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éPara qué sirve (y para qué no) un analisis de riesgo?

En este articulo nos proponemos echar luz sobre los verdaderos alcances de un andlisis
cuantitativo de riesgo. ¢ Para qué? Porque si le pedimos a los analisis de riesgo sélo lo que
pueden dar (no la total certeza de éxito, sino informacién para poder trabajar con una
menor probabilidad de fracaso), entonces pasaran a ser un soporte Gtil para la toma de
decisiones.

Material desarrollado por Cultivar Conocimiento Agropecuario S.A. con el fin de difundir conocimiento. Cultivar Conoci-
miento Agropecuario S.A. no se responsabiliza por el uso que se dé a esta informacion en la toma de decisiones. Todas las
entregas de Cultivar decisiones estan disponibles en http://www.cultivaragro.com.ar/publicaciones.php.
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éPara qué sirve (y para qué no) un analisis de riesgo?
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Cuando de andlisis econdmicos se trata, desde
Cultivar Conocimiento Agropecuario solemos
proponer no un simple resultado esperado (ya
sea margen bruto o neto, valor actualizado
neto o tasa interna de retorno), sino que
acompafnamos el resultado esperado (prome-
dio o tipico) con alguna medida de variabili-
dad. Graficamente, eso suele ser una curva de
probabilidad acumulada o un grafico de dis-
persion con los que presentamos todo el posi-
ble abanico de resultados en cambio de un
solo estimador puntual. Asi lo hemos hecho
desde nuestros inicios con nuestros clientes y
mas recientemente de manera mas publica a
través de los numeros de Cultivar Decisiones
del drea de gestion de la empresa.

Sabemos que este tipo de analisis de riesgo
tienen “fans” y detractores. La discusion entre
ambos bandos puede volverse bizantina, con
dos posiciones extremas dificiles de acercar:
desde “Un andlisis de riesgo es fundamental
para tomar decisiones” hasta “Un analisis de
riesgo no sirve para nada”. Como siempre, la
verdad tal vez esté en una posicion intermedia
gue sélo es posible si se logra entender real-
mente los alcances de un andlisis de riesgo.

En este articulo nos proponemos echar luz
sobre los verdaderos alcances de un analisis
de riesgo, desestimando cualquier posicidn
extrema. No nos dedicamos a hacer andlisis de
riesgo porque somos fanaticos de una herra-
mienta sino porque creemos que son Utiles,
sin por ello caer en el extremo opuesto de
pensar que sin un analisis de este tipo es im-
posible hacer negocios. La evidencia nos de-
mostraria rapidamente de que si es posible
hacer negocios sin andlisis de riesgo, ya que
muchos empresarios los hacen sin necesaria-
mente haber cuantificado el riesgo antes.
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¢Qué es un analisis de riesgo?

Antes de seguir, es importante definir qué
entendemos por “andlisis de riesgo”. Nos refe-
rimos en este trabajo a un andlisis cuantitati-
vo, de esos que traducen el riesgo en nume-
ros.

Los andlisis de riesgo cualitativos (como por
ejemplo, “este negocio es mas riesgoso que
aquél”) estan mucho mas difundidos porque
surgen casi espontaneamente. Estamos acos-
tumbrados a ellos. Muchas veces se basan en
la intuicion o en experiencias anteriores v,
aungue no siempre terminan siendo correctos
(ya sea porque la experiencia que tenemos es
reducida, o porgue algunas trampas psicologi-
cas innatas del ser humano nos hacen ver sélo
parte de la realidad), no generan discusiones
tan apasionadas como los andlisis cuantitati-
VOS.

Un analisis cuantitativo del riesgo, en cambio,
apunta a traducir la percepcién del riesgo en
numeros que puedan decirnos no sélo si un
negocio es mas riesgoso que otro, sino cuanto
mas riesgoso.

éQué riesgos podemos estimar? Todas aque-
llas decisiones asociadas a una variable aleato-
ria, cuyos valores probables podamos definir,
pueden ser sometidas a un andlisis de riesgo.
Por ejemplo, el riesgo de perder dinero en un
negocio de alquiler, el de obtener un determi-
nado resultado en una cosecha o al invertir en
la compra de un equipo de riego, etc.

Un analisis de riesgo de este tipo se transfor-
ma en una foto “frente y perfil” de un negocio,
en cambio de una foto de frente exclusiva-
mente. Son cdlculos matematicos que permi-
ten expresar algo mas de lo que dice un resul-
tado esperado (promedio). En el fondo, todos
coincidimos en que cualquier proyeccién pue-
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de tener cierta variabilidad, y si proyectamos
un resultado de 100 USS/ha sabemos que tal
vez ganemos menos o tal vez ganemos mas.

Si nos ofrecen dos negocios con un resultado
esperado de 100 USS/ha (a partir de la misma
inversién y en el mismo horizonte de tiempo),
nos deberia dar lo mismo invertir en uno u
otro. Pero si nos agregan informacién, y nos
explican que en realidad esos 100 USS/ha son
el promedio de dos posibles resultados gene-
rados bajo dos escenarios diferentes (95 y 105
USS/ha en un caso y -200 y 400 USS/ha en el
otro), entonces los dos negocios dejan de ser
iguales.

Hacia ahi va un analisis de riesgo: hacia la de-
terminacion del rango en el cual puede mover-
se una proyeccion. Dependiendo de cuan so-
fisticado sea ese analisis, ademas del rango
podremos obtener también la probabilidad de
cada uno de los valores en el intervalo estima-
do. Un analisis de sensibilidad (que por ser
simple no deja de ser util en algunas ocasio-
nes) nos permitird llegar hasta la definicion del
rango (el ancho) del abanico, mientras que
una simulacion Monte Carlo nos dird también
qgué forma tiene el abanico (el alto, la simetria,
etc.).

El (presunto) problema de los analisis
de riesgo

Como este tipo de evaluaciones son siempre
hacia adelante (con el diario del lunes el riesgo
ya no existe), deben basarse en supuestos. En
general, estos supuestos provocan escepticis-
mo entre quienes piensan que los andlisis de
riesgo no sirven para nada, o a lo sumo sirven
para poco.

Uno de los argumentos de los escépticos en
materia de analisis de riesgo es que, si es im-
posible saber cual va a ser el valor de un rinde,
un precio, una tasa de interés o el tipo de
cambio, entonces mas imposible es imaginar
una serie de posibles valores para esa variable.
Segun este razonamiento, si no se logra estar
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seguros de un rinde promedio estimado, por
ejemplo, parece aun mas dificil estimar un
rinde minimo, uno maximo y uno mas proba-
ble.

La incertidumbre, para quien trabaja haciendo
proyecciones, es incuestionable. Distinto es
hacer gestion, analizando los datos del pasado,
inobjetables. Sin embargo, si definimos un
intervalo es mucho mas probable que acerte-
mos la proyeccién del rinde, en comparacion
con la estimacién de un valor puntual. Enton-
ces, en el fondo es mas dificil (y menos util)
brindar un estimador puntual que estimar un
rango de valores.

éPara qué sirve un analisis de riesgo?
Volvamos a la pregunta del titulo: ¢Para qué
sirve un analisis de riesgo? Un analisis de ries-
go no es una bola de cristal. No predice qué va
a pasar con una exactitud del 100%, pero si
puede decirnos qué podria pasar si se cumplen
los supuestos que estamos imaginando. O sea,
el resultado depende de los supuestos con los
gue trabajemos. Dicho esto, es obvio que no
es infalible: el éxito no estd asegurado porque
hagamos un analisis de riesgo. Tampoco estd
asegurada una buena refrigeracion en un dia
de calor porque tengamos un buen equipo de
aire acondicionado: alcanza con que lo pren-
damos en calor en cambio que en frio y llega-
remos a la conclusién de que la inversién no
valié la pena... Con el fin de evitar falsas expec-
tativas, somos los primeros en decir que pue-
de fallar si se usa mal, como cualquier otra
herramienta. De hecho y lamentablemente,
hay casos conocidos que hicieron ruido.

No obstante, Sam L. Savage, un profesor de
Stanford University, elaboré una buena ima-
gen que nos convence de la utilidad de estos
analisis. Segun él, un andlisis de riesgo hace
para la incertidumbre lo mismo que la lampa-
rita para la oscuridad’: no logra que deje de

! Adaptado de «The flaw of averages», Sam L. Savage, 2009.
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existir, pero reduce las probabilidades de que
nos tropecemos. Desde la invencidn de la lam-
parita y su uso masivo, la oscuridad siguio exis-
tiendo. De la misma forma sigue existiendo
también la incertidumbre a pesar de las multi-
ples herramientas de analisis existentes. Pero
si al bajar una escalera prendemos la luz, las
probabilidades de caernos se reducen drasti-
camente. No se eliminan, pero se reducen. Y si
al encarar un negocio hacemos un andlisis de
riesgo, reducimos las probabilidades de que
nos vaya mal, aunque por supuesto seguira
existiendo cierta probabilidad de fracaso.

Si miramos los analisis de riesgo desde esta
perspectiva, pidiéndole sdlo lo que pueden dar
(no la total certeza de éxito, sino la posibilidad
de trabajar con una menor probabilidad de
fracaso), entonces pasaran a ser un soporte
util para la toma de decisiones. Una manera
de mejorarlos es a través del ejercicio constan-
te de hacerlos ya que, como en todo, se ad-
quiere experiencia haciendo mas que viendo
hacer. En esto, es fundamental entrenarse en
la definicion de posibles valores para las varia-
bles inciertas (minimo, maximo, mas proba-
ble), ya que la clave de todo analisis de riesgo
estd en los rangos de los posibles valores que
se asignan a las variables aleatorias. “Usar
bien” una herramienta de analisis de riesgo
significa usarla con parametros (valores) ade-
cuados para esas variables inciertas que nos
desvelan. &
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Hace un ano publicamos:
éPor qué no alcanza con diversificar para reducir el riesgo?
http://www.cultivaragro.com.ar/capacitaciones/63 Portfolios 1424193795.pdf
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