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Resumen Clase Anterior

Motivos principales – Quiebra CVV

• 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 sumáximo 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.



Resumen Clase Anterior

CAPM: Capital Assets Pricing Model (CAPM) – Para Capital Propio.

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, considerando su riesgo.

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



Resumen Clase Anterior

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 UF+4% anual ¿Qué alternativa debo elegir?

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

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



Resumen Clase Anterior

𝐶𝐴𝑃𝑀 = 𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ⋅ 𝐸(𝑟𝑚) − 𝑟𝑓 = 𝑟𝑓 + 𝛽 ⋅ 𝑃𝑅𝑀

Donde:

𝑟𝑓: Tasa libre de riesgo.

𝛽: Beta del activo.

𝐸(𝑟𝑚): Esperanza del retorno del mercado.

𝑟𝑒: Rentabilidad esperada del capital propio utilizando CAPM.
PRM: Prima por Riesgo de Mercado.



Resumen Clase Anterior



Resumen Clase Anterior

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).



Resumen Clase Anterior

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



Resumen Clase Anterior

IPSA

Índice de Precios Selectivo de Acciones, mide las variaciones de precios de 30 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.

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



Resumen Clase Anterior



Resumen Clase Anterior
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.



Resumen Clase Anterior



Resumen Clase Anterior

y = 1,5701x - 9E-05
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BESALCO

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



Resumen Clase Anterior

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.



Ajustes a la Tasa de Descuento 
(CAPM y WACC)

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝑃

𝐷 + 𝑃
⋅ 𝑟𝑒 +

𝐷

𝐷 + 𝑃
⋅ 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.
𝑃: 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.



Beta de Riesgo

Entonces ¿Cómo puedo calcular el beta de las empresas que no cotizan en la Bolsa de Comercio de
Santiago?

Para lo anterior, se deben desarrollar una serie de pasos adicionales.

1. Calcular betas de empresas parecidas a la empresa analizada (rubro, tamaño, etc.).
2. Desapalancar los betas en base a los estados financieros de cada una de estas empresas.
3. Promediar estos betas desapalancados.
4. Apalancar el beta promedio obtenido en el paso 3, en base a los estados financieros de la empresa
analizada.



Beta de Riesgo

1. Calcular betas de
empresas parecidas a la
empresa analizada (rubro,
tamaño, etc.).

𝛽 Socovesa: 1,2394

𝛽 Paz: 1,4667

𝛽 Salfa: 1,553

𝛽 Besalco: 1,5701 y = 1,553x - 0,011
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Beta de Riesgo

2. Desapalancar los betas
en base a los estados
financieros de cada una de
estas empresas.

Dentro de los EEFF, nos
importan las variables:
Efectivo y Equivalente en
Efectivo, Patrimonio Neto y
Pasivo Corriente:



Beta de Riesgo



Beta de Riesgo

Balance de Besalco:

Efectivos y Equivalentes al Efectivo: CLP 98.461 MM.

Total Pasivo Corriente: CLP 479.493 MM.

Patrimonio Neto: CLP 264.928 MM.

Proporción Deuda / Patrimonio:

𝐷

𝑃
=
𝐶𝐿𝑃 479.493 𝑀𝑀 − 𝐶𝐿𝑃 98.461 𝑀𝑀

𝐶𝐿𝑃 264.928 𝑀𝑀
= 1,44



Beta de Riesgo

Lo anterior se puede hacer para balances de varios años. En el caso de Besalco:

Año D/P

2019 1,04

2020 1,14

2021 1,62

2022 1,44

Promedio 1,31



Beta de Riesgo

Finalmente, estos promedios de proporción Deuda – Patrimonio se obtienen para las diferentes
empresas a las que se les calculó el Beta de Riesgo.

Empresa D/P Promedio

Socovesa 1,27

Paz 0,80

Salfacorp 0,66

Besalco 1,31



Beta de Riesgo

Esto se hace, para poder utilizar la fórmula de Beta Apalancado y Desapalancado.

𝛽𝐿 = 𝛽𝑈 ⋅ 1 + 1 − 𝑇
𝐷

𝑃

𝛽𝑈 =
𝛽𝐿

1 + 1 − 𝑇
𝐷
𝑃

𝛽𝑈: Beta desapalancado (Unlevered Beta).
𝛽𝐿: Beta apalancado (Levered Beta)
T: Tasa impositiva.
D: Deuda
P: Patrimonio (Equity)



Beta de Riesgo

Esto se hace, para poder utilizar la fórmula de Beta Apalancado y Desapalancado.

Empresa D/P Promedio Beta Apalancado Beta Desapalancado

Socovesa 1,27 1,2394 0,64

Paz 0,80 1,4667 0,93

Salfacorp 0,66 1,5530 0,55

Besalco 1,31 1,5701 0,80

𝛽𝑈 =
𝛽𝐿

1 + 1 − 𝑇
𝐷
𝑃

𝛽𝑈 =
1,5701

1 + 1 − 0,27 1,31
= 0,80



Beta de Riesgo

3. Promediar estos betas desapalancados.

Podríamos afirmar que el objetivo sería obtener el beta promedio de la industria, aunque en realidad,
sólo se consideran los betas de empresas de similares características, con tamaño parecido a la que
se quiere analizar, vinculada al mismo rubro, etc.

Empresa D/P Promedio Beta Apalancado Beta Desapalancado

Socovesa 1,27 1,2394 0,64

Paz 0,80 1,4667 0,93

Salfacorp 0,66 1,5530 0,55

Besalco 1,31 1,5701 0,80

Promedio 0,73



Beta de Riesgo

4. Apalancar el beta promedio obtenido en el paso 3, en base a los estados financieros de la empresa
analizada.

La empresa que no cotiza en la Bolsa de Comercio de Santiago tendrá cierta proporción Deuda –
Patrimonio, entonces podemos aplicar directamente:

𝛽𝐿 = 𝛽𝑈 ⋅ 1 + 1 − 𝑇
𝐷

𝑃

De esta forma, tendremos el Beta de Riesgo de la empresa.



WACC

WACC: Los proyectos se financian tanto con el capital propio de los aportantes de una empresa (por
ejemplo, accionistas en una Sociedad Anónima), pero también con deuda.

Luego, el capital propio (Patrimonio o Equity) tiene un costo al ser utilizado en un proyecto. Este
costo, es el Costo de Oportunidad que, además, debe tomar en cuenta el riesgo asociado ( lo visto en
CAPM).

Por otra parte, la deuda también tiene un costo, asociado al interés pagado al acreedor.

De esta forma, para calcular la tasa de descuento más apropiada, para descontar los flujos de un FDC,
uno debe considerar ambos costos, pero demanera proporcional



WACC

𝑊𝐴𝐶𝐶 =
𝑃

𝐷 + 𝑃
⋅ 𝑟𝑒 +

𝐷

𝐷 + 𝑃
⋅ 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.

𝑃: 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.



WACC

𝑟𝑑: Costo de la Deuda, que puede ser definida como la Tasa de Interés Bancario.



WACC

Ajuste se hace,

ponderando la

proporción PIB

EEUU vs PIB

Chile, con los

rangos de cada

uno de los

deciles.

Para mayor precisión en el cálculo de la tasa de descuento, considerar Size Premium




