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Objetivo

• Revisar las herramientas de estadística financiera que
permitan valorar riesgos.

• Encontrar una expresión analítica simple para valorar
riesgos.
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Valor por Dinero (VPD)

VPD : Valor por dinero que generaría el proyecto en caso de ser desarrollado por
el sector privado.

tCB : Estimación del costo base del proyecto de referencia en el período t

tI : Ingresos de terceras fuentes generados en el período t .
tRR : Costo del riesgo retenido en el período t .
tRT : Costo del riesgo transferido en el periodo t .
tPI : Pago al inversionista en el período t .
tPE : Pago inicial del Estado en la etapa de construcción en el período t .
tRR : Costo del riesgo retenido en el período t .
tCA : Costo de administración del contrato APP, en el periodo t .
r : Tasa de descuento relevante.
n : Número de años del horizonte de evaluación.
t : Año del contrato, siendo el año 0 el de inicio de la construcción.
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Valor del Riesgo

Valor
del

Riesgo

• Expresión Analítica
– Directa, claras y precisas
– Fácil de usar
– Transparente
– Constatables

• Simulaciones
– Complejas
– Cajas negras
– Poco transparente
– No constatables

• A continuación se muestra como el proceso de valoración
del riesgo conduce a conocer propiedades de la
distribución normal



Valor del Riesgo

Valor
del

Riesgo

• Expresión Analítica
– Directa, claras y precisas
– Fácil de usar
– Transparente
– Constatables

• Simulaciones
– Complejas
– Cajas negras
– Poco transparente
– No constatables

• Una expresión analítica es por ejemplo la
solución de una ecuación de segundo
grado:

x2 - 7x + 12 = 0
(x – 3)(x – 4) = 0

x = 3 ó x = 4

• Una expresión analítica bastante simple surge al solucionar
una ecuación de segundo grado



Valor del Riesgo

Valor
del

Riesgo

• Expresión Analítica
– Directa, claras y precisas
– Fácil de usar
– Transparente
– Constatables

• Simulaciones
– Complejas
– Cajas negras
– Poco transparente
– No constatables

• Método
Directo

• Método
Indirecto

• Normalidad

• Generalidad
a través de
Chebyshov

• Bootstrap

• Cualquiera sea el camino optado para la valoración del
riesgo, se obtiene una expresión muy simple para valorarlo

Normalidad
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La tabla de frecuencias muestra cuántas observaciones
hay alrededor de cada valor, y en un histograma cada
barra cubre un intervalo y tiene su punto medio en el
centro. La altura de la barra representa la cantidad de
puntos u observaciones de cada intervalo
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Medidas de Tendencia: Mediana

• La mediana o el valor mediano de una serie de datos
observados es el número, que separa a la serie de datos
ordenados (en forma creciente o decreciente) en dos
partes de igual número de datos, la mediana también es
conocida como el Percentil 50 de los datos observados no
agrupados o agrupados por intervalos.

• La mediana es la medida promedio que depende del
número de orden de los datos y no de los valores de estos
datos, por lo tanto no la afectan los valores “aislados”
grandes o pequeños



Medidas de Tendencia: Media Aritmética

• La media o el promedio de un conjunto de observaciones,
es el valor numérico que se obtiene dividiendo la suma
total de los valores observados de una variable entre el
número de observaciones, donde el valor numérico no
pertenece necesariamente al conjunto de observaciones.

• Media de observaciones no agrupados:
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Medidad de Tendencia: Media Aritmética

• Media de observaciones agrupada

• Media aritmética de la población
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Medidas de Tendencia: Defectos de la Media
Aritmética

• La media aritmética es la medida promedio que depende
de todos los valores observados, en consecuencia, es
“afectada” o “sesgada” por valores extremos
discordantes o atípicos

– Por ejemplo, la media aritmética de los grupos:
45, 46, 47, 48, 49, 50 es igual a 47,5 (Mediana = 47,5)
45, 46, 47, 48, 49, 100 es igual a 55,83 (Mediana = 47,5)

Como se puede observar, la media aritmética es sesgada
por el valor extremo 100.



Medidas de Tendencia: Uso de los promedios

• Si la distribución de los datos es simétrica, la media, la
mediana y la moda coinciden en el centro de la
distribución, por lo tanto, en este caso cualquiera de los
tres es el promedio representativo.

µ = Me = Mo
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Riesgo

• El riesgo puede describirse en términos de su variabilidad y
puede expresarse completamente describiendo todos sus
resultados posibles y la probabilidad de cada uno de los
resultados posibles en función de la volatilidad de su valor
esperado
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Distribución Normal

Se dice que una variable aleatoria continua X tiene
distribución de probabilidad normal con parámetros media µ
y varianza σ2, y se denota por X~N(µ,σ2), si su función de
densidad es:
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Distribución Normal Estándar

Si la variable aleatoria X tiene distribución normal N(µ,σ2),
entonces la variable aleatoria estándar Z=(X- µ)/σ, tiene
distribución normal N(0,1).

0 z

µ x

Z

X

P[Z≤z]P[X≤x]



Distribución Normal: Uso de la Tabla Normal Estándar

• P[Z≤1,28]=Φ(1,28)=0,8997
• P[0,81≤Z≤1,94]=Φ(1,94)-Φ(0,81)=0,9738-0,7910=0,1828

0 Z1- α

Z

Φ(z1-α)=P[Z≤z1-α]=1-α

1- α
α

3-3



Distribución
Normal: Uso
de la tabla

normal
estándar

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 0.8413 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 0.9115 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 0.9773 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 0.9913 0.9916
2.4 0.9918 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 0.9987 0.9987 0.9987 0.9988 0.9988 0.9989 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



Distribución
Normal: Uso
de la tabla

normal
estándar

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 0.00005 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 0.00011 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 0.00034 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 0.00097 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 0.00187 0.00181 0.00175 0.00169 0.00164 0.00159 0.00154 0.00149 0.00144 0.00139
-2.8 0.00256 0.00248 0.0024 0.00233 0.00226 0.00219 0.00212 0.00205 0.00199 0.00193
-2.7 0.00347 0.00336 0.00326 0.00317 0.00307 0.00298 0.00289 0.0028 0.00272 0.00264
-2.6 0.00466 0.00453 0.0044 0.00427 0.00415 0.00402 0.00391 0.00379 0.00368 0.00357
-2.5 0.00621 0.00604 0.00587 0.0057 0.00554 0.00539 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 0.01072 0.01044 0.01017 0.0099 0.00964 0.00939 0.00914 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 0.01786 0.01743 0.017 0.01659 0.01618 0.01578 0.01539 0.015 0.01463 0.01426
-2 0.02275 0.02222 0.02169 0.02118 0.02068 0.02018 0.0197 0.01923 0.01876 0.01831

-1.9 0.02872 0.02807 0.02743 0.0268 0.02619 0.02559 0.025 0.02442 0.02385 0.0233
-1.8 0.03593 0.03515 0.03438 0.03362 0.03288 0.03216 0.03144 0.03074 0.03005 0.02938
-1.7 0.04457 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 0.06681 0.06552 0.06426 0.06301 0.06178 0.06057 0.05938 0.05821 0.05705 0.05592
-1.4 0.08076 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 0.11507 0.11314 0.11123 0.10935 0.10749 0.10565 0.10383 0.10204 0.10027 0.09853
-1.1 0.13567 0.1335 0.13136 0.12924 0.12714 0.12507 0.12302 0.121 0.119 0.11702
-1 0.15866 0.15625 0.15386 0.15151 0.14917 0.14686 0.14457 0.14231 0.14007 0.13786

-0.9 0.18406 0.18141 0.17879 0.17619 0.17361 0.17106 0.16853 0.16602 0.16354 0.16109
-0.8 0.21186 0.20897 0.20611 0.20327 0.20045 0.19766 0.19489 0.19215 0.18943 0.18673
-0.7 0.24196 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 0.30854 0.30503 0.30153 0.29806 0.2946 0.29116 0.28774 0.28434 0.28096 0.2776



Distribución Normal: Uso de la tabla normal estándar
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Distribución Normal: Regla Empírica

X~N(µ,σ)

Z=(X-µ)/σ

Z~N(0,1)



Distribución Normal: Regla Percentil 5-50-95

P5

P50

µ - 1.645σ µ + 1.645σµ

P95



Distribución Normal: Valor del Riesgo

• Con un 95% de confianza se puede saber que:

(Sobrecosto)

σµ
σ

µ 645,1645.1 +=→=−= XXZ

[ ],645,1 σµ += CBCR

120%,10%,30 === CBσµ

[ ] 74,5510,0645,130,0120 =×+=CR



Distribución Normal

• Con un 5% de confianza se puede saber que:

(Sobrecosto)

σµ
σ

µ 645,1645,1 −=→−=−= XXZ

[ ],645,1 σµ −= CBCR

120%,10%,30 === CBσµ

[ ] 26,1610,0645,130,0120 =×−=CR



Contenido

1.1. ObjetivosObjetivos

2.2. Valor por dineroValor por dinero

3.3. Valor del RiesgoValor del Riesgo

4.4. Medidas de TendenciaMedidas de Tendencia

5.5. DefiniciDefinicióón de Riesgon de Riesgo

6.6. DistribuciDistribucióón Normaln Normal

7.7. Teorema de ChebyshovTeorema de Chebyshov

8.8. MMéétodo Bootstraptodo Bootstrap



Teorema de Chebyshov

La probabilidad de que una variable aleatoria éste
distanciada de su media en más de k veces su volatilidad es
menor o igual que 1/k2.

[ ] 2

1
k

kXP ≤×≥− σµ [ ] 2

11
k

kXP −≥×≤− σµo



Teorema de Chebyshov: Regla Percentil 5-50-95

P5

P50

µ – 3,16σ µ + 3,16σµ

P95
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Método Bootstrap

• Método desarrollado por Efron (1979).

• El método consiste en asumir que la muestra original es
toda la población, se procede a tomar elementos de la
muestra original con reposición con la finalidad de
obtener una nueva muestra a la cual se la conoce como
muestra Bootstrap, el cual tiene la misma cantidad de
elementos que la muestra original. Y se procede a calcular
el estadístico de interés para cada muestra Bootstrap

• Tomando en consideración el Teorema Central del Límite,
las medias y volatilidades de cada muestra Bootstrap
convergen a una distribución de probabilidad normal.



Método Bootstrap: Ejemplo

…………………………

59,1140,3129…129132149129129Bootstrap 10
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132

132

129

151

151

Dato 25

56,3141,4132132147129129Bootstrap 10000

58,1140,5147129149153129Bootstrap 9

61,6140,4147132153149132Bootstrap 8

58,9140,5153153147153153Bootstrap 7

59,3137,2132132149149132Bootstrap 6

60,5140,5147147129149147Bootstrap 5

60,5140,4132153129153153Bootstrap 4

62,1140,1132149153147129Bootstrap 3

58,7139,8149153149129149Bootstrap 2

59,1140,7132132147147149Bootstrap 1

60,1142,0153149147132129Dato Original

Dato 5Dato 4Dato 3Dato 2Dato 1Muestra

Con la finalidad de ilustrar el método se muestran a
continuación 10.000 muestras Bootstrap generadas a partir
de 25 observaciones

X σ



Método Bootstrap

Media = 139,62
Volatilidad = 59,84

41,18 139,62 238,06

Amante al riesgo

Indiferente al riesgo

Adverso al riesgo



Muchas GraciasMuchas Gracias

Heinz G. Roque LoyolaHeinz G. Roque Loyola


