Tipos de Riesdgos

Existe tres tipos autbnomos y distintos de riesgo de proyectos que necesitan examinarse
para determinar si la tasa requerida de rendimiento aplicada para evaluar un proyecto
deberia ser distinta de la tasa promedio requerida por la empresa. Los tres riesgos son los
siguientes: 1) el propio riesgo individual del proyecto, o el riesgo que muestre cuando se
evalua en forma aislada en lugar de evaluarse como parte de una combinacién o cartera de
activos, 1o que significa que se hace caso omiso del proyecto sobre los demas activos de la
empresa: 2) el riesgo corporativo o riesgo interno de la empresa, que es el efecto que tiene
un proyecto sobre el riesgo total o general de la compafia, sin considerar qué componente
de riesgo, sistematico o asistematico se verd afectado; es decir, se pasa por alto el efecto
que tendra el proyecto sobre la propia diversificacidon personal de los propietarios, y 3) el
riesgo de beta, o riesgo de mercado, que es el riesgo de un proyecto evaluado desde el punto
de vista de un accionista con una cartera bien diversificada. Un proyecto en particular podria
tener un alto riesgo individual, pero su adopcidon podria no tener un gran efecto ya sea sobre
el riesgo de la empresa o el de sus propietarios, debido a los efectos de cartera o de
diversificacion.

Aunque es mas dificil, 1a evaluacién del riesgo asociado con un proyecto de presupuesto de
capital es similar a la evaluacion del riesgo de un activo financiero como una accion.

Como lo veremos brevemente, el riesgo individual de un proyecto se mide por medio de la
variabilidad de sus rendimientos esperados; su riesgo corporativo, mediante su efecto sobre
la variabilidad en las utilidades de la empresa; por su parte, el riesgo beta se estima por
medio de su efecto sobre su coeficiente de beta. Asumir un proyecto que tiene un alto grado
de riesgo individual o de riesgo corporativo no necesariamente afectard en gran medida al
beta de la empresa. Sin embargo, si el proyecto tiene rendimientos altamente inciertos y
correlacionados de manera sustancial con los rendimientos de los demds activos de la
empresa, asi como conla mayoria delos demds activos dela economia, el proyecto mostrara
un alto grado de los tres tipos de riesgo. Por ejemplo, suponga que General Motors decide
emprender una expansion mayor para construir automoviles impulsados por energia solar.
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GM no estd segura de la forma en que funcionard su tecnologia sobre la base de una
produccidon en masa, 1o cual genera importantes riesgos para el negocio, pues su riesgo
individual es alto.

La administracion también ha estimado que el proyecto tendra una mayor probabilidad de
éxito si la economia es fuerte, porque la poblacién tendrd mds dinero para comprar
automoaviles nuevos. Esto significa que el proyecto tenderd a mostrar un buen desempeno si
las demas divisiones de GM también lo tienen, y que tendrd un mal desarrollo si las otras
areas operan mal. Si este es el caso, el proyecto tendra un alto riesgo corporativo.
Finalmente, debido a que las utilidades de GM estan altamente correlacionadas con las de la
mayoria de las demads empresas, el coeficiente beta del proyecto también sera alto. Por lo
tanto, este proyecto serd riesgoso bajo las tres definiciones de riesgo.

RIESGO INDIVIDUAL

¢Qué puede decirse acerca del riesgo individual de un proyecto? ¢Es de alguna importancia
para alguien? En teoria, el riesgo individual deberia ser de poca o de ninguna importancia,
puesto que sabemos que la diversificacion puede eliminar una parte del mismo. Sin embargo,
es de gran importancia por las siguientes razones:

1.- Es mas facil estimar el riesgo individual de un proyecto que su riesgo corporativo, y es
mucho mas facil medir el riesgo individual que el riesgo de beta.

2.- Enla gran mayoria de los casos, 1os tres tipos de riesgo estan altamente correlacionados;
es decir, sila economia en general tiene un buen desempefio, también lo tendrda la empresa,
y si esta muestran un gran desempeno, también lo tendran la mayoria de los productos. De
este modo, el riesgo individual, por 1o general, es una buena aproximacion del riesgo de beta
y del riesgo corporativo cuando los mismos son dificiles de medir,
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3.- Debido a los puntos 1 y 2, si la administracion desea una evaluacidén razonablemente
exacta en relaciéon con el riesgo de un proyecto, debera invertir un esfuerzo considerable en
la determinacion del grado de riesgo de 1os propios flujos de efectivo de un proyecto; es decir,
su riesgo individual.

El punto de partida para analizar el riesgo individual de un proyecto implica la determinacion
de la incertidumbre inherente de sus flujos de efectivo. Este andlisis puede realizarse de
diversas formas, las cuales van desde juicios informales hasta andlisis estadisticos y
econdmicos de gran complejidad que implican el empleo de modelos computarizados a gran
escala. Para ilustrar el trabajo involucrado, nos referimos al proyecto de control
computarizado de aparatos del hogar de Household Energy Products expuestos
anteriormente. Muchos de los flujos de efectivo individuales que aparecieron en el cuadro 9-
2 estan sujetos a incertidumbre. Por ejemplo, las ventas de cada afo se proyectaron a un
nivel de 15,000 unidades que se venderian a un precio unitario neto de 2,000 ddlares, es
decir 30 millones de ddlares en total. En efecto, las estimaciones de la cantidad de ventas y
del precio de venta son valores esperados calculados a partir de distribuciones de
probabilidad, como los son muchos de los demas valores que aparecen en el cuadro 9.2. La
distribucion podria ser relativamente “estrecha”; esto quiere decir que reflejaria pequefias
desviaciones estandar y un bajo nivel de riesgo, o podrian ser “planas”, 1o que implicaria
gran cantidad de incertidumbre acerca del valor final de la variable en cuestion y, por lo
tanto, un alto grado de riesgo individual.

La naturaleza delas distribuciones individuales de flujos de efectivo y sus correlaciones entre
si determinan la naturaleza de la distribucidn del VPN y, por lo tanto, el riesgo individual de
un proyecto.
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RIESGO CORPORATIVO (O RIESGO INTERNO DE LA EMPRESA)

Riesgo que no toma en cuenta los efectos de 1a diversificacidn de los accionistas; se mide por
el efecto de un proyecto sobre la variabilidad de las utilidades de 1a empresa.

RIESGO DE BETA (DE MERCADO)

Parte de riesgo de un proyecto que no puede eliminarse por diversificacion; se mide por
medio del coeficiente de beta del proyecto.
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