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ica de la evaluacion de proyectos, considera la incorporacion del riesgo fundamentalmente a través de la tasa de descuento, basado en el modelo CAPM (Capital Assets Pricing
que se deriva de la teoria de carteras de Harry Markowitz. El riesgo del proyecto es usualmente medido por la desviacion standard de su distribucion de probabilidades. En los
soxics Mas difundidos de finanzas {por ejemplo en Brealey & Myers, 1993), se establece que cuando hay posibilidades de diversificacion, el riesgo que cuenta es s6lo el que no se puede
car, y que este debe ser medido en relacion al aporte que la inversion realiza af riesgo de la cartera, y como se muestra en este texto, este riesgo quedaria totalmente incluido en
ia tacz de descuento. En este articulo partiremos de esa premisa, para después llegar a un planteamiento alternativo: el Value at Risk (VaR).2

Riesgo Diversificable y Riesgo No Diversificable.

Alinversionista, le importa tanto ¢l valor esperado del fruto de sus
inversiones como el riesgo de las mismas. Si consideramos una cartera
de inverstones, la implicacion es que al evaluar un nuevo proyecto, debe
considerarse el efecto del mismo sobre el retorno esperado y el riesgo
del portafolio diversificado de un inversionista. Se necesita entonces mds
informacién: es necesario estimar las correlaciones (o las covarianzas)
entre la rentabilidad de la empresa y los owros activos del portafolio.

La“gracia” de la diversificacion es que micntras el retorno esperaclo
del portafolio es igual a la suma ponderada de los retornos esperados
de sus componentes, la variabilidad del portafolio es menor a Ja suma
ponderada de las variabilidades de sus activos componentes, en la
medida que los activos no estén perfectamente correlacionados. Esta
reduccién de riesgo es Hlamada efecto diversificacion ver por ejemplo,
Statman, 1987}, Es una representacion cuantitativa de la regla de “no
poner todos los huevos en una misma canasta™

El Modelo CAPM

Uno de los modelos més difundidos para incorporar el riesgo en la
tasa de descuento, ha sido el modelo de valoracion de activos de capital,
mds conocido como CAPM {capital assets pricing model}, el que se
deriva del modelo de portfolio de Markowitz {ver Sharpe, [964). Este
considera que las rentabilidades futuras de las distintas alternativas de
inversion son variables aleatorias.

Elmodelo de Markowitz i arkowitz. 19524 plantea la minimizacién del
riesgo del portafolio {medido por medio de fa varianza del mismo) sujeto
a un nivel minimo de rentabilidad esperada por ¢l inversionista.’
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En la deduccion del espacio de soluciones dptimas del modelo (frontera
de carteras eficientes), se consideran solamente inversiones riesgosas. Si

s¢ agrega la posibilidad de invertir en un activo de cero riesgo, tenemos
que el inversionista podra combinar la inversién en activos riesgosos con
el de cero riesgo. A partir del modelamiento anterior, se puede deducir
el conocido CAPM:

E (Ri) = Rf + Bi o [E (Rm) - Bf]

donde:
E (Ry: retorno esperando sobre el activo riesgoso i;
Rf: tasa libre de riesgo;
E (Rm): retorno esperado sobre ¢l portafolio de mercado
m.

L coeficiente de riesgo sistematico o factor beta se define por:
_ COV(R/' 3 Rm)
N Var(Rmn)
siendo:

Cov (Ri, Rm):

de mercado m; v

Covarianza entre ol activo riesgoso i v el portafolio

[ar (Rm): Varianza del portafolio de mercaclo m.

El coeficiente de riesgo sistematico representa el riesgo no diversificable,
es decir, o riesgo de la economia como un todo. El ricsgo no sistematico
se pucde climinar mediante la diversificacion de las mversiones de los
individuos, por lo tanto el tnico riesgo relevante v no diversificable es el
sistematico. De esta manera, la tasa de descuento relevante para descontar

los flujos de caja del inversionista, serfa divectamente la obtenida del
modelo CAPM.

Yalidez del Modelo GAPM

La evidencia empirica es mixta. Por una parte se ha determinado que
los retornos promedios de largo plazo estdn significativamente relacionados
con el factor beta, sin embargo el CAPM no “parece” funcionar en los
pasados 30 atios. Fama y French (1996} sugicren que el CAPM estd muerto
porque desde los 60s se ha observado entve otras cosas lo siguiente:

Acciones de empresas pequenas han tenido un retorno significativamente

mejor que lo que predice CAPM.

@ Acciones con bajas razones precio a valor libro han tenido una
rentabilidad significativamente mejor que lo que predice CAPM

2 Después de ajustar por los dos factores anteriores, o coeficiente beta
tiene poco poder de explicacion de los retornos de una aceion.

Ademds, nadic sabe con certeza como definir v medir of portafolio
de mercado. Si usamos el indice de mercado equivocado puede levar
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a respucstas erréneas. En estricto rigor, la cartera de mercado deberia
incluir todas las inversiones riesgosas, no sélo acciones sino también bienes
raices, inversion en capital humano y otras. Esta deficiencia practica fue
enfatizada por Roll (1977).

Asimismo, desde el punto de vista economéurico, y considerando que
en muchos casos se debe trabajar con scries cortas de datos, ¢l CAPM es
dificil de probar y también de rechazar.

Ciertamente el modelo CAPM no entrega todas las explicaciones a la
forma en que empiricamente se determina el retorno de los activos y han
surgido nuevos modelos como extensiones del CAPM. Algunos de ellos
son el Consumption CAPM, el CAPM de Multiples Factores, el CAPM
Internacional y el Modelo APT (Arbitrage Pricing Theory)

Un método atiernativo: el VaR del VAN

La teoria financicra establece entonces que el riesgo que debe ser
incorporado en la tasa de descuento, no es cualquier riesgo: solamente el
ricsgo sistematico ¢s ¢l que debera ajustar la tasa libre de ricsgo y constituirse
en una prima de riesgo relevante. Es decir aquel riesgo que no es posible
diversificar inclusive en una cartera bien constituida y representativa de
los principales riesgos que el mercado ofrece.

Esta prima por riesgo, que se define a partir del coeficiente beta del
proyecto, es la que captura la valorizacién que el mercado realiza al riesgo
del proyecto. Por lo tanto, el riesgo puede medirse como la distancia entre
el valor presente descontado a una tasa libre de riesgo, y el valor presente
usando una tasa de descuento que incluya la prima por riesgo. Es decir el
riesgo s¢ pucde medir en cuanto menos vale el proyecto por el hecho que
tiene un riesgo sistematico el cual no es posible eliminar.

Este argumento que estd en la base de la evaluaciéon moderna de
proyectos, tiene sin embargo algunas limitaciones. Primero, obliga a que se
tenga que re estimar las tasas de descuento para cada tipo de provecto, en la
medida que la prima por riesgo estd asociada a cuan correlacionados estan
los retornos del proyecto con los retornos de una cartera de mercado.

En segundo lugar resulta también vilido preguntarse si la tasa de
descuento a utilizar el primer afio del proyecto debiera ser la misma que
se utiliza en periodos posteriores, en la medida que el riesgo también
puede ser diferente.

Por motivos de simplicidad, y para mantenenr criterios v procedimientos
homogéneos, ¢s probable que sea conveniente mantener una tasa de descuento
{inica, y realizar un ajuste més cualitativo del riesgo del proyecto. En owras
palabras puede resultar muy poco practico v especialmente discrecional
alterarlas tasas de descuento para diferentes tpos de proyectos, especialmente
st va muchas veees resulta dificit acordar una asa de descucnto que sea
representativa del costo de capital de una empresa.

Sin embargo, el problema mas complejo del enfoque de tasa de descuento
para medir ¢l riesgo se basa en el supuesto implicio que sélo debe medirse

el riesgo sistemitico v no ¢l riesgo Lol En owras palabras, si un provecto
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tuviese un beta de cero respecto de la cartera de mercado, el riesgo que
tendria medido como la diferencia entre el valor esperado a tasa libre de
riesgo v a la tasa de descuento que incluye la prima por riesgo seria cero,
puesto que no tendria prima por riesgo sistematico.

Mucho se ha discutido sobre este tema recientemente en la literatura
especializada, v una de las conclusiones es que si el riesgo total tene
un impacto real, entonces importa el riesgo total v no sélo el riesgo
sistematico. En otras palabras, si una institucién realiza provectos que
incrementan la volatilidad de sus flujos de caja, pero que no incrementa
la correlacion con los retornos de la cartera de mercado, entonces segin la
teoria tradicional, no debicra descontarse a una tasa diferente por lo que
la medicién de riesgo no debiera cambiar, y tampoco la valorizacién del
proyecto. Sin embargo, si el incremento en la volatilidad de los flujos de
caja de esta institucién, a pesar de ser diversificable, produce un impacto
en la percepeion de riesgos, y se determina que esto incrementa el costo de
financiamiento de largo plazo, entonces claramente el riesgo total resulta
relevante. En este caso la valorizacién del proyecto debiera considerar el
valor presente de los costos asociados a un incremento en la volatilidad
total de los flujos de caja.

El que el riesgo total sea relevante para las empresas y no solamente el
riesgo sistematico esta también relacionado con las actividades de hedging o
cobertura que se observan en la practica. Si las empresas slo son valoradas
por su riesgo sistemalico, entonces no se debiera observar el importante
volumen de coberturas de riesgos en mercados de derivados, va que los
accionistas podrian a través de una cartera bien diversificada, eliminar
dicho riesgo. Si la empresa tiene ventajas con respecto al inversionista para
realizar actividades de cobertura, significa que crea riqueza al realizarlas,
y por lo tanto no es solamente el riesgo sistematico que le preocupa.

Utilizando esta discusion como marco de referencia es que puede
resultar novedoso incorporar como medida de riesgo una medicion de
la volatilidad total del proyecto para complementar la medida de VAN
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calculada con riesgo sistemdtico tnicamente. En otras palabras, si una
institucién enfrentase dos proyectos con igual o parecido VAN (usando
la misma tasa de descuento), entonces serfa razonable escoger primero
aquel proyecto que presenta una volatilidad menor de los flujos de caja,
en la medida que el riesgo total también puede tener costos que reduzcan
finalmente el valor del proyecto.

Esta es la idea de fuerza dewéds del VaR (Value at Risk): se trata de
construir un indicador de la volatlidad de los flujos de caja de un proyecto
que pueda complementar la medida del VAN v que permita entonces
priorizar dichos provectos acorde con el riesgo total, v el valor descontado
el riesgo sistematico.

Los pasos detallados de la metodologia VaR, han sido difundidos (ya
se cuenta con mas de 9 arfios de difusién y marketing de la herramienta)
y ha sido ampliamente aplicada. El hecho de que el método sea estandar,
permite comparar los resultados. Lo anterior permite que quienes trabajen
con la herramienta, ya puedan conocer sus limitantes y su aplicabilidad,
es decir, ya debieran poder saber bajo qué condiciones la herramienta es
aplicable y bajo qué condiciones se deben hacer ajustes y contrastar con
otros métodos.

Bésicamente lo que el VaR mide es la exposicién al riesgo para un
cierto nivel de confianza, es decir, el monto maximo que se podria perder
para ese nivel de confianza, ese monto maximo tiene asociado una
probabilidad de perder:

Grafico 1: Value at Risk (VaR)

Valor en Riesgo

o o w0 w
1 (V' N

VaR paraméirico;

El modelo asume que la distribucién conjunta ¢s normal’. Se han
propuesto alternativas que reflejen mejor la distribucién de probabilidades
de los precios de las acciones. Se han criticado los métodos propuestos de
estimacion de la volatilidad futura®. La mayor parte de estas criticas han
sido respondidas:®

En nuestra opinion, muchas de estas disquisiciones iniciales en torno al
modelo, han sido superadas en la practica en la medida de que se han ido
integrando mejoras a la verstones originales de Risk Meurics:’ aplicaciones
integradas de VaR con modelos de distribucion no normales®. Se puede
decir que quienes se han apropiado del modelo oviginalmente propuesto
por Risk Metrics, estdn introduciendo mejoras gue permiten superar varios
de los puntos de discusion iniciales en torno al tema.



Sila distribucion es normal, s tiene que

VaR=Re —k*a
Donde
Re: rentabilidad esperada
k: pardametro de la distribucién normal
{k=1,96 para ¢l 95% de confianza)
0. volatilidad

VaR no parameéirico.

Debe tenerse en cuenta que las estandarizaciones iniciaimente propucstas
enel VaR paramétrico, suponen que los activos cuya volatilidad se modela,
tengan precios de mercados que oscilan sélo por motivos de oferta v
demanda. En sectores regulados no se cumple la condicion anterior, esto
dificulta la aplicacion a sectores como agua potable, encrgia v telefonia
fija, en cambio no hay dificultades para su aplicacion {con los supuestos
iniciales de Risk Meuics) en la mineria def cobre, en indices de precios
{como el IPSA), y en ¢l tpo de cambio entre otros. Si se descara ajustar
el modelo del VaR a sectores donde no se dan las condiciones anteriores
{de precios determinados exclusivamente por ¢l mercadol, se puede hacer
mis sofisticada la estimacion de volatilidades calculando ¢l VaR mediante
simulacion si es que no se cumple ¢l supuesto de normalidad de los retornos.
En este altimo caso de habla del VaR no paraméurico.

Se puede plantear una analogia entre las criticas que se han hecho al
VaR y las criticas a la ecuacién de Black y Sholes {B-S) para la valoracion
de opciones. A esta iltima s le ha criticado ¢l partir de una distribucion
lognormal para los precios, asi como las hipotesis de volatilidad constante
y tasa de interés libre de riesgo también constante. También cs posible
“sofisticar” el modelo B-S con valorcs esperades para la tasa libre de riesgo
(sub modelos estocasticos de B-S como paso previo para llegar a la ecuacion
de B-S), 0 con modelos distintos a la distribucion normal para estimar las
volatilidades. Sin embargo a la fecha no encuentran un modelo alternativo
que se esté utilizando 1anto como B-S, lo cual seguramente guarda relacion
con su relativa simplicidad, estandarizacion de métodos v por ende fortalezas
en cuanio a poder contrastar y comparar resultados’.

Tanto para ¢ VaR como para ¢l modelo de B-S, las alternativas son
modelos mas especificos (no paramétricos) que valoran mejor para casos
especificos, pero no para la generalidad. Las criticas al VaR y a B-S denden
a ser mds validas pava valoracién de activos reales que para valoracion
de activos financicros, en particular en proyectos, en estos casos puede
haber volatilidades intrinsecas @ modelar en forma especifica, ademas en
€s10s ¢asos no existe la necesidad de estandarizar. Por tanto en esos casos
se desarrolla un modelo para ese conjunto de activos, el que le interesa a
la empresa, incluvendo las volatilidades intrinsecas del provecto. Esto s

traduce entonces en los métodos de valoracion de opciones reales o de
VaR por medio de simulacién.

Modelo Paramétrico de VaR' : un caso de aplicacion

Supongamos que s¢ quisiera estimar ¢l riesgo asociado al valor de
mantener un stock de cobre. La funcién de valor que interesa analizar
en este caso es V=PxQ, donde P representa el precio del cobre en un
instante dado v Q) representa el volumen de cobre que se mantendra fijo
en este ejemplo.

Se busca estimar la pérdida maxima {al 93%) que pudicra suftir cl
valor del stock de cobre en un horizonte de 5 meses. El valor actual de la
inversion de 1 millon de libras de cobre es {a un precio spot 350 centavos
por libra) USD3.500.000. Se supondrd ademas, que de acuerdo a las
proyecciones de analistas v Jos precios de futuros, existe una estimacién
consistente del precio a 3 meses mas, que cs de 340 centavos por libra. La
pregunta es cudl es el ricsgo asociado a esta inversion.

La manera de responder esta pregunta, s¢ basa en provectar un
escenario de precios futuros que se mueva por debajo del precio esperado,
v que separc los posibles escenarios de precios entre los que ocurren con
probabilidad del 93%, v los que ocurren con probabilidad det 5%. Ei
siguiente grafico muestra este escenario de precio lmite, v que corresponde
al VaR del precio del cobre.

Grafico 2: VaR del precio del cobre
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Ll riesgo de esta inversion se puede medir en cudnto se podria desviar
cl precio de su trayectoria media estimada. Entonees se puede evaluar el
valor de la inversidn a través de una travectoria critica del precio, v que
corresponde a aquel precio del cobre wal que precios menores que este sdlo
ocurren con una probabilidad baja (3%e1. Bl precio eritico en este caso en
cinco meses mas es de 247 centavos por libra.

¢Como se caleuld este precio limiwe? En este caso se supuso que ¢l
cambio porcentual del precio en 3 meses mas se distibuyve en forma normal,
con valor esperado igual a Re= (340-350:/330 = -2.8% v con volaulidad

{medida como desviacion estandart iguad a la que se observa en promecdio
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en los Gltimos meses, y que se estima en 7,3% mensual, o cquivalentemente
alredledor de 16,3% en el periodo de cinco meses .

La ventaja de suponer normalidad es que el percentil al 3% es conocido
y puede calcularse en funcién de tomar el valor medio v restarle un
determinado ntimero de desviaciones estdndares (1,64 desviaciones para
un 5%, 2,33 para un 1%;

De esta manera el cambio porcentual que separa la distribucién entre
los menores {los que mas hacen caer el precioj que ocurren con un 5% de
probabilidad y los mayores que ocurren con un 93% de probabilidad es RVaR
(Var Relativo), v se calcula para ¢l caso de la distribucion normal como:

Rip = R, —koy = -2,8% - 1,64x16,3% = —29.6%

es decir el precio podria caer desde ¢l precio actual hasta 247 centavos.
Este precio corresponde al menor precio con un 93% de probabilidad en
5 meses mas. Esto significa que sc podria perder con respecto al precio
esperado de 340 centavos:(3,40-2,47)x1.000.000 =930.000 USD.

Modelo no paramétrico de VaR: un caso de aplicacion.™

En esta aplicacién se utilizd el VaR en el mercado agricola en Chile,
en particular en un proyecto de una obra de riego que el estado evaluaba
¢jecutar via concesion. En este tipo de proyecto, la viabilidad del negocio
para el concesionario de la obra de ricgo, depende de la rentabilidad del
negocio de los agricultores (clientes del concesionario), y también de los
riesgos asociados a la gjecucion de las obras. La rentabilidad del negocio

agricola, depende a su vez de una serie de factores de riesgo, entre los
que destacan los riesgos de mercado {de precios de los productos) y los
riesgos climaticos.

V.8 / TREND MANAGEMENT E£DICION ESPECIAL 7 MOV 2006

Las variables modeladas correspouden a los precios de los productos
agricolas, los costos y plazos de las inversiones v el tipo de cambio. Las
series historicas de precios de productos agricolas fueron obtenidas de
ODEPA™ las estadisticas de inversion se obtuvieron de estudios previos
y la serie de tipos de cambio se obtuvo del Banco Central.

En el caso de los productos agricolas, los meses seleccionados corresponden
a los del perfodo de cosecha de cada cultivo en la zona de influencia del
proyecto. En hase a los datos histéricos, para cada producto se obtuvo
una distribucién de probabilidades que luego se utilizé para simular
las series de precios. Para obtener la distribucion de probabilidades del
VAN y la TIR para el provecto, sc utilizé simulacion de Montecarlo con
1.000 iteraciones. A continuacion se presenta una tabla resumen con los
principales resultados obtenidos.

Cuadro 1: Principales resultados de la simulacion.

155445200 | (-98.089.620; 430.835.900) | 16,22%
Desviacion Estandar | 163.646.900
det VAN
Maximo VAN 957.524.700
obtenido
Minimo VAN -378.628.100
obtenido !
TIR esperada L 41,65% |

Fuente: Elaboracion propia

El grafico siguiente muestra los resultados, en particular para la
o O 3 l I
determinacion del intervalo del 90% de conflanza.

Grafico 4: Histograma de la distribucion del VAN
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Fuente: Elaboracion propia

De estos mismos resultaclos es posible inferir el VaR del VAN, es decir,
la maxima pérdida de VAN posible con un 93% de confianza, que equivale
a la rentabilidad en riesgo con respecto al VAN esperado. En este caso,
¢l VaR seria la diferencia entre el valor esperado de MS 135.443.200 y
¢l valor que deja un 3% a la izquierda que es de MS -98.089.620. Por lo
tanto VaR = MS 133.445.200- (MS58.089.620; = MS 253.534.820. Con
esta informacion un privado interesaco en participar en la licitacion de esta
obra, podria tomar de forma més funcamentada la decisién de postular o
1o, dependiendo de su grado de aversion al riesgo.

Estimacion del VaR con varias variabies

Cuando existe mds de una variable que explica el ricsgo de una inversion



determinada (como en el caso anterior), es necesario calcular los riesgos
en forma individual primero, vy luego considerar las interacciones de estas
variables incorporando sus correlaciones.

Por cjemplo, si una inversion tene dos factores de riesgos, se podria
mediante la técnica antes descrita calcular los VaR individuales, VaR1 v
VaR2. El valor en riesgo total, que incorpora ambos factores en forma
simultanea se denomina VaR covariado, o VaR total y se calcula como
sigue:

VaRTotal’ = VaRF + VaR2* +2pVaRIVaR®
Donde p es el coeficiente de correlacién entre el factor 1 vy el factor 2.

Notas:

1 Departamento dz Ingenieria Civil industrial (Cl), Universidad de Chite. Centro de Gestion (CEGES) José Migue! Cruz (Ph. D, jmeruz@
dii.uchile.cl ) y Edvarda Contreras (MBA y candidato a doctor, econtrer@dii uchile.cly son i i dei drea de finanzas
corporativas

2 Otra alternativa es la metodologia de valoracion por epciones reales.

3 Aliernativamente, se puede plantear el problema dual de maximizacion de la rentabilidad esperada sujeto a un nivel méximo de
tiesgo del portafolio. En el optimo las soluciones de ambas problemas coinciden.

4 Yaque para los precios de acciones Se propone un modelo browmniang geomegtrico Con Un proceso de Weiner

5 Lawrence C. & Robinson G {market risk management division at BZW), “How safe is Risk Metrics?", Marke! Risk, Vol 8, N° 1,
january 1995.

6 Longerstaey J. & Zangar P, Market risk research group at JP Morgan, *A trangparent tool”, Market Risk, Vol. 8, N° 1, 1935,
7 Risk Metrics es una marca registrada de J.P. Morgan

8 Procesos Jump Poissen por ejemplo, o el uso de EVT (Extreme Value Theory) como altemativa al VaR basado en distribuciones
formales.

Los modelos alternativos pueden ajustarse mejor por un tiempo: los modelos que incluyen shocks se ajustan mejar cuando ha

Aplicaciones en la medicion y andlisis de

riesgos de:

habido shacks {aucvamente los modelos Jump Poisson, por ejemplo).
10 Este punio S basa en una aplicacidn simitar reafizada para la mineria (Cruz. 2004)

La varianga es lineal en ef plazo, por o que fa desviacidn estandar es proporcional a fa faiz de! plaze

b

Basado en "Desarrolio de modelacion matemdtica para Ja investigacion de evaluacion bajo inc
(Ingenizria industrial) - MOP (Direccion de Obras Hidrduticas). 2004.

mbre”. Universidad de Chile

b3

Oficina da Planiticacisn Agricota det Ministerio de Agricultura.
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