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Medicion de
Riesgos: El

Elriesgo es uno de esos conceptos del que todos pareciéramos tener una
adecuada intuicion, pero que, al momento de definirlo o calcularlo, se presenta
como evasivo. Al intentar definir el riesgo de un negocio o de una inversion,
existen diversas alternativas: para algunos, se trata de la probabilidad de que
algo malo ocurra, mientras que para otros es la posibilidad de ocurrencia de
un evento por su consecuencia. Por iiltimo, también se le caracteriza como una
desviacién estdndar.

no de los aportes de las finan-
zas en los tltimos afios ha sido
ofrecer una definicién de ries-

go relativamente ficil de calcular y de
comunicar. Se trata del Valor en Riesgo
o “VaR” que define al riesgo como una
pérdida potencial frente a escenarios
negativos y que suceden con una proba-
bilidad mixima de ocurrencia.

Por ejemplo, si una cartera de inversio-
nes tiene un retorno esperado anual de
10% y un VaR anual de 30%, quiere de-
cir que, en promedio, se espera ganar un
10%, pero existe una probabilidad baja
(tipicamente, 5%) de que en un afio se
pierda mds de 30%. Este concepto res-
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ponde a la pregunta de cudnto es lo peor
que se podria perder, pero dentro de un
rango razonable de eventos futuros.
Este concepto se puede aplicar también
en la evaluacién de proyectos. Por ejem-
plo, un proyecto de mineria del cobre
tipicamente determina su Valor Actua-
lizado Neto (VAN), acorde a los precios
promedios estimados del mineral. Re-
sulta interesante, sin embargo, conocer
cémo cae ese VAN si se evalda en un
escenario de precio que corresponda al
peor dentro de un 95% de probabilidad.
Es decir, de cada 100 posibles trayec-
torias de posibles precios se escoge la
quinta, de peor a mejor. Esta evaluacién
debiera arrojar un VAN menor del pro-
yecto: la diferencia con respecto al VAN
base constituye el VaR del proyecto aso-
ciado al factor precio.

El VaR, ademis, reconoce el hecho de
que los escenarios negativos, en general,

no se dan todos al mismo tiempo. Por lo -

tanto, incorpora en la medicién el efecto
de diversificacién de los riesgos.
Supongamos que en un proyecto mine-
ro, ademds del precio del cobre, el se-
gundo factor relevante es el tiempo de
construccién de faenas, que puede in-
crementarse y significar un sobrecosto.
Supongamos también que es razonable
establecer que el riesgo de atraso de la
construccién no tenga relacién con el
precio del cobre (es decir, ambos facto-
res de riesgo son independientes). Por
tanto, el riesgo total medido como pér-
dida potencial al 95% de ambos factores
es menor al riesgo que produciria mover
los precios y el sobrecosto, ambos simul-
taneamente a sus peores valores al 95%.
En efecto, en la medida que las pérdidas
potenciales de cada factor sean propor-
cionales a las desviaciones estindares de
cada uno de ellos, tendremos que el VaR
total se calculara como una varianza (ver
ecuacién punto 5).

Tlustramos este concepto con un ejem-
plo: si el VaR {(en millones) del factor 1
es 40 y el VaR del factor 2 es 30 (ambos
independientes), el riesgo total al 95%
es de 50 (se da la relacién de Pitdgoras
502=302+402). Esto se explica, ya que

sumar ambos riesgos directamente sig-
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VaR para una variable con distribucién Normal (0,1)

“El Valor en Riesgo o VaR define al riesgo como una

pe’rdida potencial ﬁente a escenarios negativos y que

suceden con una probabilidad mdxima de ocurrencia”

nificarfa considerar pérdidas potenciales
que ocurren cuando ambas variables se
van en forma simultidnea por sus peo-
res trayectorias, lo que sucede con una
probabilidad mucho menor que 5%. De
aqui que para mantener el riesgo, como
una medida comparable en términos de
probabilidad de ocurrencia, se incorpo-
ran las correlaciones de los diversos fac-
tores de riesgo.

Desde una perspectiva estadistica, el
VaR para una variable continua es el
punto de corte que separa los valo-
res que ocurren con una probabilidad
de 5% de los que se producen con una
probabilidad de 95%. Esto se denomina
percentil 5%. Cuando la distribucién de
las variables aleatorias se aproxima a la
Normal, el cdlculo se simplifica, ya que
en este caso la diferencia entre la media
y el percentil 5% es igual a 1,64 veces la
desviacién estindar de la variable.

Pasos para calcular el riesgo de
un proyecto o inversion:
B 1. Identificar los factores de riesgo.

& 2. Evaluar para cada uno de ellos su
peor precio o valor que represente la
peor trayectoria al 95% de probabilidad.
B 3. Calcular los VaR individuales es-
timando para cada factor la pérdida de
valor que ocurre con respecto al caso
base cuando se utiliza la peor trayecto-
ria al 95%.

B 4, Determinar las correlaciones entre
los factores de riesgo. Separar entre altas
correlaciones, medias y correlacién cero.
Incorporar, adems, el signo de la corre-
lacién.

B 5. Calcular al VaR total correlacio-
nando los VaR individuales.

La férmula es VaRTotal2=VaR12+...+
VaRn2+2xp12xVaR1xVaR2+...
+2xplnxVaR1xVaRn donde p es el co-
eficiente de correlacién entre factores.
B 6. Analizar los resultados: determinar
si el riesgo total es muy alto respecto del
valor del proyecto y evaluar qué factor
aporta mis riesgo y cémo reducirlo. e
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