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Mucho antes de que se desarrollaran los principios de la teoría del 
equilibrio de activos financieros, los directivos financieros inteligentes ya 
efectuaban ajustes por riesgo en el presupuesto de capital. Intuitivamente 
se daban cuenta de que, si las demás variables se suponían constantes, los 
proyectos con riesgo eran menos deseables que los seguros. Por tanto, 
exigían una mayor tasa de rentabilidad de los proyectos con riesgo basaban 
sus decisiones en estimaciones conservadoras de los flujos de tesorería. 

Para efectuar estos ajustes por riesgo se solían utilizar diferentes reglas 
prácticas. Por ejemplo, muchas empresas estimaban la tasa de rentabilidad 
exigida por los inversores de sus títulos y utilizaban este coste de capital de 
la empresa pero descontar los flujos de tesorería de todos los nuevos 

proyectos.  

Pero el criterio del coste de capital de la empresa puede ser también 
problemático para la empresa, si los nuevos proyectos son mas o menos 
arriesgados que los existentes. Cada proyecto debería evaluarse según su 
propio coste de oportunidad de capital. 
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EL RIESGO 

Mucho antes de que se desarrollaran los principios de la teoría del 
equilibrio de activos financieros, los directivos financieros 
inteligentes ya efectuaban ajustes por riesgo en el presupuesto de 
capital. Intuitivamente se daban cuenta de que, si las demás 
variables se suponían constantes, los proyectos con riesgo eran 
menos deseables que los seguros. Por tanto, exigían una mayor tasa 
de rentabilidad de los proyectos con riesgo basaban sus decisiones 
en estimaciones conservadoras de los flujos de tesorería. 
Para efectuar estos ajustes por riesgo se solían utilizar diferentes 
reglas prácticas. Por ejemplo, muchas empresas estimaban la tasa 
de rentabilidad exigida por los inversores de sus títulos y utilizaban 
este coste de capital de la empresa pero descontar los flujos de 
tesorería de todos los nuevos proyectos.  

RIESGO Y PRESUPUESTO DE CAPITAL 



Puesto que los inversores exigen una mayor tasa de rentabilidad de una 
empresa con mucho riesgo, una empresa de estas características tendrá un 
mayor coste de capital y establecerá una mayor tasa de descuento pero sus 
nuevas oportunidades de inversión. Aun cuando pensemos que no 
podemos medir las betas o la prima por riesgo del mercado con absoluta 
precisión, siempre será razonable afirmar que la DEC tenía más riesgo que 
la media de las empresas y que, por tanto, debería haber exigido una mayor 
tasa de rentabilidad de sus inversores de capital. 

Pero el criterio del coste de capital de la empresa puede ser también 
problemático pero la empresa si los nuevos proyectos son mas o menos 
arriesgados que los existentes. Cada proyecto debería evaluarse según su 
propio coste de oportunidad de capital. 
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EL RIESGO 

Riesgo operativo: es la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los sistemas de 
información, en los controles internos o por errores en el procesamiento de las 
operaciones. 

• Identificación del riesgo 

• Cuantificación y control del riesgo 

• Mitigación o eliminación de dichos riesgos 

Etapas para realizar la 
administración del 
riesgo operativo: 

• Cuantitativos: Incidencia y eventos de 
perdidas, se basan en información histórica 

• Cualitativos: Riesgos potenciales  que se 
basan en el juicio experto 

En una compañía 
existen dos clases de 

riesgo operativo: 



EL RIESGO 

Riesgo Financiero: el riesgo es la probabilidad de un evento y sus consecuencias. 
El riesgo financiero se refiere a la probabilidad de ocurrencia de un evento que 
tenga consecuencias financieras para una organización. 
El concepto debe entenderse en sentido amplio, incluyendo la posibilidad de que 
los resultados financieros sean mayores o menores de los esperados. De hecho, 
habida la posibilidad de que los inversores realicen apuestas financieras en contra 
del mercado, movimientos de éstos en una u otra dirección pueden generar tanto 
ganancias o pérdidas en función de la estrategia de inversión. 



EL RIESGO 

Riesgo de 
Liquidez: Riesgo de Crédito:  

consecuencia de la 
posibilidad de que una 
de las partes de un 
contrato financiero no 
asuma sus obligaciones. 

Se refiere al hecho de que una de las 
partes de un contrato financiero no 
pueda obtener la liquidez necesaria 
para asumir sus obligaciones a pesar 
de disponer de los activos, que no 
puede vender con la suficiente 
rapidez y al precio adecuado, y la 
voluntad de hacerlo. 
 



EL RIESGO 

Riesgo de Mercado: asociado a las fluctuaciones de 
los mercados financieros, y en el que se distinguen:  

 

• Riesgo de cambio, 
consecuencia de la 
volatilidad del 
mercado de 
divisas.  

 

• Riesgo de tipo de 
interés, 
consecuencia de la 
volatilidad de los 
tipos de interés.  

 

• Riesgo de mercado (en 
acepción restringida), que 
se refiere específicamente 
a la volatilidad de los 
mercados de instrumentos 
financieros tales como 
acciones, deuda, 
derivados, etc.  



Una respuesta conceptual a la pregunta de cuando y cuanto deben 
considerarse de riesgo e incertidumbre se reduce a simples aspectos 
económicos esto es, aplicar mas esfuerzo de estudio en el análisis, 
siempre y cuando lo que se ahorre de un estudio adicional sea mayor 
que el costo del estudio adicional (mientras los ahorros marginales 
sean mayores que el costo marginal). Dado que los ahorros 
marginales (y posiblemente el costo marginal también) para una 
cantidad determinada de estudio adicional son una variable, es 
necesario modificar el análisis razonado. En tal caso se considera una 
modificación razonable considerar los valores esperados. Por tanto, 
el análisis razonado se replantea como: aplicar mas esfuerzo de 
estudio al análisis, siempre y cuando los ahorros esperados del 
estudio adicional sean mayores que el costo esperado del estudio 
adicional.   
 

RIESGO 

RIESGO Y DECISIONES DE INVERSIÓN BAJO INCERTIDUMBRE 



El nivel de riesgo del negocio en el que esta la empresa afecta 
intensamente el tipo de financiamiento que se debe usar. Mientras mayor 
sea el riesgo del negocio resulta menos deseable el financiamiento 
mediante deuda en relación al financiamiento a través de acciones 
comunes. En otras palabras, el financiamiento por medio de capital es mas 
seguro debido a que no existe obligación contractual alguna de pagar 
intereses y principal, como sucede con la deuda. Por lo general, una 
empresa en un negocio con alto grado de riesgo haría mal en tomar 
también mucho riesgo financiero. A su vez la condición financiera y el 
desarrollo de la empresa influyen sobre el tipo de financiamiento que se 
debe utilizar. La mayor liquidez, la sólida condición financiera global, la 
mayor rentabilidad de la empresa y el mayor riesgo que se pueda asumir 
serán determinantes pero decidir el tipo de financiamiento. Es decir, el 
financiamiento mediante deuda se vuelve más atractivo con mejorías en 
liquidez, situación financiera y rentabilidad. 
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El nivel de riesgo del negocio en el que esta la empresa afecta 
intensamente el tipo de financiamiento que se debe usar. Mientras 
mayor sea el riesgo del negocio resulta menos deseable el 
financiamiento mediante deuda en relación al financiamiento a 
través de acciones comunes. En otras palabras, el financiamiento por 
medio de capital es mas seguro debido a que no existe obligación 
contractual alguna de pagar intereses y principal, como sucede con la 
deuda. Por lo general, una empresa en un negocio con alto grado de 
riesgo haría mal en tomar también mucho riesgo financiero. A su vez 
la condición financiera y el desarrollo de la empresa influyen sobre el 
tipo de financiamiento que se debe utilizar. La mayor liquidez, la 
sólida condición financiera global, la mayor rentabilidad de la 
empresa y el mayor riesgo que se pueda asumir serán determinantes 
pero decidir el tipo de financiamiento. Es decir, el financiamiento 
mediante deuda se vuelve más atractivo con mejorías en liquidez, 
situación financiera y rentabilidad. 
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CONCLUSIONES 

Para una eficiente administración del riesgo es importante conseguir 
una definición de política de la empresa respecto a la gestión del 
riesgo, es decir, si se va a cubrir totalmente todo el tiempo, sólo 
parcialmente o si no se empleara ninguna cobertura. También se 
deben identificar cuantitativamente el tipo de activos y pasivos que 
estarán expuestos a los diversos tipos de riesgos.  

La relación entre riesgo y rendimiento es directa. Generalmente, a 
mayor nivel de riesgo mayor rendimiento esperado.  


