide las variaciones de precios de 40 sociedades con
mayor presencia bursatil en la Bolsa de Comercio de Santiago).

Por ejemplo: Si el IPSA varia un 1% (o -1%) y el precio de las acciones de la empresa varia 2% (0 -2%),
entonces el beta de la empresa sera de 2, 1o que significa que la empresa es mas riesgosa que invertir en
un portafolio completamente diversificado (representado por el IPSA). Es mas volatil que el mercado.
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Beta de Riesgo s dic s

La magnitud de beta i nos indicara la relacion entre la rentabilidad esperada y el riesgo no
diversificable del proyecto iy el mercado:

 Sibetai<1: Elproyectoitiene unarentabilidad esperada menor ala de mercado, pero con un menor
riesgo no diversificable.

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

« Sibetai=1:Elproyectoieselportafolio de mercado.

« Sibetai=0elproyectoieselproyecto libre de riesgo.

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas Departamento de Ingenieria Civil
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RMercado RMercado RMercado

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

Entonces, ;Como calculamos ese beta desde un punto de vista practico?
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Buscar en esta web...

Investing

Investin

S&P CLX IPSA 6.508,82 -30,53 (-0,47%)
Datos historicos del S&P CLX IPSA ©

Plaze
Daily

Fecha = Ultimo =
1n1.2024 6.508,82
10.11.2024 6.539,35
07.11.2024 6.518,72
06.11.2024 6.561,83
05.11.2024 6.579,65
04.11.2024 6.525,38
03.1.2024 6.629,96

Apertura =

6.539,35

6.519,72

6.561,83

6.579,65

6.525,38

6.629,96

6.550,32

4 Descargar

Maximo =

6.556,41

6.563,58

6.563,23

6.620,10

6.586,70

6.644,20

6.649,37

Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas

1310.2024 - 1211.2024 [7)

Minimo <

6.500,97

6.519,72

6.498,48

6.550,57

6.469,32

6.524,21

6.537,89

Vol. =

0,00K
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Besalco Sa 579,97 +4,90 (+0,85%)

Datos histéricos de Besalco Sa (BESALCO) ©

Plazo
Daily 4 Descargar 13.10.2024 - 1211.2024 ()

Fecha 3 Ultimo = Apertura : Maximo 3 Minimo 3 Val. =

1M11.2024 579,97 580,00 580,00 578,00 1,91M

10.11.2024 575,07 590,00 590,00 590,00 9,01K

07.1.2024 575,07 575,00 580,00 564,00 3,5ZM

06.11.2024 571,95 564,08 578,25 564,08 144,08K

0511.2024 577,79 577,79 57779 57779 0,03K
04.11.2024 577,79 57779 57779 57779

03.11.2024 577,79 578,00 578,00 578,00 8751K
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w2+ =] s 10 Vistas Estudios Eventos o

BESALCO 3., =

570,00

560,00

550,00

540,00

530,00

520,00

510,00

500,00
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SANTIAGO!

xNuam

RESUMEN DEL INSTRUMENTO

BESALCO S.A.

SIN: CLP16463V1009

Valor Variacién
579,97 0,00%

NEMOTECNICO

BESALCO

Ultima actualizacién

13 DE NOVIEMBRE DE 2024 15:32

| DESCARGAR DATOS

L AGREGAR A FAVORITAS |

| PRECIOS HISTORICOS
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Beta de Riesgo »d

y = 1,5701x - 9E-05
BESALCO R = 0.5015
40,00%

30,00% ®

20,00% e

. El beta i asociado al riesgo de mercado del
° -, o proyecto i, para Besalco seria de 1,5701.

10,00% .

o .
e o e K o o

TS También se puede calcular como:

-20,00% -15,00% -10,00% -5,0&) ° _.-"()‘)O% e ® ¢500% 10,00% 15,00% 20,00%
) [

° ‘ 7:0,00% & COU(Ri,Rm) _ 0,5081

[ ]
° 80,0094

= 1.5701

-30,00%

-40,00%
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Modelo CAPM L diC nseac

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

CAPM = E(r;) = 2,127% + 1,5701 - (6,3%) = 12,02%

Pero lo anterior so6lo 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,
Echeverria Izquierdo, Moller & Pérez-Cotapos, Ingevec, Salfacorp, Pazy Socovesa.
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« CAPM paraempresas que no cotizan en la bolsa de valores
 Betaapalancadoy desapalancado

« Weighted Average Cost of Capital (WACC)
 (CostodelaDeuda

e Escudo Tributario
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