La Evalua

e proyectos hajo riesgo.
Un enfoque para paises en via de Desarroll

La evaluacion de proyectos bajo riesgo se
constituye como la base de la Ingenieria
Financiera. En realidad, estrictamente
hablando, puede decirse que todas las
alternativas de inversion que se evaldan
tienen su componente de riesgo, lo que
lleva a que proyectos bajo certidumbre
plena sea virtualmente imposible de
encontrar en la realidad.

El riesgo en los proyectos se clasi-
fica en tres categorias: el riesgo individual,
el riesgo corporativo y el riesgo de
mercado. Esta clasificacion es el
resultado del alcance de cada una de
estas categorias.

El riesgo individual no tiene en cuenta que
el proyecto s6lo es un activo dentro del
portafolio de activos de la empresa y que
la empresa representa (inicamente una
accion en el portafolio de acciones de la
mayoria de los inversionistas. Se mide
mediante la variabilidad de los rendi-
mientos ofrecidos por el proyecto.

El riesgo corporativo refleja el efecto que
tiene el proyecto sobre el riesgo de la
empresa, sin considerar los efectos de la
diversificacion personal de los accionis-
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tas. Se mide mediante el impacto del
proyecto en la variabilidad de los rendi-
mientos ofrecidos por la empresa.

El riesgo de mercado corresponde al
riesgo de un proyecto evaluado desde
el punto de vista de un inversionista
de capital que mantiene un portafolio
altamente diversificado. Se mide median-
te el efecto del proyecto en la variabilidad
de los rendimientos ofrecidos por el
portafolio de los inversionistas.

El andlisis del riesgo individual de un
proyecto tiene sentido en la practica, pues
en él se fundamenta el andlisis de los
otros dos tipos de riesgo. El riesgo
corporativo y el riesgo de mercado de un
proyecto sélo puede ser determinado a
partir de un andlisis de escenarios o de
un proceso de simulacion.

Los andlisis del riesgo corporativo y del
riesgo de mercado de un proyecto se
basan en el modelo de fijacion de precio
de activos de capital (Capital Assets
Pricing Model: CAPM). Si se mira a la
empresa como un portafolio de inversion,
la aplicacién de este modelo permite
determinar los riesgos corporativo y de

mercado asociados al proyecto (y
tambien de la empresa), los cuales estan
dados por el coeficiente de riesgo
sistematico, B.

Pero este modelo no puede ser aplicado
en la forma en que ha sido planteado en
paises en desarrollo, pues en éstos el
mercado de capital, si lo hay, no es
gficiente. Esto puede ser obviado, sin
embargo, mediante la aplicacion del
modelo como se hace en norteamérica y
adicionando una prima de riesgo pais, con
lo cual se obtiene el rendimiento minimo
exigible en délares para la alternativa de
inversion, que puede ser convertido a la
moneda local mediante la devatuacion
promedio anual esperada de la moneda
focal frente al dolar durante €l horizonte
de planeacion del proyecto.
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Lo anterior suele hacerse en la practica con los denominados
betas comparables. Midiendo el nivel de riesgo corporativo del
proyecto mediante el beta global es posible, sin embargo, cbtener
una medida mas real de este tipo de riesgo en una economia
cada vez mds globalizada.

Los analisis del riesgo corporativo y del riesgo
de mercado de un proyecto se basan en el
modelo de fijacion de precio de activos de capital
(Capital Assets Pricing Model: CAPM). Si se mira
a la empresa como un portafolio de inversion,
la aplicacion de este modelo permite determinar
los riesgos corporativo y de mercado asociados
al proyecto (y también de la empresa), los
cuales estan dados por el coeficiente de riesgo
sistematico, p.

INTRODUCCION

Quienes se han adentrado, asi sea un poco, en el campo de la
Ingenieria Financiera habrén podido apreciar las inmensas
posibilidades que esta 4rea del conocimiento ha brindado a los
distintos agentes econdmicos del mundo en las tres {ltimas
décadas y promete brindar en el futuro inmediato en relacion
con la gestion de riesgo financiero. En efecto, el desarrollo de
esta drea de la ingenieria, como resultado de la aparicion o
incremento de riesgo en algunas de las variables econémicas’,
ha permitido a muchas empresas privadas y plblicas,
instituciones financieras y adn individuos alrededor del mundo
sortear 10s vaivenes a los que se han visto sometidos en un
ambiente econdmico cada vez mas globalizado y en el que la
dnica constante es el cambio.

Pero la gestion del riesgo financiero es un proceso continuo,
que debe ser Ilevado a cabo en una forma légica, secuencial y
ciclica. Esto significa que para neutralizar un factor especifico
de riesgo financiero debe recurrirse a una herramienta también
especifica y que ésta debe ser seleccionada de un conjunto
de alternativas disponibles atendiendo cierta prioridad, que
puede ser dictada por la viabilidad de la alternativa desde

1 Este riesgo, que hace parte del riesgo financiero afrontado
por los distintos agentes econdmicos, es el resultado de la
aparicién o el incremento de la volatilidad en los precios de
las variables econdémicas. Volatilidad es acé sinénimo de

variabilidad.
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el punto de vista técnico, o simplemente porque ella implica
menos costos para quien toma fa decision.

En este orden de ideas, es en la evaluacion de proyectos donde
primero debe actuarse en ese proceso ciclico de gestion de
riesgo financiero. Esto en razon a que aquella debe ser vista
como la base de dicha gestion y s6lo una evaluacion de
proyectos adecuada desde el punto de vista del riesgo puede
evitar el tener que recurrir mas adelante a otras herramientas
de gestion de riesgo mds costosas, en el mejor de 10s €asos, 0
al fracaso de los proyectos, en el peor de ellos.

La evaluacion de un proyecto debe por lo tanto involucrar un
andlisis de riesgo exhaustivo, a través del cual se determine
todos los factores de riesgo inherentes al mismo y, tras ia
consideracion de éstos, si dicho proyecto es o no viable; no
hacerlo asi es como pretender construir un edificio sobre
fundaciones de guadua, para hablar en términos de la ingenieria
civil. Este analisis debe permitir identificar los instrumentos
necesarios para efectuar el control de los factores inductores
de riesgo en la fase de implementacion del proyecto si este
resulta ser viable.

Todo lo dicho hasta acé es del diario vivir para los agentes
econdmicos en paises desarrollados. Pero ésto no es lo que se
presenta en muchos de los proyectos evaluados en paises en
desarrollo, incluido Colombia.

Lo anterior se debe a dos factores fundamentales, cada uno de
los cuales incide en mayor o menor medida: desconocimiento
de la metodologia de analisis de riesgo por parte de quienes
evalian los proyectos e inaplicabilidad en los paises en
desarrollo de algunos de los principios en los cuales dicha
metodologia estd fundamentada.

La situacion anterior da lugar a un circulo vicioso: en los paises
en desarrollo los proyectos no son evaluados utilizando todas
las técnicas de andlisis de riesgo en la forma en que se usa en
paises desarrollados porque los principios en los cuales estdn
fundamentadas algunas de dichas técnicas no aplican en los
primeros, por no estar ellos desarroliados y estos principios no
aplican en paises en via de desarrollo porque la no consideracion
en ellos del andlisis del riesgo en una forma ortodoxa al evaluar
proyectos detiene en alguna medida el desarrollo gcondmico.

En este articulo se pretende sentar las bases que permitan
romper el mencionado circulo vicioso. Mediante la exposicion
y la critica de las técnicas utilizadas en paises desarrollados y



de la forma como ellas pueden ser
utilizadas en paises en desarrollo se
busca contribuir a eliminar los factores
que impiden que el andlisis del riesgo en
la evaluacion de proyectos se realice en
una forma adecuada en estos (ltimos
paises.

El desarrollo de esta area de
laingenieria, como resultado
de la aparicion o incremento
de riesgo en algunas de las
variables econdmicas, ha
permitido a muchas empre-
sas privadas y publicas,
instituciones financieras y
atln individuos alrededor del
mundo sortear los vaivenes
a los que se han visto
sometidos en un ambiente
econdmico cada vez mas
globalizado y en el que la
iinica constante es el
cambio.

TIPOS DE RIESGO DE UN
PROYECTO

Se pueden identificar tres tipos sepa-
rados y distintos de riesgo de un proyecto:
el riesgo individual del proyecto, el riesgo
corporativo o interno de la empresa y el
riesgo de mercado.

Riesgo individual del
proyecto

Es el riesgo asociado al proyecto sin tener
en cuenta que éste sélo es un activo
dentro del portafolio de activos de la
empresa y que la empresa en cuestion
representa unicamente una accion en el
portafolio de acciones de la mayoria de
los inversionistas. Se mide mediante la

variabilidad de los rendimientos ofrecidos
por el proyecto.

Riesgo corporativo o interno
de la empresa

Este refleja el efecto que tiene el proyecto
sobre el riesgo de la empresa sin
considerar los efectos de la propia
diversificacion personal de los accionis-
tas. Se mide mediante el impacto del
proyecto en la variabilidad de los
rendimientos ofrecidos por la empresa.

Riesgo de mercado

Es el riesgo de un proyecto evaluado
desde el punto de vista de un inversio-
nista de capital que mantiene un
portafolio altamente diversificado. Se
mide a través del efecto del proyecto en
la variabilidad de los rendimientos
ofrecidos por el portafolio de los
inversionistas.

Un proyecto determinado puede tener un
alto riesgo individual y sin embargo el
acometimiento de dicho proyecto puede
no tener un efecto importante sobre el
riesgo corporativo o sobre el de sus
propietarios (riesgo de mercado). Esto se
debe a los efectos de la diversificacion.

El aceptar un proyecto que tiene un alto
grado de riesgo individual o de riesgo
corporativo no necesariamente afectara al
riesgo sistemdtico de la empresa en una
forma importante. Sin embargo, si el
proyecto promete rendimientos altamente
inciertos y si dichos rendimientos se
encuentran altamente correfacionados
con los rendimientos de los demds
activos de la empresa y también con la
mayoria de los activos de la economia,
entonces el proyecto experimentard un
alto grado de los tres tipos de riesgo.

ANALISIS DEL RIESGO
INDIVIDUAL DE UN
PROYECTO

El andlisis del riesgo individual de un
proyecto es fundamental. En la medida en
que la empresa debe ser vista como un
portafolio de proyectos, el andlisis del
riesgo individual de tos proyectos se
constituye como la base para el andlisis
del riesgo corporativo y del riesgo de
mercado.

El punto de partida para este tipo de
analisis implica la determinacion de la
incertidumbre asociada a los flujos de
efectivo prometidos por el proyecto. Esta
es el resultado de que, en general,
muchas de las variables de las cuales
dependen los flujos de efectivo son
inciertas, es decir, no se conocen con
certeza, 10 que hace que ellas deban
ser tratadas como variables aleatorias.

El andlisis del riesgo individual de un
proyecto se fleva a cabo en la actualidad
en varias formas distintas, las cuales van
desde los juicios informales hasta los
analisis econémicos y estadisticos de
gran complejidad que requieren del uso
de modelos computarizados a gran
escala. Esto no quiere decir que todos
ellos sean igualmente validos para la
gvaluacion de un proyecto dado en un
momento dado.

Cuatro de las técnicas desarrolladas para
gvaluar el riesgo individual de un proyecto
son: el andlisis de sensibilidad, los
arboles de decision, el anélisis de esce-
narios y la simulacion. Algunos de los
inconvenientes presentados por dichas
técnicas son como sigue:

En relacién con el analisis de sensibilidad,
si el proyecto en evaluacion involucra
s6lo una variable critica incierta o si

n
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involucrando 6l varias de estas variabies ellas son indepen-
dientes (tienen correlacion cero), bastante improbable en la
realidad cualquiera de esas dos situaciones, €s valido usar el
andlisis de sensibilidad en la evaluacion del riesgo del proyecto.
Pero si el proyecto involucra un conjunto de variables criticas
inciertas, algunas (0 muchas) de las cuales gstan corre-
lacionadas positiva o negativamente, que es el caso de la gran
mayoria de los proyectos (por no decir de todos) que se
presentan en la realidad, el andlisis de sensibilidad no debera
ser usado como un enfoque préctico a partir del cual pueda
tomarse la decision de aceptar o rechazar el proyecto, pues lo
méximo que podréa obtenerse de dicho andlisis es una vision
desvirtuada de la realidad del proyecto; muchos proyectos que
tras un analisis de sensibilidad han sido declarados aceptables
han perdido cualquier viabilidad que supuestamente tenian al
ser sometidos a un analisis de escenarios 0 a un proceso de
simulacion.

La evaluacién de un proyecto debe por lo tanto
involucrar un analisis de riesgo exhaustivo, a
través del cual se determine todos los factores
de riesgo inherentes al mismo vy, fras la
consideracion de éstos, si dicho proyecto es 0
no viable: no hacerlo asi es como pretender
construir un edificio sobre fundaciones de
guadua, para hablar en términos de la ingenieria
civil. Este analisis debe permitir identificar los
instrumentos necesarios para efectuar el control
de los factores inductores de riesgo en la fase
de implementacion del proyecto si este resulta
ser viable.

En cuanto a los 4rboles de decision, este enfoque presenta
una ventaja en relacion con el andlisis de sensibilidad,
consistente en que es menos general que este @ltimo. Sin
embargo, puede presentar la desventaja de un gran nimero de
célculos, puesto que las ramas del drbol se incrementan muy
répidamente a medida que el nimero de nodos de decision y
nodos de probabilidad se incrementa.

Por otro lado, las respuestas obtenidas como resultado de un
andlisis de 4rboles de decision son a menudo inadecuadas. La
respuesta simple obtenida, por ejemplo el valor presente neto,
representa el valor esperado de todos los posibles valores que
este indice de evaluacion puede tomar en el proyecto en cuestion.

.
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De una forma més general, el enfoque de arboles de decision
no proporciona todos los posibles resultados a los que puede
dar lugar una decisién de inversion y ampoco proporciona las
probabilidades asociadas a estos resultados. Esto hace que si
bien esta técnica puede ser utilizada como una base para
analizar y evaluar inversiones, al igual que el andlisis de
sensibilidad tampoco puede ser usada en forma contundente
para decidir si se acepta 0 se rechaza una alternativa de
inversion.

Una forma en que este enfoque puede hacerse practico es
limitando a un nGmero muy pequefio la cantidad de ramas que
parten de un nodo de probabilidad, lo cual significa que la
distribucion de probabilidad en todos y cada uno de este tipo de
nodos representa a una variable aleatoria que s6lo puede tomar
una cantidad muy pequefia de valores diferentes. Pero ésto
significa simplificar la realidad del riesgo del proyecto, que puede
ilegar a ser bastante compleja.

Las principales desventajas de este enfoque pueden ser
eliminadas, desde un punto de vista préctico, utilizando el
enfoque de drboles de decision estocésticos. Mediante este
(ltimo, los nodos de probabilidad y las cantidades o factores
como las inversiones son representados cada uno por una
distribucién de probabilidad continua. Con las distribuciones de
probabilidad definidas para todas las variables aleatorias que
intervienen en el drbol y utilizando la técnica de simulacién, es
posible determinar fa distribucion de probabilidad de! indice de
evaluacion para cada uno de los cursos de accion considerados.
A partir de estas distribuciones de probabilidad y considerando
la actitud hacia el riesgo por parte de quien toma la decision,
es posible tomar una decision mejor que la que se tomaria si
s6lo se utilizara el enfoque de arboles de decision.

En lo que respecta al andlisis de escenarios, en la practica este
enfoque no es suficiente para aceptar 0 rechazar alternativas de
inversion. En efecto, aunque m4s cercano a la realidad del riesgo
de los proyectos que los dos anteriores, €l andlisis de esce-
narios presenta algunos inconvenientes, cOMo S¢ resume a
continuacion:

« £s un poco limitado en la medida en que sélo considera
algunos resultados discretos del indice con el cual se evalia
la alternativa de inversién, aun cuando en la realidad haya un
namero infinito de posibilidades.

« Es muy dificil estimar en forma exacta las probabilidades de
ocurrencia de cada uno de los escenarios y ellas en la practica
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corresponden a estimaciones subje-
tivas de quien realiza el andlisis de
riesgo de la alternativa de inversion.

Ignora los efectos de la diversificacion,
tanto entre los proyectos dentro de la
empresa como por parte de los inver-
sionistas en sus portafolios de inver-
sidn personales.

No proporciona un mecanismo capaz
de indicar si el rendimiento prometido
por la alternativa de inversion, dado por
el valor esperado del indice de
gvaluacion (E(VPN) o (E(TIR)), compen-
sa el nivel de riesgo que se corre, dado
respectivamente en términos absolutos
o relativos por la desviacion estandar
o por el coeficiente de variacion del
indice de evaluacion.

Con todo lo anterior, ante la imposibilidad
de efectuar un andlisis de riesgo
individual de un proyecto mediante un
proceso de simulacion, un analisis de
escenarios serd definitivamente preferible
a cualquiera de los dos enfoques
anteriores.

En lo que concierne a la simulacion, esta
técnica es preferible a cualquiera de los
enfoques ya discutidos, pues posee
algunas ventajas sobre ellos, entre las
cuales se puede citar:

« Vincula un nimero de sensibilidades y
de distribuciones de probabilidad de
variables de insumo.

» Muestra el rango de posibles resul-
tados junto con sus probabilidades
respectivas en lugar de mostrar tan
sélo una estimacién puntual del indice
de evaluacion como lo hace el analisis
de escenarios. Por ejemplo, de este
andlisis es posible obtener la probabi-
lidad de que el valor presente neto sea
mayor que cero.

No obstante 1o anterior, esta técnica no es, al igual que el andlisis de escenarios,
suficiente para aceptar o rechazar alternativas de inversién. En efecto, aungue mucho
mas cercana a la realidad del riesgo de los proyectos que los tres anteriores, la técnica
de simulacion presenta también algunos de los inconvenientes del andlisis de
escenarios, Como se resume a continuacion:

* Ignora los efectos de la diversificacion, tanto entre los proyectos dentro de la empresa
como por parte de los inversionistas en sus portafolios de inversién personales.

« No proporciona un mecanismo capaz de indicar si el rendimiento prometido por la
alternativa de inversidn, dado por el valor esperado del indice de evaluacion (E(VPN)
o (E(TIR)), compensa el nivel de riesgo que se corre, dado respectivamente en
términos absolutos o relativos por la desviacion estandar o por el coeficiente de
variacion del indice de evaluacion.

En relacion con el analisis de sensibilidad, si el proyecto en
evaluacion involucra solo una variable critica incierta o si
involucrando él varias de estas variables ellas son independientes
(tienen correlacion cero), bastante improbable en la realidad
cualquiera de esas dos situaciones, es valido usar el andlisis de
sensibilidad en la evaluacion del riesgo del proyecto. Pero si el
proyecto involucra un conjunto de variables criticas inciertas,
algunas (o muchas) de las cuales estan correlacionadas positiva o
negativamente, que es el caso de la gran mayoria de los proyectos
(por no decir de todos) que se presentan en la realidad, el analisis
de sensibilidad no debera ser usado como un enfoque practico a
partir del cual pueda tomarse la decision de aceptar o rechazar el
proyecto, pues lo maximo que podra obtenerse de dicho analisis
es una vision desvirtuada de la realidad del proyecto; muchos
proyectos que tras un analisis de sensibilidad han sido declarados
aceptables han perdido cualquier viabilidad que supuestamente
tenian al ser sometidos a un analisis de escenarios 0 a un proceso
de simulacion.

Dos problemas interrelacionados surgen en la practica al ir a utilizar la técnica de
simulacién: el primero tiene que ver con la especificacion de las correlaciones entre
las variables criticas inciertas y el segundo con la confiabilidad de los resultados
arrojados por ella. En relacion con el primero, no es facil especificar cuales deberian
ser las correlaciones, pero tampoco es imposible y en relacion con el segundo, si
parte 0 la totalidad de la informacion de entrada (entre la cual se cuentan las
correlaciones entre variables) es irreal, entonces los resultados obtenidos producto
de la simulacién también serdn irreales?.

2 El solo hecho de usar la técnica de simulacién no es garantia de éxito en la
evaluacion. Si la informacién de insumo es incorrecta se terminara corriendo un
proceso GIGO (Garbage Input, Garbage Out): si basura entra, basura sale.

13
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Con todo lo anterior, este es el enfoque que, en la medida de lo posible, debe ser
usado para hacer el analisis del riesgo individual de todos los proyectos que acometa
una empresa o el Unico proyecto de una empresa que apenas comienza.

Las principales desventajas de este enfoque pueden ser eliminadas,
desde un punto de vista practico, utilizando el enfoque de arboles
de decision estocasticos. Mediante este dltimo, los nodos de
probabilidad y las cantidades o factores como las inversiones son
representados cada uno por una distribucion de probabilidad
continua. Con las distribuciones de probabilidad definidas para todas
las variables aleatorias que intervienen en el arbol y utilizando la
técnica de simulacion, es posible determinar la distribucion de
probabilidad del indice de evaluacion para cada uno de los cursos
de accion considerados. A partir de estas distribuciones de
probabilidad y considerando la actitud hacia el riesgo por parte de
quien toma la decision, es posible tomar una decision mejor que la
que se tomaria si solo se utilizara el enfoque de arboles de decision.

ANALISIS DEL RIESGO CORPORATIVO DE
UN PROYECTO

Esta técnica permite superar los dos inconvenientes que presentan el andlisis de
gscenarios y |a técnica de simulacion en la evaluacion del riesgo individual de una
alternativa de inversion. De un lado, fa ignorancia de los efectos de la diversificacion
y del otro, la no consideracién de la relacion rendimiento versus riesgo.

Los paises desarrollados aplican el modelo de fijacion de precio de activos de capital
(CAPM) al andlisis del riesgo corporativo de las alternativas de inversion en la forma
en que se ha expuesto. Sin embargo, esta técnica no puede ser utilizada en paises en
desarrollo en dicha forma. En efecto, una de las premisas en las cuales esta
fundamentado el modelo CAPM es que el mercado de capital es eficiente y en la
mayorfa de estos paises, si existe dicho mercado, éste no es eficiente®. Esto significa
que en la practica en paises en desarrollo no es posible medir en forma adecuada las
variables de las cuales depende el rendimiento minimo que debe exigirsele a una
alternativa de inversion bajo la vision del modelo de fijacion de precio de activos de
capital. Por otro lado, en los paises en desarrollo las alternativas de inversién estan
sujetas, ademas del riesgo sistematico, a un componente de riesgo pais, el cual debe
ser también compensado con una prima por parte de la alternativa de inversion.

3 Pararecordar, en esencia un mercado de capital es eficiente si:

a) La informacién que se genera fluye rapidamente hacia el mercado en un forma
transparente.

b) Los operadores incorporan rapidamente esta informacion en los precios de los
activos financieros comercializados en el mercado.

S
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Los anteriores inconvenientes han sido
tratados de sortear como se describe a
continuacion.

1. Se determinan los valores corres-
pondientes en Estados Unidos para las
variables involucradas en el modelo de
fijacion de precio de activos de capital.
En relacion con el riesgo sistema-
tico, se asigna a los coeficientes beta
de proyectos o empresas, segin lo
requerido, los valores de los coefi-
cientes de proyectos o empresas
comparables en Estados Unidos.

2. Se determina el valor en puntos
basicos, en dolares, del riesgo pais.

3. Al valor obtenido para el rendimiento
minimo exigible en délares a la
alternativa de inversion, como si ésta
fuera a acometerse en Estados
Unidos, se le suma el valor corres-
pondiente a la prima por riesgo pais.
El resultado corresponde al rendi-
miento minimo exigible en dolares
a una alternativa de inversién fuera
del territorio estadounidense.

4. ) andlisis de riesgo se hace con esta
tasa de descuento si los flujos de
efectivo estan en ddlares o se convierte
esta tasa a la moneda local, usando
para ello la devaluacién promedio
anual esperada de la moneda local
frente al délar durante el horizonte de
andlisis, si los flujos de efectivo estan
expresados en la moneda local.

Pero esta técnica también tiene sus
inconvenientes, esta vez de forma que no
de fondo. {C6mo pueden dos proyectos
o dos empresas en dos paises distintos
ser comparables si acttian en economias
diferentes? ¢Puede asegurarse, entre
otras cosas, que las correlaciones de las
variables criticas inciertas para el pro-
yecto son las mismas en Estados Unidos




y en ofro pais distinto a éste?. La
respuesta a este interrogante es no, a
menos, quizd, que se dé una situacion de
globalizacion absoluta, en cuyo €aso
se estarfa hablando de una sola econo-
mia global.

Adicional a lo anterior, el método de
betas comparables asume implicitamente
que los rendimientos de dos proyectos
(0 empresas) similares, operando uno (a)
en Estados Unidos y el (la) otro (a) en un
pais en desarrollo, tienen la misma
dispersion promedio, o cual no es una
realidad. Los niveles de volatilidad de los
rendimientos tienden a ser mayores
en paises en desarrollo que en paises
desarrollados.

Por lo tanto, la técnica anterior tiene sus
inconvenientes que la hacen poco vélida
en la vida real en la forma en que ella es
aplicada. No obstante, haciendo replan-
teos de forma, que no de fondo, es posibie
obtener una técnica de entera validez en
la practica.

Si se determina el coeficiente de riesgo
sistematico de la alternativa de inversion
(B,) mediante la relacion entre la
covarianza de los rendimientos en délares
de la alternativa con los rendimientos del
mercado accionario estadounidense
(materializado por un indice, como el
Standard & Poor "s 500) y la varianza de
los rendimientos de este mercado, se
obtiene una medida del riesgo siste-
matico de la alternativa de inversion en
un contexto global (B, global), que
muestra completamente la realidad de
este tipo de riesgo en una economia cada
vez mas globalizada. En efecto, cuando
se relacionan la covarianza de los rendi-
mientos en dolares del proyecto en
estudio con los del mercado norte-
americano y la varianza de estos Ultimos
rendimientos, no séio se estd conside-

rando una diversificacion global, lo cual
en la actualidad es una premisa que
debe considerar cualquier empresa que
desee sobrevivir, sino ademas se esta
considerando como punto de compara-
cion para el riesgo no el mercado
doméstico, que esconde cierto grado de
ineficiencia, sino el mercado en un pais
en el cual se opera con un alto grado de
eficiencia.

Si a la luz de la técnica de andlisis
propuesta se determina que, como un
activo potencial de la empresa, una
alternativa de inversién es viable,
entonces la empresa con el proyecto
analizado incluido seguiré siendo viable.
Si por el contrario se encuentra que la
alternativa de inversién no es viable,
acometerla puede hacer que la empresa
como un todo deje de ser viable, en el peor
de los casos, o desmejore su situacion
en torno a la relacion rendimiento
esperado-riesgo, en el mejor de ellos.

ANALISIS DEL RIESGO
DE MERCADO DE UN
PROYECTO

El acometimiento por parte de una
empresa de una alternativa de inversion
que ostenta un nivel de riesgo corporativo
mayor que el suyo incrementard el riesgo
corporativo de la empresa. A su vez, si el
riesgo corporativo de la empresa se
incrementa, el riesgo sistematico de
cualquier portafolio accionario que
incluya la accion de la empresa como
una de las inversiones en €él contenidas
se verd aumentado. Lo contrario sucedera
si el riesgo corporativo de la alternativa
de inversion es menor que el corres-
pondiente a la empresa.

En otras palabras, asi como el riesgo
corporativo de toda alternativa de

inversion ejerce un efecto en el riesgo
corporativo de la empresa como un todo,
asi también lo ejerce en el riesgo
sistematico de un portafolio que incluye
la accion de esta empresa como una de
las inversiones. El objetivo aca es medir
tal efecto.

Los paises desarrollados
aplican el modelo de fijacion
de precio de activos de
capital (CAPM) al analisis del
riesgo corporativo de las
alternativas de inversion en
la forma en que se ha
expuesto. Sin embargo, esta
técnica no puede ser utilizada
en paises en desarrolio en
dicha forma. En efecto, una de
las premisas en las cuales
esta fundamentado el modelo
CAPM es que el mercado de
capital es eficiente y en la
mayoria de estos paises, Si
existe dicho mercado, éste no
es eficiente. Esto significa que
en la practica en paises en
desarrollo no es posible medir
en forma adecuada las
variables de las cuales
depende el rendimiento mini-
mo que debe exigirsele a una
alternativa de inversion bajo
la vision del modelo de fija-
cidn de precio de activos de
capital. Por otro lado, en
los paises en desarrollo las
alternativas de inversion
estan sujetas, ademas del
riesgo sistematico, a un
componente de riesgo pais,
el cual debe ser también
compensado con una prima
por parte de la alternativa de
inversion.
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Si a la luz de la técnica de analisis propuesta
se determina que, como un activo potencial de
la empresa, una alternativa de inversién es
viable, entonces la empresa con el proyecto
analizado incluido seguira siendo viable. Si por
el contrario se encuentra que la alternativa de
inversion no es viable, acometerla puede hacer
que la empresa como un todo deje de ser viable,
en el peor de los casos, 0 desmejore Su
situacion en torno a la relacion rendimiento
esperado-riesgo, en el mejor de ellos.

CONCLUSIONES

El andlisis del riesgo individual de un proyecto es en teoria
de muy poco o ningdn interés. Sin embargo, en la practica
es de gran importancia, pués sélo a partir de este analisis
s posible medir su riesgo corporativo y su riesgo de
mercado.

Ni el analisis de sensibilidad ni los arboles de decision son
de utilizacion practica en la forma en que ellos son
planteados. En la practica debe utilizarse la técnica de
simulacion y no siendo ésto posible, el andlisis de
gscenarios.

No tiene sentido intentar aplicar el modelo de fijacion de
precio de activos de capital en paises en via de desarrollo
pues, de un lado, el mercado de capital en estos paises, si
lo hay, no es eficiente y del otro, el modelo mencionado,
como tal, no contempla una prima de riesgo pais, que
necesariamente debe ser adicionada cuando se evalda un
proyecto en un pais en desarrollo.

Toda Empresa debe ser mirada en Ja actualidad operando
en un contexto global, aln si ella no tiene operaciones a nivel
internacional. Esto en razén a que la competencia a nivel
global es emprendida por un nimero de empresas cada vez
mayor. Lo anterior exige que el analisis del riesgo de las
alternativas de inversidn nuevas deba hacerse igualmente en
un contexto global, tomando como punto de referencia lo que
sucede en el mercado de capital estadounidense, que es
quiza el que en la actualidad opera con mayor grado de

eficiencia en el mundo.
@ universidad
=/ EAFIT

Asumir el riesgo corporativo de una alternativa de inversién
nueva como el dado por el beta global coloca el andlisis en
un ambiente global. De esta manera, si la alternativa resulta
ser viable a 1a luz del modelo de fijacién de precio de activos
de capital considerando este parametro, puede decirse que
ella pasa la prueba del mayor nivel posible de eficiencia de
mercados que en la practica se le puede demandar.
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