LA EVALUACION DEL RIEGO Y LA INCERTIDUMBRE

Riesgo: en finanzas significa que los resultados reales son diferentes de los esperados. Se puede asignar una probabilidad

Factores de Riesgo

	Mundo - País

Geopolítico

Economía

Ecología

Tecnología

Social

Decisiones gbno
	Industria

Mercados

Tecnología

Consumidores

Competencia


	Proyecto

Cálculos

Pronósticos

Evaluaciones

Identificación

Finanzas

Plazos
	Administración

Costos

Desembolsos

Plazos

Decisiones

Provisiones

Desarrollo

	Valorado por inversionistas extranjeros
	Factor más importante de riesgo (sectorial, sistemático, no controlable)

Esta es la decisión clave: en que sector opero?

Determina margen de rentabilidad
	
	


Cuáles son los riesgos del sector agropecuario?

Tasa interés  :  Función de rentabilidad y riesgo.



     Inversionistas y acreedores aversos al riesgo incorporan éste para



     decidir

Manejo riesgo: identificarlo y mitigarlo

Externos: predecibles (pero inciertos: mercado, operacional – plagas-, impacto

      ambiental y social, cambio moneda, inflación, interés, devaluación,

       impuestos 

      impredecibles (regulaciones gubernamentales, azares naturales,

      reclamaciones terceros, efectos colaterales inesperados, terminación

      abrupta proyecto

Internos: No técnicos: presupuestos




     costos




     interrupción flujo de caja


     Técnicos: cambio de tecnología




 diseño




 especificaciones tecnológicas

Legal: Licencias


Patentes


Fallas de construcción


Demandas externas e internas


Fuerza mayor

Mitigación

Seguros: trasladar riesgo a otros (bolsas agropecuarias, mercados de futuros)

Análisis de impacto

Respuestas de planeación

Respuestas de sistemas

Aplicaciones de bases de datos

Riesgo Unico Total  :  todos los riesgos (sistemáticos y no sistemáticos)

Medición del riesgo

Supuesto análisis: la rentabilidad de los negocios sigue una distribución normal de probabilidades

Se mide:  con la desviación estándar o típica. Así puedo determinar probabilidades

Para flujos independientes de un período a otro: No hay relación de causa entre lujo de  t  y  flujo  de  t – 1


At  =  Valor esperado del flujo en el período  t


Se calcula por probabilidades


Rf  =  Tasa libre de riesgos (excluye prima de riesgos)

( =  Desviación estándar de la distribución de probabilidades de VPN

Axt = flujo x de efectivo

__

At = Valor esperado del flujo para el período t

Pxt = Probabilidad de ocurrencia de Axt

Ej: Flujos de efectivo esperados

	Período 1
	Período 2
	Período 3

	Probabilidad
	Flujo

de efectivo neto
	Probabilidad
	Flujo

de efectivo neto
	Probabilidad
	Flujo

de efectivo neto

	0.10
	3000
	0.10
	2000
	0.10
	2000

	0.25
	4000
	0.25
	3000
	0.25
	3000

	0.30
	5000
	0.30
	4000
	0.30
	4000

	0.25
	6000
	0.25
	5000
	0.25
	5000

	0.10
	7000
	0.10
	6000
	0.10
	6000

	Valor esperado
	5000
	
	4000
	
	4000


(1  =  [.10(3000-5000)^2 + .25(4000 – 5000)^2 + .30(5000 – 5000)^2 + .25(6000 – 5000)^2 + .10(7000 – 5000)^2]^1/2

(1  =  $ 1140

Dada igualdad probabilidades y dispersión períodos 2 y 3,  ( (2  y  (3  son también $ 1140. Si inversión = 10000 y tasa sin riesgos = 8 %:

VPNesperado = -10000 + 5000/1.08 + 4000/(1.08^2) + 4000/(1.08^3) = $ 1234

( =        11402  / 1.082 + 11402  / 1.084 + 11402  / 1.086  = $ 1700

Estandarización de la dispersión




S  =  X  -  VPN
Probabilidad de que VPN sea 0 o menos




             (



S = (0 – 1234) / 1700 = -0.726




Probabilidad da: 23 %

Dependencia de los flujos de efectivo a través del tiempo

Flujo de un período depende en parte de los flujos de períodos anteriores

Algo que inicia mal probablemente afecte negativamente futuros años

( en condiciones de dependencia  >  que  ( en condiciones de independencia

A mayor  correlación,  (  mayor dispersión

Correlación perfecta

El flujo de efectivo en cualquier período es una función lineal de los flujos de efectivo en todos los otros períodos


Si la correlación es parcial,  estará ( entre este valor y el de independencia

Riesgo relativo

Coeficiente de variación  =  Desviación estándar /  Valor esperado

Correlación moderada

Usar serie de distribuciones de probabilidades condicionadas



VPN = Valor esperado del valor presente neto de la propuesta

VPNx = VPN de la serie x de flujos

Px = Probabilidad ocurrencia de la serie

Enfoque de simulación

	Mercado
	Costo inversión
	Costos de operación y fijos

	Tamaño
	Inversión requerida
	Costos operación

	Precio de venta
	Valor residual
	Costos fijos

	Tasa de crecimiento
	
	Vida útil instalaciones

	% de participación
	
	


Se asignan probabilidades a cada uno de los factores

Se calcula TIR o VPN para una combinación aleatoria de los 9 factores

Se hace distribución de frecuencias y se calcula desviación estándar

Riesgo total para inversiones múltiples,

m = No. total de activos en el portafolio

rjk = correlación esperada entre los VPN para las inversiones j y k

(j = desviación estándar alrededor del valor esperado del VPN para j

(k = desviación estándar alrededor del valor esperado del VPN para k


Arbol de decisiones

	
	Demanda
	
	Probabilidad Demanda
	VPN

	Distribución Regional

VPN = 1589.8


	0.5 Alto


	Continúa Distribución Regional

VPN =947.4
	1.0 Alto
	947.4

	
	
	Distribución nacional

VPN = 2859.6
	0.6 Alto
	4096.9

	
	
	
	0.3 Mediano
	1573.1

	
	
	
	0.1 Bajo
	-704.1

	
	0.3 Mediano


	Continúa Distribución Regional

VPN = 136.2
	1.0 Mediano
	136.2

	
	
	Distribución nacional

VPN = 958.2
	0.3 Alto
	3377.4

	
	
	
	0.4 Mediano
	932.6

	
	
	
	0.3 Bajo
	-1426.8

	
	0.2 Bajo


	Continúa Distribución Regional

VPN = - 637.1
	1.0 Bajo
	-637.1

	
	
	Distribución nacional

VPN = - 1363.8
	0.1 Alto
	2411.2

	
	
	
	0.2 Mediano
	51.9

	
	
	
	0.7 Bajo
	-2307.5

	Distribución nacional

VPN = 1487.4
	0.4 Alto
	Distribución nacional
	0.4 Alto
	3830.5

	
	0.4 Mediano
	Distribución nacional
	0.4 Mediano
	851.6

	
	0.2 Bajo
	Distribución nacional
	0.2 Bajo
	-1927.6


MODELO CAPM (BETA)

Riesgo Unico Total: pierde importancia con existencia de mercados financieros. 

Supone que los inversionistas pueden conformar un portafolio diversificado de inversiones, con comportamiento diferente a los factores de riesgo, minimizando riesgo no sistemático

De lo anterior solo queda el riesgo sistemático (inherente a la industria) que no se puede evitar

Una inversión es riesgosa cuando se comporta de manera parecida a todo el mercado

BETA  >  1   Alto riesgo

BETA  <  1   Bajo riesgo

BETA   =  1 Riesgo similar al del mercado

CALCULO DE BETA


· Los excesos de rendimiento son sobre la tasa libre de riesgo

· La pendiente de la línea de regresión es BETA (B)

· La distancia de cada punto a la línea es el riesgo no sistemático

Rj  =  Rf  +  (Rm  -  Rf)*B

Rj = Rendimiento esperado del valor (el que uso para descontar)

Rf  = Tasa libre de riesgos

Rm = Rendimiento esperado del portafolio de mercado

B = Pendiente de la línea

La B de un portafolio es el promedio ponderado de las B de las acciones que lo integran

(Rm – Rf) * B  =  Prima que paga el mercado financiero por el riesgo

      sistemático



El modelo tiene también críticos pero es muy usado

	Cuadro 20 B

	Comparación de los Resultados Sobre el Costo del Capital Real

	Incluyendo la Tasa Libre de Riesgo

	Tasas Reales

	Largo Plazo

	 
	Costo Real del Capital Accionario
	[1]
	[2]
	Costo Real Total Ponderado del Capital

	Sector
	CAPM
	APT
	Similares-CAPM
	Opciones
	Costo del Pasivo
	S/S+B
	CAPM
	APT
	Similares-CAPM
	Opciones

	Bebidas
	22.52%
	29.24%
	15.28%
	23.57%
	12.80%
	57.04%
	18.34%
	22.17%
	14.21%
	18.94%

	Tabaco
	18.77%
	26.78%
	11.71%
	26.14%
	12.63%
	63.72%
	16.54%
	21.64%
	12.04%
	21.24%

	Textiles y Confecciones
	22.27%
	22.74%
	17.68%
	18.68%
	16.10%
	56.06%
	19.56%
	19.82%
	16.99%
	17.55%

	Papel y Pulpa de Papel
	14.28%
	13.23%
	16.18%
	27.07%
	16.95%
	52.60%
	15.54%
	14.99%
	16.55%
	22.27%

	Productos Químicos y Petroquímicos
	11.46%
	12.85%
	19.52%
	18.53%
	14.92%
	51.95%
	13.12%
	13.84%
	17.31%
	16.79%

	Siderúrgica
	19.43%
	22.69%
	20.60%
	16.69%
	14.07%
	54.50%
	16.99%
	18.77%
	17.63%
	15.50%

	Artículos Varios de Consumo Popular
	24.30%
	34.93%
	16.42%
	24.05%
	11.95%
	56.37%
	18.91%
	24.90%
	14.47%
	18.77%

	Transporte Aéreo
	19.04%
	30.56%
	34.93%
	11.31%
	15.13%
	57.61%
	17.38%
	24.02%
	26.54%
	12.93%

	Bancos
	19.66%
	24.28%
	16.64%
	 
	14.41%
	17.00%
	15.30%
	16.09%
	14.79%
	 

	Seguros
	19.45%
	27.94%
	15.86%
	 
	14.41%
	50.00%
	16.93%
	21.17%
	15.13%
	 

	Promedio Entre Sectores
	19.12%
	24.52%
	18.48%
	20.76%
	 
	 
	16.86%
	19.74%
	16.57%
	18.00%

	Coeficiente de Variación Entre Sectores
	19.96%
	28.97%
	33.87%
	25.93%
	 
	 
	11.22%
	19.12%
	23.54%
	16.78%

	              [1]  Calculado con base en el mecanismo de precios de opciones
	
	
	
	
	
	
	
	

	              [2] B= Pasivos   S=Patrimonio
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	


Fuente: Humberto Mora y Santiago Herrera. El Costo de Capital de las Empresas Colombianas y el Efecto de la Tributación. Abril 22/98. Supervalores.
Otras formas de manejar el riesgo

· Castigar los flujos de beneficios futuros.

· ANALISIS DE SENSIBILIDAD

· Variar uno o varios factores y recalcular el VPN, presentando variaciones porcentuales de variación del VPN frente a variación porcentual del (de los) factor (es)

Criterios de eficiencia

La inversión de A domina a la B si y solo si la rentabilidad de A  > = Rentabilidad de B y el riesgo de A < riesgo de B; o rentabilidad de A mayor que rentabilidad de B y riesgo de A < = Riesgo de B

Tener presente variaciones intertemporales en la tasa de descuento


Creación de valor mediante inversiones de capital

Se crea valor si rendimientos esperados exceden rendimiento requerido por los mercados financieros para el riesgo implícito

Principios de la creación de valor

1. Atractivo industria: Fase del ciclo de vida del producto

     barreras a la entrada (patentes, monopolio temporal,

     fijación de precios de oligopolio)

2. Ventaja competitiva: Costos

        Precios y mercadotecnia

        Organización y cultura

Como valorar los apuntalamientos

Riesgo inevitable: que no se puede evitar con diversificación

TMRR = Tasa rendimiento activos libres de riesgo  +  precio mercado riesgo para el inversionista

Lo que las empresas esperan ganar con un proyecto no excede del rendimiento requerido de mercado con base en el riesgo sistemático involucrado

Se crea valor con rendimientos relativos mayores al promedio impuesto por los mercados financieros

TMRR es independiente de la empresa inversionista

No es de valor que la empresa diversifique su portafolio de activos de capital. El valor de todo es igual a la suma de sus diversos activos (principio del valor agregado)

Medición de rendimientos requeridos con base en el mercado

Rt  =  Vt  +  At  -  V(t –1)


      V(t-1)

TMRR similar a la de otras empresas parecidas y se usa el BETA

Recordar

Rj  =  Rf  +  (Rm  -  Rf) * BETA

Modificación por apalancamiento financiero


Bju  = Beta sin apalancamiento

Bj  =  Beta con apalancamiento  D/S

Tc  =  Tasa de impuestos

D/S  =  Razón de deuda a capital

Ej: D/S = 0.3  =  3 / 10   (  Proporción deuda =  3 / 10





  Proporción capital  =  10 / 13

Promedio ponderado del rendimiento requerido (WACC)

WACC  = ( Prop. deuda  X  Costo deuda )  +  (Prop. capital  X  Costo capital )

Ej:

D / (D + S)  = 3 / 13

S / (D + S) = 10 / 13

Tc  =  40 %

Ideuda = 10 %

Rf = 8 %

Rm = 13 %

Rcapital = 0.08 + (0.13 –0.08) * 1.17 = 0.1385

Ideuda = 10 * (1 – 0.4) = 0.06

Si  Bj  =  1.4 para apalancamiento de 0.7   (  Bju  =  0.99

Bj ajustada para apancamiento 0.3  =  1.17

WACC = (3 / 13) * 0.06  +  (10 / 13) * (0.1385) = 0.1204

Esta sería la TMRR para descontar los flujos

EVA

Valor económico añadido. Hay que incluír el costo del capital de los dueños

Se crea valor si queda algo después de haber pagado todos los costos y gastos. Ese es el valor económico añadido

Tasa rentabilidad negocio ( r )

  Valor mercado

------------------------------------------------  =  ----------------------------

TMRR  (  WACC)



  Capital invertido

Opciones administrativas

· De expansión

· De abandono

· De posponer

Exceso de rendimiento en acciones





Exceso rendimiento portafolio mercado
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