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1. Generar Lengugje
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3. Destacar algunas palabras claves
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Criterios de Elegibilidad

APP/PPS

1

m Evaluacion Social del Proyecto

Evaluacion de la Modalidad de

Ejecuciéon (VFM - PSC)

' v
— n Andlisis Multicriterio (AHP)

4...
4...

Desarrollo y Ejecucidon del Proyecto Desarrollo y Ejecucion del Proyecto

bajo modalidad obra publica bajo modalidad
tradicional APP/PPS
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Valor por Dinero (VFM)

VEM _Costo de la provision piblicd gy Costo de la provisién privada ajustads
= ajustado por riesgo por riesgo

Provision Privada
APP

o |

Obra PuUblica Tradicional
(PPR)
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En Valor Actual Neto
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Criterios de Decision
*TIR

*Pay Back

sindice de Rentabilidad

Inversiones
Capital de Trabajo

Contabilidad Financiera
*Balance

*Estado de Resultado
*Estado de Flujo de Caja
*Ratios (ROE, ROA)

Tasa de

ﬁ
Descuento

Financiamiento con
Capital

Financiamiento con

Deuda

Tipo de Moneda
Interés Fijo o Variable

.z Certidumbre
Construccion
{ Flujo de Caja
«Ingresos Incertidumbre
{ *Costos
l" { sInterés
*Depreciacion
D 3 o 7
*Impuesto
*Ebitda
Estructura Temporal
*CAPM
*WACC

Valoracion de
Acciones

ﬁ

< Acciones

Capital Propio

< Bonos >

Deuda Bancaria  =——p Valoracion Deuda

Valoracion Bonos

Forward
—p SWAP

Opciones

—p  Derivados
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Clave: Consistencia

1.Inflacion: tasas nominales vs reales
2.Impuestos ( con / sin IVA)

3. Puntos de vista del Proyecto (WACC) ,
puntos de vista del accionistas o
inversionista (CAPM)

4.Flujos sin riesgos tasa libre de riesgo,
Flujos con riesgo tasa aqjustada por
rnesgo
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

La relacion entre equivalente cierto (certainty-equivalent) y la tasa
de descuento ajustada por riesgo fue discutida por primer vez por
Robichek y Myers (1966) para el caso de un periodo. El caso
para flujos de caja multiperiodo fue propuesto y desarrollado por
Bogue y Roll (1974).

A continuacion se presenta el caso para un periodo. Cuando
calculamos el valor presente de un proyecto o activo, el riesgo se
puede tomar en cuenta de dos maneras alternativas:

. Tasa
. Flujo
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

Es posible descontar el flujo de caja esperado por la tasa de descuento
ajustada por riesgo:

r,
(1+r)
O alternativamente se puede descontar el equivalente cierto del flujo de
caja (FEC) por la tasa interés libre de riesgo.

VP =

FEC,

szﬁﬂf

El Flujo de caja equivalente cierto puede ser obtenido a través de
modelo de activos de capital (CAPM) propuesto en los trabajos
seminales de Sharpe (1964) y Lintner (1965).
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

El modelo CAPM se representa como sigue:
r=r; +,3(’”m —’”f) lo que es equivalentea 1+r=1+r, +,B(rm —rf)

En consecuencia, es posible expresar:

r,

o =1+r +,B(r —r) 1
Es ampliamente conocido que el valor de B se calcula como la
covarianza entre el retorno del activo y el retorno de mercado dividido

por la varianza de mercado [Sharpe (1964 ), Lintner (1965)]:

COV(FI—I,I”mj
B = cov(r,rm) _ VP

2 2
O O

m m
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

La cantidad F1es el flujo de caja futuro y por lo tanto incierto. Pero VP
es el valor presente del activo. Este valor no es desconocido vy, por lo
tanto no covaria con r,,. En consecuencia la expresion para f puede
ser descrita como:

12" m

VP xo!

ﬂ:cov(F r )

Sustituyendo la expresion anterior en (1) se tiene:

Fi:l+7‘j, + COV(Earm)x P _2rf
VP VP o
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

La expresion 7w — 7y /0'7121 es el premio de riesgo esperado en el
mercado por unidad de varianza. También es denominada el precio de
mercado del riesgo [Sharpe (1964), Hull (2000)] y es escrita como A

(lambda).

Entonces:
}71 — 1 +’,~f + ﬂCOV(F},I"m)
VP VP

Multiplicando ambos términos por VP y reordenando se tiene:

_ F—Acov(F,r,)

1+rf
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

La expresion anterior es el equivalente cierto del modelo de valoracion
de activos (CAPM). Nos indica que si el activo es libre de riesgo, la

cov(Fl,rms es cero, y entonces el fluo F1 se descuenta
simplemente a la tasa libre de riesgo. Pero, si el activo es riesgoso
debemos descontar el equivalente cierto del flujo de caja F1. Este
descuento que debemos hacer de F1 depende del precio de mercado
del riesgo y de la covarianza entre los flujos de caja del proyecto vy el

retorno de mercado.

Una aproximacion a la expresion anterior es la valoracion de la
estimacion historica de los riesgos principales del proyecto. Por
ejemplo en el caso de PSC seria la valorizacion de los sobrecostos vy
los sobreplazos de la fase constructiva de un proyecto (VTRSC).
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Equivalente Cierto en Evaluaciéon de Inversiones de
Capital

Con esa valoracion se incorpora de manera indirecta la expresion que
se resta (al igual que los costos) del flujo de caja bruto para obtener el
flujo de caja neto F,. Cuando solamente se trabaja con flujos de costos
la expresion se puede representar como:

-~ g —— ~
p = Citacov(F,r,)  C RVIRSC

1+rf 1+rf

v

Técnicas para valorar
riesgos = principios de
estadistica para finanzas
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Probabilidades

dInterpretacion de la probabilidad:

dPosibilidad de que se produzca un determinado
resultado.

OlInterpretacion Obijetiva:

dSe basa en la frecuencia con que tienen que ocurrir
ciertos acontecimientos.

QlInterpretacion Subjetiva:

dSe basa en los juicios de valor o en la experiencia de
una persona, pero Nno necesariomente en la frecuencia
con gue se ha producido realmente un determinado
resultado en el pasado:

dinformacion diferente o habilidades diferentes para
procesar la misma informacion pueden influir en la
probabilidad subjetiva.
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Descripcion de Datos — El Histograma

Un histograma es la representacion de la forma como se agrupan una
variable en funcion a su frecuencia (numero de veces que se repite un
determinado valor de la variable).

Yia—V; fj Fj 42
30,1-38 9 9 36 -
38,1 -46 16 25 30 .
46,1 — 54 31 56
24
54,1 -62 42 98
62,1 -70 23 121 18 -
70,1-78 15 136 12
78,1 — 86 9 145
6 -
86,1 —94 5 150
b3 150 - 0 -

30,1-38 38,1-46 46,1-54 541-62 621-70 701-78 78,1-86 86,1-94

Pero no siempre se agrupan de tal manera que tiende a ser una
distribucion normal, tal como se ve en los siguientes casos.
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30,1-38 38,1-46 46,1-54 54,1-62 62,1-70 70,1-78 78,1-86 86,1-94 30,1-38 381-46 46,1-54 54,1-62 62,1-70 70,1-78 78,1-86 86,1-94

En el primer histograma, la variable tiene distribucion asimétrica hacia
la derecha, mientras que el segundo histograma se distribuye del tipo
bimodal.

PIAMEM MIE
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Descripcion de Datos — El Histograma

Un histograma es la representacion de la forma como se agrupan una
variable en funcion a su frecuencia (numero de veces que se repite un
determinado valor de la variable).

YVia—Y; fj Fj 42
30,1-38 9 9 36
38,1 - 46 16 25 30 .
46,1 — 54 31 56
24
54,1 -62 42 98
62,1 -70 23 121 18 -
70,1-78 15 136 12
78,1 — 86 9 145
6 -
86,1 —94 5 150
b3 150 - 0 -

30,1-38 38,1-46 46,1-54 541-62 621-70 701-78 78,1-86 86,1-94

Pero no siempre se agrupan de esta manera relativamente simétrica y
ordenada, tal como se ve en los siguientes casos.
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30,1-38 38,1-46 46,1-54 54,1-62 62,1-70 70,1-78 78,1-86 86,1-94 30,1-38 381-46 46,1-54 54,1-62 62,1-70 70,1-78 78,1-86 86,1-94

En el primer histograma, la variable tiene distribucion asimétrica hacia
la derecha, mientras que el segundo histograma se distribuye del tipo
bimodal. EXCEL CRYSTAL BALL
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Definicion del Riesgo

Sea X una variable aleatoria, una medida de
riesgo se define como una funcidn de la variable
aleatoric. De manera mAas precisa, S
consideramos que X~f(X,€)) , 1. e., la variable
aleatoriac X se distribuye segun la funcidn de
densidad de probabilidad f con pardmetro 6 , vy
ademds el valor esperado E(X) y la varianza Var(X)
de la variable aleatoria X, existen, entonces una
medida del riesgo €5

= Var(X)

PIAFIEM MIE
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En finanzasE .

Enfoque de media y varianza o Enfogque
riesgo-retorno

Retornos esperados ( retornos promedios O
valores esperados)

Riesgos basados en variabilidad

Entonces debemos estudiar el concepto de
valor esperado y de varianza

- — 2
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dValor esperado

dMedia de los valores correspondientes a todos
los  resultados posibles ponderada por las
probabilidades.

dLas probabilidades de cada resultado se utilizan como
ponderaciones.

El valor esperado mide la tendencia central, es decir, el
rendimiento o el valor que esperamos en promedio.

dEjemplo.
dinversion en prospecciones peftroliferas:
ADos resultados posibles:

Q Exito: el precio crece de 30 ddlares a 40 por accidn.
dFracaso: el precio cae de 30 dolares a 20 por accion.

PIAMEM
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dEjemplo:
dProbabilidad objetiva:

3 100 exploraciones, 25 éxitos y 75 fallos.

QA Probabilidad de éxito (Pr) = 1/4 y la probabilidad de
fracaso = 3/4.

dValor Esperado

Valor
Esperado = Pr(Exito)x (40S / Accién) + Pr(Fracaso)x (208 / Accién)
Valor

Esperado = 5 x (408 / Accién)+ % x (208 / Accién)

Valor
Esperado = 255 / Accidn

PIAMEM
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dSi hay dos resultados posibles que tiene unos
rendimientos de X, vy X,.

dLas probabilidades de cada resultado
vienen dadas por Pr, y Pr,.

dEn términos generales, el valor esperado es:
E[X|=Pr, X, +Pr,X, +..+Pr X,

- —— 2
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resultados de un acontecimiento incierto.
d Ejemplo:
d Supongamos que estamos eligiendo entre dos
puestos de trabajo en el drea de ventas que

tienen la misma renta esperada
(1.500 ddlares).

1. El primero se basa enteramente en comisiones
por venta.

2. El segundo es asalariado con valor fijo sin
contingencias.

- — 2
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Ejemplo riesgos en W/P

d Ejemplo
1. El primer trabgjo tiene dos rendimientos
iguales probables: US$ 2,000, en el caso de
qgue las ventas sean cuantiosas y US$ 1,000, en
el caso de que las ventas sean menores.

2. En el segundo es muy probable (una
probabilidad de 0.99) que ganemos US$ 1,510,
pero hay una posibilidad de 0.01 de que Ia
compania quiebre, en CUYO CQsO
percibiriamos una indemnizacion por
desempleo de US$ 510

PIAFIEM MIE
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La Descripcion del Riesgo

La Renta de los Empleos de Ventas

Resultado 1 Resultado 2 -
Probabilidad | Renta | Probabilidad | Renta Renta
($) ($) Esperada

E1: Comisidon 0.50 2,000 0.50 1,000 1,500

E2: Sueldo Fijo 0.99 1,510 0.01 510 1,500

PIAREM N
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dLarenta de los empleos de ventas
dRenta esperada del Empleo 1:
E[X,]=0.5%x(USS2,000)+0.5%(USS$1,000)=USS 1,500

dRenta esperada del Empleo 2:
E[X,]=0.99x(USS1,510)+0.01x(USS510)=USS 1,500

dMientras que los valores esperados son iguales, la
variabilidad no lo es.

dCuanto mayor sea |la variabilidad de los
valores esperados, mayor riesgo.

Pullico-Privadas en Estades Mexicanos



JdDesviacion:

dDiferencia entre el rendimiento esperado vy el
real.

Desviaciones con respecto a la Renta Esperada ($)

Empleo 1 2,000 1,000 -500
Empleo 2 1,510 10 510 -990

PIAFIEM MIE
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Variabilidad
dVariabilidad:

dLas diferencias negativas deben corregirse.

dLa desviacion tipica mide la raiz cuadrada de lo
media del cuadrado de las desviaciones de |os
resultfados con respecto a su valor esperado.

dLa ecuacion de la desviacion fipica es la
siguiente:

G = \/PrI{XI - E[X]2]+ PrZ{XZ - E[X]Z]

PIAMEM
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Variabilidad

Resultado | Cuadrados de | Resultado | Cuadrado de | Desviacion | Desviacion
1 las 2 las media al tipica
desviaciones desviaciones cuadrado
3 Empleo 1 2,000 250,000 1,000 250,000 250,000 500
Empleo 2 1,510 100 510 980,100 9,900 99.50

Las desviaciones fipicas de los dos empleos
son:

= /0.5 % 250,000 + 0.5 x 250,000 = /250,000
— G, =500 Mayor Riesgo

=1/0.99% 100 + 0.01 % 980,100 = /9,900
— G, = 99,50

®BID
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Definiciones Formales

PIAMEM
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Valor Esperado

El valor esperado de una variable aleatoria X, el
cual se denoto comoE(X) , €s el valor medio del
resultfado de un gran numero de ensayos

experimentales.
> x,-f(x;). para el caso discreto
i

E(X)=p=+

fx .f(x)dx, para el caso continuo

PIAMEM
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Varianza

Es una medida que, en promedio, cuantifica el
nivel de dispersidon o de variabilidad de los valores
de una variable cuantitativa con respecto a su

valor esperado.

(Z (x, — ) -f(x;), X discreto

. var(x) = E(X - E(X))’ =

]O(X ~u) -f(x)dx, X continuo

\

var(x) = E(x - E(X))’ = E(x2)- E(x )’

FFFFF
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Volatilidad

La volatilidad es un indicador que cuantifica con
qgue probabilidad se producen los cambios de la
variable aleatoria en torno su valor esperado.

o= W)= L3 - 4)

n-—11i;

La definicion de la volatilidad se ve reflejado en
la expresion de la izquierda, pero para el cdlculo
de la volatilidad histérica se emplea la expresion
de |la derecha.

PIAMEM
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Calculo de la Volatilidad

Historica
Inversion Rendimiento Anual
Promedio
Acciones pequenas 22.11%
S&P 500 T11.40%_ .2
Bonos corporativos 6.52%
Titulos del Tesoro 3.87%
®@BID A-iel VP




1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

Tabla de Retornos

S&P 500
Indice
615.93
740.74
970.43
1,229.23
1,469.25

1,320.28
1,148.08
897.82
1,111.92
1,211.92

S&P 500
retornos

23.0%
33.4%
28.6%
21.0%
-9.1%
-11.9%
-22.1%
28.7%
10.9%

PIAFIEM
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3 - Month
T — Bill

Retornos

5.1%
5.2%
4.9%
4.8%
6.0%
3.3%
1.6%
1.0%
1.4%
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Calculo de la Volatilidad
Historica
Con los datos de la Tabla anterior, mencione cuadles

son la varianza y volatiidad de los rendimientos del
S&P 500 para los anos 1996 a 2004.

El rendimiento anual promedio del S&P 500 durante
este periodo habia sido de 11.4% . Por lo tanto,

var(R)= - ! : (R, —RY

=3 f - [(0.230 —0.114) +(0.334—0.114) +...+(0.109 - 0.114)2]

=4.24%

/
7
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Calculo de la Volatilidad
Historica
Entonces, la volatiidad o desviacion estandar es

SD(R) = \/Var(R) = V0.0424 = 20.6%

La desviacion estdndar de los rendimientos se calcula
para cuantificar las diferencias en los riesgos de cada
activo financiero

Acciones peqguenas 42.75%
S & P 500 20.60%
Bonos Corporativos 7.17%
Titulos del Tesoro 3.18%

PIAFIEM MIE
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Definicion del Riesgo

Sea x una variable aleatoria, uno
medida de riesgo se define como

una funcion de la variable aleatoriaq.
X ~f(X,0)

Entonces una medida del riesgo es

= Var(X)

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa hm
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Definicion del Riesgo

Una medida alternativa para medir o
variabilidad del riesgo, viene dado por el
Coeficiente de Variacion, que es el cociente
entre la volatilidad y su valor esperado,

p=—
U

Donde o =+Var(X) y p=E(X) .

PIAMEM MIE
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Defin

° o 7

icion del Riesgo

Si el CV p es muy bagjo
(empiricamente se puede
considerar como  bQjos
valores de p <307% ) tienen
asociadas distribuciones
Ccuyas varianzas son bajas y
viceversa; E(X)=u donde
es fija y conocida

PIAMEM
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Supuestos fundamentales para
el fratamiento del riesgo en
finanzas

PIAMEM Iy
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Supvuestos Fundamentales para la
Incorporacion del Riesgo en la Valorizacion
de Activos bajo enfoque media-varianza

1. Los inversionistas son aversos al riesgo y maximizan Ia
utilidad esperada bajo el enfoque de VNM

2. la varianza (o desviacion estandar) es una medida del
riesgo

3. Los retornos tienen una distribucion normal y/o la funcion
de utilidad es cuadratica

0 Maximizar Retorno s.a. Volatilidad

O Minimizar Volatilidad s.a. Retorno

- —
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Enfoque media varianza

dSolo  es posible jusfificar, 'y en
consecuencia frabajar en un mundo
riesgo-retorno si.

dLos inversionistas maximizan |la utilidad
esperada

dLa funcion de utilidad es cuadrdtica y/o
los retornos siguen una funcion de
distribucion Normal

Publice-Privadas en Estades Mexicanos




Observacion

d Hay juegos que tienen valor esperado infinito y sin
embargo no hay disposicion a pagar una suma
finita por ingresar. (Paradoja de San Petersburgo)

d Hay juegos que fienen valor esperado negativo y
sin embargo hay personas que pagan una suma
finita por ingresar. (Juegos de Azar como la loteria
U otros).
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Constatacion

d Los individuos no maximizan el Valor Esperado de la
riqueza.

d Los individuos maximizan la Utilidad Esperada de la
riqueza

d Teoria de la Utilidad Esperada de Von Newmann
Morgenstern

E[U(W)] = ZU(Wi)X P;

e = [uw) =t xaw
PIAMEM s
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Utilidad Esperada Bajo Retorno
Normalmente Disiribuidos

Eluw)] = [uw)xf, x dw

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa
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Distribucion Normal de los
Retornos Bajo TCL

x
Simétrica

Simétricoa

Asimeétrica a la derecha

PIAMEM
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Utilidad Esperada Bajo
Funcion Cuadratica

Funcion cuadrdatica
UW)=W-bW>  conb>0
U’(W) =1-2bW Utilidad Marginal Positiva
U'(W)=-2b<0  Utilidad Marginal Decreciente

Tomando valor esperado a la primera ecuacion:
Eluw)] = EwW)- bE(wW?)
E[uWw)] = u - bEW?)
Sabemos que por definick’ﬁlvci varianza es igual a:
ow = EW?)-[EW)}

Sustituyendo en 1a se obtiene P

FFFFF




Riesgos en un mundo de
funciones de distribucion Normal
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Frecuencias de los Retornos

S & P 500 Return Frequencies
16

12

1
Normal Approximation

Mean = 12.8%
Std. Dev. = 20.4%

|
I
®
Return Frecuency

-58% -48% -38% -28% -18% -8% 2% 12% 22% 32% 42% 52% 62%

Annual Return

Source: © Stocks, Bonds, Bills, and Inflation 2002 Yearbook™, lbbotson Associates, Inc., Chicago (annually
updates work by Roger G. Ibbotson and Rex A. Sinquefield). All rights reserved.
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Rendimientos anuales promedio para acciones
pequenas, acciones grandes (S&P 500), bonos
corporativos, y titulos del Tesoro, de los Estados
Unidos, 1926 - 2004

Inversion Rendimiento Anual
Promedio

Acciones pequenas 22.11%
S&P 500 12.32%
Bonos corporativos 6.52%
Titulos del Tesoro 3.87%
(Standard Deviation)
Small stock 42.75%
S&P 500 20.36%
Corporate bonds /17%
Treasury bill 3.18%

PIAFIEM MIE

||[J| o de A FOMEN
FII Do—F' n Esl doeM




USS 100 invertidos en 1925 en distintos
instrumentos financieros

$10,000,000

— CPlI $8,244,228
~— Treasury bills
$1,000,000 | Corporate bonds
>8P 500 $234,705
- Small stocks
E $100,000 | | =™ World portfolio $98,696
£
§ $12,388
= $10,000 .
Y
[=]
5 $1943
= $1000 £1064
'—-J -
AV A e —
$100 *"'.-—'

10 ' ! |
1925 1935 1945 1955 1965 1975 1985 1995 2005

Year

Source: Chicago Center for Research in Security Prices (CRSP) for U.S. stocks and CPI, Global Finance Data
for the World Index, Treasury bills and corporate bonds citado en Berk y DeMarzo (2008)
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Test de Normalidad
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Test de Normalidad

De tal manera que se representa los siguientes pares ordenados:

(o P )) Gy F G DA, F ()
(e F, () (s F ()AL (v, (i, )

Donde F, representa la funcidn de distribucion acumulada del conjunto
de datos y F la funcion de distribucion acumulada esperada (por
ejemplo, la distribucion normal). Ambas curvas son representadas en
un mismo grafico de tal manera que los puntos

(o P )) Gy F (e DA, F ()

se encuentran sobre la recta y=x. Por consiguiente aceptaremos la
hipotesis de normalidad siempre que los puntos

(xl’Fn (xl ))’ (x2’Fn (x2 ))’A b (xn’ Fn (xn ))
se encuentren proximos a la recta.
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Test de Normalidad

Grafico de Normalidad

25

Frecuencias

1 3 5 7 9 11 12 15 17 19 21 23 25 27
Datos

Muchos métodos no parameétricos han sido creados para medir la
bondad del ajuste de una distribucion normal, con la finalidad de
contrastar si una muestra sigue una determinada funcion de
distribucion (no solo la normal). A continuacion se presentan los mas
usados:
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Test de Kolmogorov - Smirnov

Esta prueba se aplica solo para variables continuas, y se utiliza para
comprobar la hipotesis nula de que la muestra procede de una
distribucion normal. Se fundamenta en la comparacion de la funcion de
distribucion acumulada de los datos observados, con respecto a la
funcion de distribucion esperada, midiendo la maxima distancia entre
ambas curvas, que no debera exceder un valor critico, que se obtiene
de una tabla de probabilidad. Es decir,

D = max{F (x,)-F(x,)

La hipotesis nula se acepta cuando el dbservado es inferior al
D esperado, que se encuentra en la tabla de la prueba de una
muestra de Kolmogorov — Smirnov.
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Test de Shapiro — Wild

Esta prueba de normalidad es recomendable, cuando se cuente con
muestras reducidas » <30 . Este estadistico mide como los datos
observados se ajusta a la recta (Recta probabilistica normal, recta de
45°) y no a la distancia a la distribucion normal. Este estadistico se

formula de la siguiente manera:

4 2
W = 1 Z (x,-,n (x(n—j+l) —X; ))

(x, — pf L7

j=1

N

Donde, #s el numero de datos, es el datg en orden ascendente de
la muestra que ocupa el lugar es lamedia,; U

h es n/2si n espar, o (n—l)/2 si n esimpar x;, es un valor
tabulado. La hipotesis nula se acepta cuando el valor de es superior al
valor de ajuste tabulado
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Test de Chi — Cuadrado

Con un cierto grado de confianza previamente establecido, nos permite
determinar si los datos x;,x,,A ,x, estan asociados con la distribucion
normal, mediante la siguiente expresion:

2 _ Zn: (Fn(xi)_F(xi))2

£ j=1 F(xi)

Si el valor del estadistico es mayor que el valor en las tablas de Ila
distribucion Chi — Cuadrado con (f-1)(c-1) grados de libertad, al nivel de
significacion a |, se rechaza la hipotesis nula y se acepta que existe
relacion entre ambas variables.

Para poder realizar la prueba es necesario que las frecuencias teoricas
de las casillas sean 5 como minimo y el tamafno de la muestra minimo
es de 50. (Grande, 2007)
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Test de Jarque Vera

Analiza la normalidad o no normalidad de un conjunto de datos,
comparando la diferencia entre los coeficientes de asimetria y curtosis
de las observaciones, con respecto a una distribucion normal. Esta es
una prueba asintotica, o de grandes muestras. La expresion de este
estadistico es el siguiente:

s? (K -3)

JB = n x 6+ ~ 73

Siendo S la asimetria y K la curtosis. Bajo la hipdotesis nula de
distribucion normal, el estadistico Jarque Bera se distribuye como una
Chi — cuadrado con 2 grados de Libertad.
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Test de Jarque Vera

Este test contrasta la siguiente hipotesis nula: La distribucion es
normal, de las tablas correspondientes tenemos que con u 95% de
confianza se tiene el valor de 5.99, es decir, se puede concluir que
para valores menores a 6 del JB no se rechaza el supuesto de
normalidad.

Por ejemplo, supongamos que contamos con una muestra de 97
sobrecostos del sector de infraestructura, los cuales tienen los
siguientes estadisticos:

Simetria =0.149 Kurtosis =2.942 = JB =0.374

Esto nos permite aceptar la hipotesis de nula de la normalidad, con un
grado de confianza superior al 99%.
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Test de Anderson - Darling

Dado una muestra de datos previamente ordenada en forma
ascendente x,,x,,A ,x, se busca contrastar estos valores con la
funcion de distribucion acumulada de la distribucion normal, por medio
de la siguiente expresion:

A =y — Zn: 2jn—1 [ln F(xj)+ ln(l—F(xn+1-j))]

j=1
Este valor se compara con la distribucion del estadistico de prueba (por
ejemplo, la distribucion normal) para determinar un valor critico.
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Distribucion Normal

99 %

u+o u+20 u+ 3o

=

=
L
B
<
o

u—30c u—2c u—o

Estados Mexicanos
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Regla 68-97-99,7

[ |
« 99%, >
| |
I |« 97 % >l I
| | | |
| | le- 689% | |
| | | | | |
| | | |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
| | |
| | |
| | |
|

—_— ) —

nw—3c uy—20 u—o u u—+o pu+20 u—+ 3o
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Si

Regla 68-97-99,7

:1 99,7%
: e 9gyoy »
: : le 68%!

X ~ N(g, o), entonces, l |

7 STH
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Tabla de la
Distribucion
Normal
Estandar

normal 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09

0 0.5 0.5040 | 0.5080 | 0.5120 | 0.5160 | 0.5199 | 0.5239 | 0.5279 | 0.5319 | 0.5359
0.1 0.5398 | 0.5438 | 0.5478 | 0.5517 | 0.5557 | 0.5596 | 0.5636 | 0.5675 | 0.5714 | 0.5754
0.2 0.5793 | 0.5832 | 0.5871 | 0.5910 | 0.5948 | 0.5987 | 0.6026 | 0.6064 | 0.6103 | 0.6141
0.3 0.6179 | 0.6217 | 0.6255 | 0.6293 | 0.6331 | 0.6368 | 0.6406 | 0.6443 | 0.6480 | 0.6517
0.4 0.6554 | 0.6591 | 0.6628 | 0.6664 | 0.6700 | 0.6736 | 0.6772 | 0.6808 | 0.6844 | 0.6879
0.5 0.6915 | 0.6950 | 0.6985 | 0.7019 | 0.7054 | 0.7088 | 0.7123 | 0.7157 | 0.7190 | 0.7224
0.6 0.7258 | 0.7291 | 0.7324 | 0.7357 | 0.7389 | 0.7422 | 0.7454 | 0.7486 | 0.7518 | 0.7549
0.7 0.7580 | 0.7612 | 0.7642 | 0.7673 | 0.7704 | 0.7734 | 0.7764 | 0.7794 | 0.7823 | 0.7852
0.8 0.7881 | 0.7910 | 0.7939 | 0.7967 | 0.7996 | 0.8023 | 0.8051 | 0.8079 | 0.8106 | 0.8133
0.9 0.8159 | 0.8186 | 0.8212 | 0.8238 | 0.8264 | 0.8289 | 0.8315 | 0.8340 | 0.8365 | 0.8389

1 0.84 0.8438 | 0.8461 | 0.8485 | 0.8508 | 0.8531 | 0.8554 | 0.8577 | 0.8599 | 0.8621
1.1 0.8643 | 0.8665 | 0.8686 | 0.8708 | 0.8729 | 0.8749 | 0.8770 | 0.8790 | 0.8810 | 0.8830
1.2 0.8849 | 0.8869 | 0.8888 | 0.8907 | 0.8925 | 0.8944 | 0.8962 | 0.8980 | 0.8997 | 0.9015
1.3 0.9032 | 0.9049 | 0.9066 | 0.9082 | 0.9099 | 0.2115 | 0.9131 | 0.9147 | 0.9162 | 0.9177
1.4 0.9192 | 0.9207 | 0.9222 | 0.9236 | 0.9251 | 0.9265 | 0.9279 | 0.9292 | 0.9306 | 0.9319
1.5 0.9332 | 0.9345 | 0.9357 | 0.9370 | 0.9382 | 0.9394 | 0.9406 | 0.9418 | 0.9430 | 0.9441
1.6 0.9452 | 0.9463 | 0.9474 | 0.9485 | 0.9495 | 0.9505 | 0.9515 | 0.9525 | 0.9535 | 0.9545
1.7 0.9554 | 0.9564 | 0.9573 | 0.9582 | 0.9591 | 0.9599 | 0.9608 | 0.9616 | 0.9625 | 0.9633
1.8 0.9641 | 0.9649 | 0.9656 | 0.9664 | 0.9671 | 0.9678 | 0.9686 | 0.9693 | 0.9700 | 0.9706
1.9 0.9713 | 0.9719 | 0.9726 | 0.9732 | 0.9738 | 0.9744 | 0.9750 | 0.9756 | 0.9762 | 0.9767
2 0.9 0.9778 | 0.9783 | 0.9788 | 0.9793 | 0.9798 | 0.9803 | 0.9808 | 0.9812 | 0.9817
2.1 0.9821 | 0.9826 | 0.9830 | 0.9834 | 0.9838 | 0.9842 | 0.9846 | 0.9850 | 0.9854 | 0.9857
2.2 0.9861 | 0.9865 | 0.9868 | 0.9871 | 0.9875 | 0.9878 | 0.9881 | 0.9884 | 0.9887 | 0.9890
2.3 0.9893 | 0.9896 | 0.9898 | 0.9901 | 0.9904 | 0.9906 | 0.9909 | 0.9911 | 0.99213 | 0.99216
2.4 0.99218 | 0.9920 | 0.9922 | 0.9925 | 0.9927 | 0.9929 | 0.9931 | 0.9932 | 0.9934 | 0.9936
2.5 0.9938 | 0.9940 | 0.9941 | 0.9943 | 0.9945 | 0.9946 | 0.9948 | 0.9949 | 0.9951 | 0.9952
2.6 0.9953 | 0.9955 | 0.9956 | 0.9957 | 0.9959 | 0.9960 | 0.9961 | 0.9962 | 0.9963 | 0.9964
2.7 0.9965 | 0.9966 | 0.9967 | 0.9968 | 0.9969 | 0.9970 | 0.9971 | 0.9972 | 0.9973 | 0.9974
2.8 0.9974 | 0.9975 | 0.9976 | 0.9977 | 0.9977 | 0.9978 | 0.9979 | 0.9980 | 0.9980 | 0.9981
2.9 0.9981 | 0.9982 | 0.9983 | 0.9983 | 0.9984 | 0.9984 | 0.9985 | 0.9985 | 0.9986 | 0.9986
3 RALYE 0.9987 | 0.9987 | 0.9988 | 0.9988 | 0.998% | 0.9989 | 0.9989 | 0.9990 | 0.9990
3.1 0.9990 | 0.9991 | 0.9991 | 0.9991 | 0.9992 | 0.9992 | 0.9992 | 0.9992 | 0.9993 | 0.9993
3.2 0.9993 | 0.9993 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9994 | 0.9995 | 0.9995 | 0.9995
3.3 0.9995 | 0.9995 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9996 | 0.9997
3.4 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9997 | 0.9998 | 0.9998
3.5 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998 | 0.9998
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Tabla de la
Distribucion
Normal
Estandar

normal 0 0.01 0.02 0.03 0.04 0.05 0.06 0.07 0.08 0.09
-4 0.00003| 0.00003 | 0.00003 | 0.00003 | 0.00003| 0.00003| 0.00002 | 0.00002 | 0.00002 | 0.00002
-3.9 10.00005| 0.00005| 0.00004 | 0.00004 | 0.00004| 0.00004| 0.00004 | 0.00004 | 0.00003| 0.00003
-3.8 ]0.00007|0.00007| 0.00007 | 0.00006 | 0.00006 | 0.00006 | 0.00006 | 0.00005| 0.00005| 0.00005
-3.7 10.00011| 0.0001 | 0.0001 | 0.0001 |0.00009|0.00009 | 0.00008 | 0.00008|0.00008| 0.00008
-3.6 ]0.00016{0.00015]0.00015|0.00014|0.00014| 0.00013}| 0.00013|0.00012|0.00012| 0.00011
-3.5 ]0.00023|0.00022| 0.00022| 0.00021 | 0.0002 |{0.00019|0.00019|0.00018|0.00017| 0.00017
-3.4 10.00034|0.00032|0.00031| 0.0003 |0.00029| 0.00028] 0.00027 | 0.00026| 0.00025| 0.00024
-3.3 ]0.00048|0.00047|0.00045| 0.00043 | 0.00042| 0.0004 | 0.00039|0.00038|0.00036| 0.00035
-3.2 ] 0.00069|0.00066|0.00064|0.00062| 0.0006 | 0.00058| 0.00056| 0.00054| 0.00052| 0.0005
-3.1 ol yd 0.00094| 0.0009 | 0.00087 | 0.00084|0.00082| 0.00079|0.00076|0.00074| 0.00071
-3 0.00135[0.00131|0.00126|0.00122|0.00118]0.00114|0.00111|0.00107{0.00104| 0.001
-2.9 10.00187{0.00181]0.00175|0.00169|0.00164| 0.00159| 0.00154|0.00149|0.00144| 0.00139
-2.8 10.00256|0.00248| 0.0024 | 0.00233|0.00226|0.00219|0.00212|0.00205| 0.00199| 0.00193
-2.7 10.00347|0.00336|0.00326|0.00317|0.00307| 0.00298] 0.0028% | 0.0028 | 0.00272| 0.00264
-2.6 10.00466|0.00453| 0.0044 | 0.00427|0.00415| 0.00402| 0.00391 | 0.00379| 0.00368| 0.00357
-2.5 10.00621|0.00604|0.00587| 0.0057 |0.00554|0.0053%| 0.00523|0.00508| 0.00494| 0.0048
-2.4 | 0.0082 | 0.00798]0.00776|0.00755|0.00734| 0.00714| 0.00695| 0.00676| 0.00657| 0.00639
-2.3 10.01072]0.01044|0.01017| 0.0099 |0.00964|0.009392|0.009214|0.00889| 0.00866| 0.00842
-2.2 | 0.0139 {0.01355]0.01321|0.01287|0.01255| 0.01222| 0.01191| 0.0116 | 0.0113 | 0.01101
-2.1 10.01786]0.01743] 0.017 |0.01659|0.01618]|0.01578|0.01539| 0.015 |0.01463)0.01426
-2 0.0 0.02222] 0.02169|0.02118|0.02068| 0.02018| 0.0197 | 0.01923|0.01876|0.01831
-1.9 10.02872]0.02807|0.02743| 0.0268 | 0.02619| 0.02559| 0.025 |0.02442|0.02385| 0.0233
-1.8 10.03593]0.03515]0.03438| 0.03362| 0.03288| 0.03216| 0.03144| 0.03074| 0.03005| 0.02938
-1.7 10.04457]0.04363]0.04272|0.04182| 0.04093| 0.04006| 0.0392 | 0.03836|0.03754| 0.03673
-1.6 | 0.0548 | 0.0537 | 0.05262|0.05155| 0.0505 | 0.04947| 0.04846| 0.04746|0.04648| 0.04551
-1.5 10.06681]0.06552|0.06426| 0.06301|0.06178| 0.06057 | 0.05938| 0.05821| 0.05705| 0.05592
-1.4 10.08076|0.07927| 0.0778 | 0.07636|0.07493| 0.07353| 0.07215| 0.07078| 0.06944| 0.06811
-1.3 ] 0.0968 | 0.0951 | 0.09342| 0.09176|0.09012| 0.08851| 0.08692| 0.08534| 0.08379| 0.08226
-1.2 10.11507{0.11314]0.11123|0.10935|0.10749| 0.10565| 0.10383| 0.10204| 0.10027| 0.09853
-1.1 10.13567| 0.1335 | 0.13136|0.12924|0.12714| 0.12507| 0.12302| 0.121 0.112 [0.11702
-1 ORIGIYY 0.15625]0.15386|0.15151|0.14917| 0.14686] 0.14457 1 0.14231|0.14007| 0.13786
-0.9 10.18406{0.18141]0.17879|0.17619|0.17361|0.17106| 0.16853| 0.16602| 0.16354| 0.16109
-0.8 10.21186]0.20897|0.20611|0.20327 | 0.20045| 0.19766| 0.194890.19215| 0.18943| 0.18673
-0.7 10.24196]0.23885]0.23576| 0.2327 | 0.22965| 0.22663| 0.22363| 0.22065| 0.2177 | 0.21476
-0.6 0.27425]0.27093]0.26763|0.26435| 0.26109| 0.25785| 0.25463| 0.25143| 0.24825| 0.2451
-0.5 10.30854|0.30503]|0.30153| 0.29806| 0.2946 [ 0.29116| 0.28774|0.28434| 0.28096| 0.2776
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Tabla de la Distribucion Normal
Estandar

P[— z,<I< 20: = P[Z < za]— P[Z < _Zo]

Pl-1<Z<1]=0.8413-0.1586 = 0.6826
Pl[-2<Z<2]=0.9775-0.0227 = 0.9545
P[-3<Z<3]=0.9986-0.0135 = 0.9973
Plz < 1.65]=0.95
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Tabla de la Distribucion Normal

Estandar
X -

= ~N(0,1)

Con un 95%de confianza puedo saber que:
7=%-¥
@)

CR= CB[u + 1.656],

=1.65 > X =pu+1.65c

U=30% c=10%, CB =120 (Sobre costo)

CR = 120[0.30 + 1.65 % 0.10] = 55.8
PIAFIEM MIE
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Tabla de la Distribucion Normal

Estandar

X-H

= ~N(0,1)

Con un 5% de confianza puedo saber que:
7=-%-F
@)

CR = CB[u - 1.655],

=_1.65 > X =y— .65

U=30% c=10%, CB =120 (Sobre costo)

CR=120[0.30-1.65%0.10] = 16.2
PIAFIEM MIF
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Percentil

El percentil es una medida de posicion central que divide a la
distribucion de probabilidad en dos partes. Por ejemplo, el percentil 30,
P30, es el valor que indica que por debajo de él, se encuentra el 30% de
las observaciones y por encima de él se encuentra el 70% de las

observaciones.

30% de las 70% de las
observaciones observaciones
_AL A
‘4 N\ 7~ -~
- : >
Minimo P Maximo
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Calculo del Percentil — Datos Ordenados

L_ : Ubicacion del percentil

P p

L = (n + 1) n :Numero de observaciones
p
100 P : Percentil deseado

MR e Consideremos las3 10 19 27 3 38 (48 56 67
SH "4 siguientes muestras de 4 12 20 29 34 39 48 59 67
 sobrecostos de un 7 14 21 31 3 43 52 62 69
muestra de proyectos 9 15 25 31 37 45 53 63 72

i (en 100’s) 10 17 27 34 38 (47 ; 56 64 73

El valor resultante de 30,6 dice que el percentil 60
60 esta ubicado al 60% del trayecto comprendido
Ly, = (50 +1)10 = 30,0 entre la treintava observacion, que es 47 y la

treintaiunava observacion que es 48, es decir:

Por lo tanto, el 60% de las observaciones
P, =47+ 0,6(48 — 47) = 47,6 esta por debajo de 47,6 y el 40% restante

por encima de 47,6

PIAMEM e

Programa para el Impulso de Asociaciones FOMEN
Publico-Privadas en Estados Mexicanos

74
74
76
79
80



kn
= F
_ 100 /
Pk - yj—l + f
j
¥i1— ¥ fj Fj
30,1-38| 9 9
38,1-46 | 16 25
46,1 -54 | 31 56
54,1-62 | 42 98 |«— F,
62,1-70 | 23s | 121 |«—F,
70,1-78 | 15 | 136
78,1-8 | 9 | 145
86,1-94 | 5 |150
£ | 150

Calculo del Percentil — Datos Agrupados

k : Percentil deseado
yj.1 - Limite inferior exacto de la clase que contiene el

percentil deseado.
A : Ancho del intervalo
n : Frecuencia total
F., : Frecuencia acumulada de la clase anterior a la
que contiene al percentil deseado
f, : Frecuencia absoluta de la clase que contiene el
percentil deseado
75 %150
— -98
P = 62,1+ 10023 x(70 —62,1)= 67,1

Por lo tanto, el 75% de las observaciones esta por debajo de 67,1 y el 25%
restante por encima de 67,1
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Percentil 5

g

_yj—l
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5% de las 95% de las
observaciones observaciones
A
—r ~~
I
- I
P5
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Percentil 50

50% de las 50% de las
observaciones observaciones
AL A"
Vel ~\7 N
< ]
|
P50
(50 xn )
_ 100 /-
Py =y, * x A4
vy
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Percentil 95

95% de las 5% de las
observaciones observaciones
A —~—A—
—
- I
P95

95 x A
( "_p

J

. )
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20,000 Tnals Freguency View 19.911 Dusplayed

Costo del Riesgo
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= 0,03 - 600 !
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Definicion del Método Bootstrap

El método Bootstrap fue propuesto por Efron (1977), estadistico de la universidad de
Stanford. Se utiliza cuando no se tiene ninguna idea acerca de la posible distribuciéon de
los datos o cuando estos no siguen ninguna distribucidén conocida. De hecho, esta
técnica permite obtener mas informacion de los datos que cualquier otro método
estadistico previamente desarrollado, resolviendo el problema clave en estadistica, que
es inferir la “ verdad “ de una muestra que se sabe es incompleta. Tomando en
consideracion el Teorema Central del Limite, las medias de cada muestra generada
convergen a una distribucion de probabilidad normal.

Siempre que se cuente con una muestra pequena (N<20) la cual no permite inferir el tipo
de distribucion de probabilidad que esta asociada a la muestra, se procede a emplear
una técnica de remuestreo, la cual trata a la muestra como si fuera una poblacion, esta
técnica es conocida como el Método Bootstrap (Estimacion Autosuficiente o remuestreo).

42 40 42 40

38

36 36

30 | 30 |
24 24
18 | 18 |

12 A 12 A

30,1-38 38,1-46 46,1-54 54,1-62 621-70 70,1-78 781-86 86,1-94 30,1-38 38,1-46 46,1-54 54,1-62 621-70 70,1-78 781-86 86,1-94
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Proceso del Método Bootstrap

1. Sea X,, X,,K , X, la muestra inicial.

2. Por medio de un generador de numeros aleatorios obtenemos una
submuestra X/, X,,K,X, independiente y con reemplazo de
la muestra original, a esta nueva muestra se le conoce como
muestra Bootstrap.

3. Se procede a calcular el estadistico de interés para la muestra
Bootstrap, por ejemplo la media i

4. Se repite los pasos 1y 2 una cantidad muy grande de veces, N, de
donde se obtiene los estadisticos . Hy.K 5 Uy

5. Con esta nueva muestra se procede a realizar todo proceso
descriptivo e inferencial.

Fuente: Adaptado de DiCiccio y Tibshirani (1987).
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Ejemplo del Método Bootstrap

Para ilustrar el uso de este método se mostraran cien muestras
Bootstrap generadas a partir de 20 datos.

Muestra Dato 1 Dato 2 Dato 3 Dato 4 Dato 5 Dato 20 Y O
Dato Original 129 132 147 149 153 151 142,0 60,1
Bootstrap 1 149 147 147 132 132 151 140,7 59,1
Bootstrap 2 149 129 149 153 149 129 139,8 58,7
Bootstrap 3 129 147 153 149 132 132 140,1 62,1
Bootstrap 4 153 153 129 153 132 132 140,4 60,5
Bootstrap 5 147 149 129 147 147 151 140,5 60,5
Bootstrap 6 132 149 149 132 132 132 137,2 59,3
Bootstrap 7 153 153 147 153 153 153 140,5 58,9
Bootstrap 8 132 149 153 132 147 151 140,4 61,6
Bootstrap 9 129 153 149 129 147 147 140,5 58,1
Bootstrap 10 129 129 149 132 129 129 140,3 59,1
Bootstrap 1000 129 129 147 132 132 129 141,4 56,3
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Ejemplo del Método Bootstrap

25 0.25

20 /-\ 0.20

15 - 0.15

10

O.
—
N
~—
™
~—

131.82
132.43
133.04
133.65
134.26
134.87
135.48
136.09
136.70
137.31
137.92
138.53
139.14
139.75
140.36
140.97
141.58
142.19
142.80

Media = 139.86 Desviacion Estandar = 1.79
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