Análisis del Riesgo en Finanzas

CONSIDERACIONES SOBRE EL  RIESGO

El riesgo es una percepción racional del ser humano en función de la cantidad de información que dispone en el momento de tomar decisiones. El riesgo es producto de varios factores: la economía en general, condiciones económicas propias de las inversiones, condiciones de mercado, tecnología, entre otras.

El riesgo de una inversión puede considerarse como la variabilidad de sus flujos de efectivo respecto de aquellos que son esperados. Dada una distribución de probabilidades de un flujo de efectivo, se puede expresar el riesgo cuantitativamente como la desviación estándar de la distribución. Partiendo de una distribución de probabilidades de un flujo de efectivo, se puede expresar el riesgo cuantitativamente como la desviación estándar de esa distribución.

Riesgo, básicamente, se refiere a la probabilidad que ocurra algún evento desfavorable. Por ello, el riesgo de las inversiones se relaciona con la probabilidad de que realmente se gane una cantidad inferior al rendimiento esperado, entre mayor sea la probabilidad de un proyecto de obtener un rendimiento bajo, o rendimiento negativo, mayor riesgo presenta la inversión. Desde el punto de vista de las finanzas, toda inversión implica un riesgo, ese riesgo se denomina riesgo de negocio y está asociado con los rendimientos esperados de la inversión sobre los activos o del capital contable en caso que la empresa no use  deudas. Para efectos de estudio estableceremos tres tipos de riesgo: a) riesgo financiero, b) riesgo diversificable, y c) riesgo no diversificable.

Para Contreras (2005) el riesgo financiero es la parte del riesgo en que incurren los accionistas, superior al riesgo básico del negocio y que surge como consecuencia de la forma en que se financia la empresa, es decir, por la presencia de deuda. El riesgo diversificable o no sistemático no es importante para los inversionistas racionales y bien informados, ya que mediante diversificación se pueden eliminar sus efectos. Agrega Contreras (2005) el riesgo no diversificable o sistemático, no puede eliminarse por diversificación, debido a que esta asociado con factores económicos y de mercado y estos factores afectan de manera sistemática a la mayoría de la empresa.
Riesgo Total = riesgo diversificable + riesgo no diversificable

Para Van Horne y Wachowicz (1994, pag. 432),  el riesgo de un proyecto de inversión se define como la variabilidad de sus flujos de efectivo en comparación con aquellos que se esperan
. Particularmente, el proyecto que se espera proporcione un alto rendimiento  puede ser tan riesgoso que cause un rendimiento significativo en el riesgo percibido de la empresa, así mismo, ello puede conducir a una disminución en el valor de la empresa.

El objetivo de la evaluación financiera de propuestas de inversión en condiciones de riesgo es determinar el efecto de éste en la tasa de rendimiento y en el valor de la empresa. La tasa de rendimiento es la tasa de interés de que se le exige a una inversión para que sea atractiva a los inversionistas. La tasa esperada de rendimiento, genéricamente, se puede expresar con la siguiente relación:
T.E.R  =  (Valor Futuro esperado  – Inversión inicial) / Inversión inicial
Considerando el riesgo, la tasa esperada de rendimiento es la tasa que debería realizarse a partir de una inversión; el valor medio de la distribución de probabilidades de los posibles resultados. La expresión anterior quedara expresada así:
                                                                     n

T.E.R  =  ∑ (Prob ocurrencia x tasa rendimiento K)t
                                                                  t = 0
El Valor Esperado: se define como un promedio ponderado de los posibles flujos de efectivo, siendo las ponderaciones las probabilidades de ocurrencia.

V.E.  =  ∑  F.N.F.t  X  Probabilidadt

La desviación estándar (δ) es un promedio que pondera en forma de probabilidades las desviaciones de un valor esperado y proporciona una idea de que tan arriba o tan abajo probablemente se encontrará e valor real con relación al valor esperado. En otras palabras, es una medida estadística que indica la dispersión o variabilidad de los rendimientos de una inversión con respecto a un valor esperado de los rendimientos (rendimiento esperado). Entre mayor dispersión o variabilidad de los rendimientos de la inversión, más grande es la posibilidad de que el rendimiento esperado y el realizado sean distintos entre sí. 
 Por su parte, el coeficiente de variación es una medida estandarizada del riesgo por unidad de rendimiento. El coeficiente de variación es una medida relativa o estandarizada de riesgo que resulta de comparar la desviación estándar de los rendimientos de una inversión con el rendimiento esperado del mismo. Esta medida es útil al comparar inversiones que no tienen la misma desviación estándar o el mismo rendimiento esperado, por cuanto permite conocer cuánto es el riesgo que proporciona tal inversión por cada punto porcentual de riesgo asociado. Entre mayor sea el riesgo por punto de rendimiento se hace menos probable obtener el rendimiento esperado.

Así, si una distribución es normal, el rendimiento real se encontrará dentro de δ +/-1% del rendimiento esperado en un 68,26% de las veces.

La desviación estándar de δ = 65,84% y rendimiento esperado K^ = 15% indica una mayor variación de rendimientos y por lo tanto una mayor probabilidad de que el rendimiento esperado (15%), NO se realice. Con base en esta afirmación, la empresa A se considera una inversión más riesgosa. Igualmente, si la desviación estándar de δ = 3,87% y rendimiento esperado K^ = 15% indica una menor variación de rendimientos y por lo tanto una mayor probabilidad de que el rendimiento esperado (15%), se realice. Con base en esta afirmación, la empresa A se considera una inversión menos riesgosa.

En el caso de la distribución normal, como el rendimiento real se encontrará ente +/- 1 desviaciones estándar del rendimiento esperado en un 68,26% de las veces. Por lo tanto, existe un 68,26% de probabilidad que los rendimientos reales de la empresa A se encuentren en el rango 15 +/- 65,84% o de 50,84% a 80,84% y para la empresa B, el rango del 68,26% es de 15 +/- 3,87% o de 11,13% a 18,87%. 

Con una desviación estándar tan pequeña, existe solo una pequeña probabilidad del que el rendimiento de la empresa B sea significativamente menor al esperado, por o tanto la inversión B no es muy riesgosa. El coeficiente de variación muestra el riesgo por unidad de rendimiento y proporciona una base más significativa de comparación cuando los rendimientos esperados sobre diversas alternativas no son los mismos. Al comparar ambas acciones mediante los coeficientes de variación respectivos se tiene que las acciones de la empresa A son (4,39 / 0,26) 17 veces más riesgosas que las acciones de la empresa B.
Weston y Copeland (1992, p. 338) indican que pueden observarse algunas propiedades interesantes de las distribuciones normales de probabilidad tomando como punto de partida la gráfica  de la curva normal. Para cualquier distribución normal, la probabilidad que algún resultado se ubique dentro de una desviación estándar más (+1δ) o una desviación estándar menos (-1δ) respecto a la media (μ) es de 68,26%, es decir 31,13% x 2.

Si se toma el rango dentro de dos desviaciones estándar  (-2δ a +2δ) de la media (μ), la probabilidad de ocurrencia dentro de este rango es de 95,46%, y,  el 99,74%  de todos los resultados se ubicarán en tres desviaciones estándar (-3δ a +3δ) respecto a la media. Aunque la distribución teóricamente va de menos infinito a mas infinito, la probabilidad de ocurrencia más allá de aproximadamente tres desviaciones estándar (-3δ a +3δ) es muy cercana a cero.

Desviación Estándar: es una medida estadística de la variabilidad de una distribución alrededor de su media. Se calcula mediante a raíz cuadrada de la varianza.

                                                      _________________________________

S  =  √  ∑  (F.N.F.t  -  V.E.)2  X  Probabilidadt







































































































































Coeficiente de Variación o Coeficiente de Coeficiente de Dispersión: es una medida de la dispersión relativa, matemáticamente se define la razón de la desviación estándar de una distribución entre el valor esperado de la distribución; por lo tanto, no es más que la medición del riesgo por unidad de valor esperado.

Coef. Variación  =  S / V.E.




     -3δ           -2δ           -1δ        μ        +1δ      +2δ        +3δ


    99,74%     95,46%         68,26%                  68,26%      95,46%       99,74%
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