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RESUMEN

Dada la gran incertidumbre que existe en el mundo empresarial actual, las empresas cada vez
se enfrentan a una gama mas amplia de riesgos, poniendo en riesgo su permanencia en el tiempo.
A través de una gestion adecuada de los riesgos, las empresas pueden conseguir tener vidas
mas largas y de mejor calidad. Este trabajo explora el Enterprise Risk Management (ERM)
como herramienta fundamental para una gestién global de los riesgos empresariales. Dado el
impacto que tiene la gestion del riesgo en el futuro de las empresas, ya son cada vez mas las
que tiene planes de gestion de riesgos empresariales sofisticados. Prueba de ello son cinco
empresas del sector energético espafiol, las cuales demuestran tener un plan de ERM en marcha.
No obstante, éstos se enfrentan a diferentes retos, evidenciando la necesidad de seguir
desarrollando programas de ERM que evolucionen a la par que los riesgos a los que se

enfrentan las empresas.

ABSTRACT

Given the great uncertainty that exists in today's business world, companies are increasingly
facing a wider range of risks, jeopardizing their continuity. Through proper risk management,
companies can achieve longer and better-quality lives. This paper explores Enterprise Risk
Management (ERM) as a fundamental tool for comprehensive enterprise risk management.
Given the impact that risk management has on the future of companies, more and more
companies have put in place sophisticated enterprise risk management plans. Evidence of this
is provided by five companies in the Spanish energy sector, all of which demonstrate that they
have an ERM plan in place. However, these plans face different challenges, manifesting the
need to continue developing ERM programs that evolve at the same time the risks companies

face.
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INTRODUCCION

OBJETIVOS

El objetivo del presente trabajo es analizar si para una empresa, el hecho de disponer de un
sistema robusto de gestion de los riesgos a los que esta expuesta - Enterprise Risk Management
Program (ERM), le facilita la consecucion de dos metas fundamentales:
e Asegurar su permanencia en el tiempo, es decir, evitar su desaparicion.
e (arantizar una existencia de mayor “calidad”, entendida ésta como la consecucion de
un nivel de desarrollo empresarial en el que:
a) Se maximiza la rentabilidad obtenida
b) Logrando estabilidad en los resultados y
¢) Consiguiendo el debido equilibrio entre el riesgo que se asume y la rentabilidad

que se obtiene.

METODOLOGIA

Con el fin de lograr los objetivos mencionados anteriormente, se ha realizado una revision de
la literatura para contextualizar el concepto de riesgo, entender las distintas tipologias
existentes, para conocer los diversos métodos que existen para medirlos. Para el analisis de la
gestion de riesgos en cada una de las empresas, se han revisado sus Informes de Informacion
No Financiera y de Sostenibilidad del afio 2021. El andlisis cualitativo estd fundamentado en

el Informe Financiero Auditado de cada una de las empresas.

INTERES DE LA CUESTION

Hace tiempo, mi Padre me comparti6 un articulo que me interes6 mucho, se titulaba “Why you
will probably live longer than most big companies™. En ¢€l, se hace referencia a un estudio de
McKinsey que muestra como la vida media de las empresas del indice Standard & Poor’s 500
ha ido mermando considerablemente, mientras que, en las personas, sin embargo, ha ido
evolucionando justo en la direccion opuesta. Asi, en los ultimos 60 afios, mientras que la
esperanza de vida de las personas ha aumentado en un 40%, pasando de 52 afios a 73 afios, la
de las empresas se ha visto reducida en mas de un 75%, pasando de 61 a 14 afios (Handscomb
and Thaker, 2018). ;Cual es la razén de esta situacion? ;Por qué se ha reducido la esperanza

de vida de las empresas mientras que, al mismo tiempo, estd aumentando tanto el de la personas?

3



Quiza la respuesta a esta pregunta la podamos encontrar en algo mucho mas sencillo, y que
estd recogido en una frase que siempre dice mi Madre: “Solo las cosas que se cuidan duran’.
Aplicando el dicho de mi Madre, llegariamos a la conclusion de que el aumento de mortalidad
en el mundo empresarial se debe, simplemente, a la ausencia del necesario cuidado de las
mismas. Las empresas tienen que desenvolverse en un mundo cada vez mas complicado, mas
rapido, y mas expuesto al cambio. Esta circunstancia tiene una vertiente muy positiva que
genera oportunidades; pero también tiene otra inversa, que aumenta y acelera los peligros y
riesgos a los que estan expuestas las empresas. Se impone, por tanto, la necesidad de cuidarlas

para evitar su desaparicion.

Pero, ;como pueden las empresas cuidarse mejor? La respuesta es sencilla: mediante una
gestion eficaz de los riesgos a los que se encuentran expuestas. Dada la gran inestabilidad
econdmica que atravesamos, la implantacién de procesos adecuados de gestion de riesgos

parece ser la clave para que las empresas vivan no s6lo mas, sino ademas mejor.

Y (Existe alguna herramienta para poder implantar dichos procesos para la gestion del riesgo?

La respuesta es si, el Enterprise Risk Management (ERM).

ESTRUCTURA DEL TRABAJO

Este estudio esta estructurado en tres bloques principales. En el primer bloque, se detallan las
definiciones de los riesgos y sus diferentes tipologias, incluyendo las megas tendencias y los
riesgos empresariales emergentes. De igual manera, se aborda los métodos de medicion de los
riesgos. En el segundo bloque se analiza el Enterprise Risk Management como herramienta de
gestion de riesgos, analizando brevemente la historia de la gestion de riesgos, las caracteristicas
de un plan de ERM y su contribucion a la creacion de valor. En esta parte del estudio se destaca
la importancia de la figura del Chief Risk Officer en la implantacion de un programa de ERM.
Por tultimo, en el tercer bloque se evalta la calidad del programa de ERM de cinco empresas
concretas del sector energético del IBEX-35 (Iberdrola, Enagéds, Endesa, Naturgy y Red
Eléctrica), asi como una serie de magnitudes que son indicadores: a) de su esperanza de vida
(el rating como proxi de la probabilidad que tienen de hacer default y, por tanto, de poder
desaparecer), y b) de su calidad de vida (tamafio de sus resultados, estabilidad de los mismos,

y valoracion de su ecuacion Riesgo-Rentabilidad).



PRIMER BLOQUE - EL RIESGO

1.1 LA IMPORTANCIA DE LAS DECISIONES

Desde que nos levantamos hasta que nos acostamos, un dia tras otro, el ser humano esta
conscientemente o no, tomando decisiones que le acercan o alejan de sus objetivos. Lo mismo
sucede en las compaiiias. Independientemente del sector al que pertenezcan o de su tamaio,

toda empresa tiene tres pilares que fundamentan su existencia: su mision, vision, y valores.

e La mision: La mision de una empresa da respuesta a ;qué queremos?, ;Por qué

nuestra existencia mejora el mundo?

e Lavision: Una vez entendido el propdsito de la empresa, la vision de la misma es una

guia hacia donde se dirige, estableciendo una ruta realizable para la empresa.

e Los valores: Los valores se pueden definir como el ADN de la empresa; los
“principios que fundamentan la cultura de la empresa y definen su personalidad”
(Herrera, 2015). Cabe destacar la importancia de comunicar estos valores a toda la

empresa para establecer una cultura empresarial cohesionada.

La toma de decisiones empresariales esta guiada en base a estos tres pilares, dirigiendo asi el
rumbo de una empresa. Lo que separa a una empresa exitosa de una que no lo es, es
precisamente la toma de decisiones. Solo aquéllas que conozcan los riesgos a los que estan
expuestas, puedan medirlos, traten de mitigarlos y sean capaces de gestionarlos adecuadamente
en caso de que se den, seran exitosas y capaces de sobrevivir. Para lograr lo anterior, es

necesario el uso de la herramienta de ERM.

1.2 DEFINICION DEL RIESGO

El Riesgo no es algo nuevo, los seres humanos venimos conviviendo con el riesgo desde el
principio de los tiempos. En términos sencillos, Riesgo puede definirse como “la posibilidad
de perder algo o de tener un resultado no deseado, negativo o peligroso” (Echemendia
Tocabens, 2011). Bajo esta definicion, el riesgo siempre hace alusion a la posibilidad de sufrir
un dafio. El riesgo se compone de dos factores fundamentales: a) la probabilidad de que se

produzca y b) su potencial impacto.



Otra definicion es la establecida por la norma ISO31000, que lo define como “la incertidumbre
que surge durante la consecucion de un objetivo.” (ISO Tools, 2019). Esta definicion
contribuye a la evolucion del concepto de riesgo, ya que cambia por completo la manera de
conceptualizarlo. El riesgo deja de ser definido como “probabilidad de pérdida” y pasa a
concebirse como ‘el efecto de la incertidumbre en los objetivos” (Spectrum Quality
Management, n.d.), incorporando la posibilidad de obtener tanto efectos positivos como
negativos. James Lam también define el riesgo de esta manera indicando que es “una variable
que puede causar una desviacion de un resultado esperado, y como tal puede afectar a la
consecucion de los objetivos de una empresa y al rendimiento de la organizacion en general.”
(Lam, 2017). El aumento de la incertidumbre en el entorno empresarial actual ha hecho que las
empresas se preocupen cada vez mas por los riesgos empresariales, y, sobre todo, de como

gestionarlos.

Esta vision del Riesgo como situacion de incertidumbre que puede generar efectos tanto
positivos como negativos es un cambio fundamental, por cuanto que la gestion del riesgo deja
de ser algo puramente “defensivo” (evitar dafio), para convertirse también en algo que puede
impulsar y favorecer la generacion de los efectos positivos que toda situacion de incertidumbre

alberga.

1.3 LOS 4 ESTADOS FRENTE AL FUTURO

Una vez entendido a lo que nos referimos con riesgo, resulta necesario entender las distintas
posiciones en las que nos podemos encontrar frente al futuro. Los cuatro estados que se pueden

dar frente a una situacién desconocida se resumen en el siguiente grafico:



Certeza

Incertidumbre
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Nivel de certidumbre

Figura 1: Los 4 estados frente al riesgo

Ignorancia:

Bajo un estado de ignorancia, no se conocen ni los posibles eventos que pueden presentarse en
un futuro, ni mucho menos, obviamente, sus consecuencias. Desconocemos todo: los eventos
que se pueden generar, su probabilidad de ocurrencia, y el impacto en caso de materializarse.
En el umbral de nivel de certidumbre, esta posiciéon se encuentra en lo mas bajo del
espectro. Ser ignorante sobre los riesgos a los que estamos expuestos es una situacion

inaceptable.

Incertidumbre:

En un estado de incertidumbre, se conocen los posibles eventos que se pueden producir, pero
se desconoce con qué probabilidad, y su potencial impacto, en caso de producirse. Este segundo
estado es, por tanto, algo menos imperfecto que el anterior ya que se identifican los eventos a
los que estamos expuestos, aunque sigue siendo un estado imperfecto e insuficiente ya que
desconocemos los potenciales impactos de los mismos. Tratamos la incertidumbre en términos

de posibilidad, no de probabilidad.

Riesgo:

El tercer estado al que nos enfrentamos es al de riesgo. Bajo esta posicion se conocen tanto los
eventos que se pueden dar, como su probabilidad de ocurrencia y su potencial impacto. Es
importante dejar claro que en este estado no tenemos absoluta certeza Las probabilidades

asignadas bajo este estado son meras estimaciones en base a modelos estadisticos e informacion
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historica. Debido a la complejidad de la tarea, la prediccion de la probabilidad no esta exenta

de limitaciones y errores.

Certeza:

El cuarto estado es el de la certeza absoluta, en el que se tiene “un conocimiento preciso de los
fenomenos, un control estricto del tiempo de ocurrencia de los efectos obtenidos, que en
términos de teoria matematica de la probabilidad es una probabilidad de ocurrencia y desarrollo
de ese fendmeno econdmico igual a 1.” (Toma, Chirita and Sarpe, 2012).I Aunque vivir en un

estado de certeza absoluta seria sin duda ideal, es imposible.

Una vez analizado el espectro de posibles escenarios, parece evidente que el objetivo es situarse
en un término medio, es decir, entre la ignorancia total y la certeza absoluta. De esta forma, el

objetivo deberia ser el de poder estar situados en el punto 3: el riesgo.

LOS CUATRO ESTADOS FRENTE AL FUTURO
Ignorancia Incertidumbre Riesgo Certeza
Conocimiento de los NO Si si Si
posibles eventos futuros
Probabilidad de ocurrencia NO NO St (%) SI(100%)
Estimacion de sus NO NO St (%) SI(100%)
consecuencias
INACEPTABLE MEJORABLE DESEABLE IMPOSIBLE

Figura 2: Caracteristicas de los diferentes estados frente al futuro

1.4 ;POR QUE DEBEMOS TOMAR RIESGO?

Teniendo en cuenta las consecuencias de tomar una decision empresarial arriesgada, es logico
que nos preguntemos ;Por qué debemos tomar riesgo? Las razones por las que la gente asume
riesgo son diversas y a veces discutiblemente razonables; entre ellas, el aburrimiento, caer bien
o llamar la atencion de los demas. Desde un razonamiento 16gico, en la medida en que tomar
un riesgo conlleva la probabilidad de una consecuencia negativa, el tomarlo, solo merece la

pena si hay un beneficio esperado, y éste, es mayor que el riesgo esperado.

El éxito empresarial requiere de una a combinacion perfecta de sincronizacion, habilidad y
suerte (Stibel, 2017). Ademas de estos factores, para poder triunfar en el mundo empresarial,
es necesario tener ventajas competitivas frente a terceros, las cuales se obtienen innovando y

asumiendo riesgos. Como dice Deborah Wince-Smith, “La innovacion es la fuerza impulsora
8



de la creacion de valor y la ventaja competitiva, pero no puedes innovar ni crecer a menos que
estés dispuesto a asumir riesgos.” (Morse, 2005). Por tanto, un objetivo, el de mejorar, y un

medio necesario para conseguirlo, la innovacion, estan detrds de por qué asumir riesgos.

1.5 TIPOLOGIA DE RIESGOS

Existen una serie de caracteristicas que ayudan a identificar los riesgos correctamente, puesto
que no todos los factores que afectan la actividad econdmica de una empresa lo son. En primer
lugar, el riesgo tiene que tener relacion con alglin drea del negocio. De igual manera, el impacto
que genere sobre la empresa debe ser importante de tal forma que dificulte la consecucion de
objetivos (ISO Tools, 2019). La tercera caracteristica es que los riesgos deben ser complejos,
sin disponer de una solucioén inmediata. Debido a su naturaleza compleja, no existe una nica
categorizacion de los riesgos, sino que se pueden clasificar en funcion de diferentes atributos.
La incertidumbre y el cambio constante del entorno econdémico actual implica que la
consecucion de objetivos empresariales se vea afectada por acontecimientos que surgen tanto
dentro como fuera de la empresa (Amankwah-Amoah and Wang, 2019). De esta forma, otra

posible clasificacion de los riesgos es por su origen, pudiendo ser tanto internos como externos.

e Riesgos externos: surgen de factores externos a la organizacion. Por ello, no son faciles
de controlar y la prevision de su efecto no puede hacerse de forma fiable. Algunos
ejemplos de riesgos empresariales externos son: el riesgo de pais, los riesgos naturales

y los riesgos politicos.

1. El riesgo pais es definido por S&P Global Ratings como “la amplia gama de riesgos
economicos, institucionales, de mercado financiero y legales que surgen al hacer
negocios con o en un pais especifico y que pueden afectar a la calidad crediticia de una
entidad no soberana.” (S&P Global Ratings, 2013). El riesgo pais se divide en los

siguientes subfactores:

a. Riesgo economico es el impacto que tienen las condiciones macroecondémicas
de un pais en el resultado de un proyecto o inversion empresarial (Sissani and

Belkacem, 2014).

b. Riesgo institucional se refiere al impacto que tiene la “eficacia, estabilidad y

previsibilidad de las instituciones politicas” en el entorno empresarial (S&P



Global Ratings, 2013).

C. Riesgo del sistema financiero se refiere a la probabilidad de que ocurra un fallo
en el proceso de intermediacion financiera. (Systemic Risk and Systematic

Value, 2015).

d. Riesgo de la cultura de pagos hace referencia a los métodos s de pago usados
por los pagadores asi como el marco normativo que los condicionan. (Bohle

and Krueger, 2001).

Los riesgos naturales son los relacionados con condiciones meteorologicas extremas
que pueden afectar a la consecucion de las actividades empresariales, ya que las

empresas pueden tener que cesar su actividad.

Los riesgos politicos son los que surgen de los cambios en el entorno politico. Las
decisiones politicas pueden obstaculizar o ayudar a la consecucion de los objetivos
empresariales, dependiendo de si promueven o frenan las inversiones y la actividad

econdmica en general.

Riesgos internos: surgen de la actividad empresarial. Los riesgos se consideran internos
cuando la empresa tiene “una relacion o actuacion directa sobre ellos” (Boshell Norman,

2020). Dentro de los riesgos internos encontramos los  siguientes:

Los riesgos de negocio ponen en peligro la consecucion de los objetivos organizativos

y pueden verse influidos por los siguientes factores:

a. Riesgo sectorial se refiere al riesgo que tienen todas las empresas de un mismo
sector y ayuda a comprender mejor la situacion de riesgo de una empresa, puesto

que se relativiza con el riesgo del resto de competidores (Alvarez Cruz, 2013).

b. Riesgo competitivo se refiere al impacto de las decisiones de competidores,
en la empresa. Estas decisiones pueden ocasionar amenazas a la empresa,
aunque, bajo condiciones de competencia sana, pueden dar lugar a mejoras

operativas.
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c. Riesgo de sostenibilidad esta relacionado a factores ambientales, sociales o de
gobernanza corporativa que, de no ser gestionados, podrian afectar

negativamente el valor de una empresa (Del Campo and Garcia,2020).

2. Los riesgos financieros afectan a todas las empresas y, por tanto, es uno de los tipos de
riesgo mas importantes. El riesgo financiero se debe a los movimientos del mercado,
los cuales estan influidos por muchos factores. Algunos de estos factores no dependen
de la empresa ni de las decisiones que tome. El riesgo financiero puede clasificarse en

varios tipos, como el riesgo de crédito, de mercado, de liquidez y estructurales.

a. Riesgo de crédito es la “pérdida potencial producto del incumplimiento de la
contraparte en una operacion que incluye un compromiso de pago.” (Lara Haro,
2005). Esto tiene un gran impacto negativo en el ciclo de tesoreria, poniendo
en peligro la continuidad de las operaciones de la empresa y, por ende, su

supervivencia.

b. Riesgo de mercado se refiere a la probabilidad de que los cambios en el coste
de los recursos que requiere una empresa puedan afectar negativamente sus
operaciones, pudiendo ser de naturaleza operativa o financiera. Los costes de
los recursos operativos pueden estar determinados por los precios de venta de
los bienes y su disponibilidad. Los costes de los recursos financieros incluyen

los tipos de interés y de cambio (Rodriguez, Pifieiro and De Llano, 2013).

C. Riesgo de liquidez es el riesgo de incurrir en pérdidas procedentes de la
incapacidad de hacer frente a las obligaciones de pago a corto plazo. Una
empresa se encontrard en una situacion de iliquidez cuando ni los activos que
posee tienen el valor suficiente para generar liquidez con su venta (BBVA,

2021).

d. Riesgos estructurales hace referencia a “la exposicion de la entidad a
variaciones en los tipos de interés de mercado, derivada de la diferente
estructura temporal de vencimientos y depreciaciones de las partidas del balance

global” (Bankinter, n.d.).

3. Los riesgos legales son las amenazas que supone el incumplimiento de leyes,

reglamentos, codigos de conducta o estindares de buenas practicas para la posicion
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financiera, organizativa o reputacional de una empresa. Las empresas estan cada vez
mas expuestas a este tipo de riesgos puesto que existe mayor presion por parte de los

organismos reguladores asi como de los distintos grupos de interés (Deloitte, 2015).

4. Losriesgos estratégicos son aquellos que ponen en peligro la estrategia de una empresa,
el alcance de sus objetivos, y su posicion competitiva (Ryan, 2016). Estos riesgos
aparecen como consecuencia de decisiones desfavorables o la incapacidad de adaptarse
a cambios de factores internos y externos. Dentro de los riesgos internos de la empresa,
los riesgos estratégicos son los que pueden causar un mayor dafo. Por esta razon, una
gestion eficaz de los riesgos estratégicos es crucial, ya que de no ser asi podrian

provocar la desaparicion de la empresa (EALDE, 2020).

5. Los riesgos reputacionales surgen cuando hay un desajuste entre la percepcion de los
stakeholders internos y externos de la empresa y la realidad de como se comporta la
compainia. Con el tiempo, se descubrira que la empresa no esta a la altura y su reputacion
disminuird hasta que se ajuste mas a la realidad. Las organizaciones son especialmente
vulnerables a los riesgos de reputacion, ya que en la economia actual mas del 70% del
valor de mercado procede de activos intangibles como el valor de la marca, el capital

intelectual y el fondo de comercio (Eccles, Newquist and Schatz, 2007).

1.5.1 MEGA TENDENCIAS Y RIESGOS EMPRESARIALES EMERGENTES

Las mega tendencias pueden definirse como “grandes cambios sociales, econdmicos, politicos
y tecnologicos que tardan en formarse y que, una vez implantados, influyen durante algiin
tiempo.” (Amankwah-Amoah and Wang, 2019). Ejemplos de mega tendencias son la
digitalizacion y la globalizacion, las cuales estan desencadenando cambios potencialmente
exponenciales en el funcionamiento de las empresas. Como consecuencia de ello, las

organizaciones se enfrentan a una variedad de riesgos sin precedentes.

La globalizacion de los mercados en las ultimas décadas ha beneficiado tanto a las empresas
quienes han experimentado un aumento significativo del volumen de transacciones
transfronterizas asi como a los consumidores, quienes tienen mayor variedad de bienes y
servicios. Como consecuencia de ello, las empresas estan expuestas a los riesgos que conlleva

la ampliacién de las operaciones comerciales en los mercados internacionales.
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La transformacion digital es un elemento crucial en la innovacién y el crecimiento de una
empresa, aumentando la productividad y proporcionando mejor acceso a la informacion. Si
bien esta mega tendencia presenta enormes oportunidades, estos avances tecnologicos nos

exponen a una mayor gama de riesgos. Entre ellos, caben destacarse tres:

1. Los ataques cibernéticos han surgido como un riesgo empresarial importante y que
presentan una amenaza constante para las empresas tanto a nivel econdémico como
reputacional. Un claro ejemplo es el escandalo que se desato en 2018 cuando la empresa
Facebook fue acusada de “robo de datos e interferencia politica” (BBC Mundo, 2018)
a través de unas pruebas de personalidad que condujo a 50 millones de usuarios en
Estados Unidos. Esto provocé que la empresa recibiera una multa de 5.000 millones de
ddlares por parte de la Comision Federal de Comercio, ademas de ser sometida a nuevas
restricciones asi como la modificacion de su estructura corporativa para garantizar que
Facebook se hace responsable de las decisiones que toma acerca de la privacidad de los
usuarios. Esta sancion es la mayor impuesta a una empresa por violar la privacidad de
sus consumidores (Federal Trade Commission, 2019). Como consecuencia y reflejo
del sentimiento del mercado hacia Facebook, la accion cayo un 18% en poco mas de

una semana a partir del 19 de marzo de 2018 (Wagner and King, 2021).

Debido a las consecuencias perjudiciales que los ciberataques pueden tener en el rendimiento
empresarial, responder de forma transparente es fundamental para mitigar el impacto
negativo. Amir, Levi y Livne demuestran, mediante un analisis estadistico, que las empresas
que declaran inmediatamente el ciberataque sufren una caida del precio de la accioén de 0,33%
mientras que los ciberataques retenidos se asocian con un descenso de aproximadamente el 3,6%
en los valores de las acciones en el mes en que se descubre el ataque (Amankwah-Amoah and

Wang, 2019).

2. Las innovaciones disruptivas y los avances tecnolégicos como la inteligencia artificial
y el Big Data estan cambiando la manera en la que las empresas compiten, afectando a
todos los sectores por igual. La digitalizacion y la automatizacion traen con ellos riesgos
que las empresas deben asumir si quieren beneficiarse del crecimiento econémico que
proporcionan estas innovaciones. A medida que las empresas se vuelven mads
dependientes de las nuevas tecnologias, también se vuelven mas vulnerables, ya que
cualquier fallo podria suspender la actividad empresarial, lo que se traduce en enormes

costes. Asimismo, existe una creciente preocupacion sobre como las nuevas
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tecnologias podrian estar aumentando la competencia leal y desleal de las PYMES

frente a grandes empresas.

3. Las cadenas de suministro estan cobrando mayor importancia en la gestion empresarial.
Esta se centra en la coordinacion entre los socios de la cadena de suministro quienes estan
cada vez mas interrelacionados. En los ultimos diez anos, las alteraciones de la cadena de
suministro han sido causadas por catastrofes naturales, huelgas laborales y terrorismo, aunque
actualmente, y mas recientemente, la intensificaciéon de los conflictos comerciales y las

convulsiones politicas han acentuado el problema. (Alicke and Strigel, 2020).

1.6 METODOS DE MEDICION DEL RIESGO

1.6.1 EL CONCEPTO DE LA PERDIDA ESPERADA

Una de los métodos utilizados para gestionar el riesgo es del concepto de pérdida esperada que
contempla la probabilidad de ocurrencia de un evento y el impacto que genera en la empresa

si se produce.

El concepto de pérdida esperada permite a las empresas tener una mejor comprension de los
riesgos a los que estan expuestas, asi como de aquellos que tienen un mayor impacto, ya que
algunos riesgos pueden tener una baja probabilidad de ocurrencia pero un impacto significativo,
mientras que otros pueden ocurrir con mayor frecuencia y tener impactos menores. Al analizar
el riesgo a través del concepto de pérdida esperada, las empresas son capaces de clasificar los
riesgos y priorizar aquellos que creen que pueden ser beneficiosos para la consecucion de los

objetivos de la organizacion.

Pérdida Esperada = Probabilidad de ocurrencia x Dafo estimado en caso de ocurrencia

Probabilidad de ocurrencia: Para entender con precision el concepto de pérdida esperada, es
fundamental distinguir entre posibilidad y probabilidad. Mientras que la posibilidad se refiere

a si se va a producir el dafio o no, la probabilidad muestra el porcentaje de que ocurra el dafio.

Dario estimado: Se refieren a las “consecuencias, o efectos de un evento de riesgo sobre los
objetivos del proyecto.” (Thorhallsdottir, 2018) y pueden definirse tanto cualitativa como

cuantitativamente. Cuando los impactos se clasifican en escalas: bajo, medio o alto, se definen
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cualitativamente. Por el contrario, cuando los impactos generados se expresan numéricamente,

en forma de porcentaje, se dice que se evaluan de forma cuantitativa.

e M¢étodos Cualitativos

Las empresas suelen utilizar métodos cualitativos para medir el riesgo, ya que son
relativamente rapidos, rentables y menos complicados que los enfoques matematicos. Aunque
los resultados obtenidos con los métodos cualitativos no son tan precisos como los obtenidos
con los métodos cuantitativos, proporcionan a la empresa un resultado descriptivo que puede
ser suficiente para planificar estrategias de mitigacion de riesgos. Para obtener resultados
precisos y actualizados, las empresas deben realizar estas mediciones de forma constante, ya

que pueden surgir nuevos riesgos en cualquier momento.

El mapa de riesgos es una herramienta de medicion cualitativa cominmente usada en la

medicion de riesgos. Su elaboracion consta de dos pasos.

En primer lugar, se evaltia, para cada riesgo, la probabilidad de ocurrencia de un
acontecimiento y los dafios que puede ocasionar a la empresa si ocurre. Los riesgos que reciben
una calificacion alta se investigan més detalladamente para, posteriormente, poder gestionarlos
adecuadamente. Los riesgos de baja calificacion no requieren una accidén inmediata, pero deben

ser monitorizados puesto que su calificacion puede cambiar de baja a alta.

En segundo lugar, se elabora un mapa de riesgos. Se trata de una representacion visual de los
riesgos en términos de probabilidad de ocurrencia y gravedad de las consecuencias derivadas
de esos riesgos. La estructura es muy basica. El eje vertical muestra la probabilidad de que se
produzcan los riesgos y el eje horizontal sus consecuencias. Ambos ejes tienen una escala que
va de muy baja a muy alta (Glossop, 2021). Una vez construida, la empresa puede situar los
riesgos a los que estd expuestos s en esta matriz y priorizar los que tienen una mayor

probabilidad de ocurrir o conducen a consecuencias graves.
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Figura 3: Mapa de riesgos

e M¢étodos Cuantitativos

Otro medio por el que las empresas pueden medir el riesgo es el uso de métodos cuantitativos

que pueden dividirse a su vez en métodos de probabilidad y métodos estadisticos.

Los métodos de probabilidad son “representaciones matematicas de un fenomeno aleatorio”
(Sanchez, Lai and Fayad, 2003). Estos métodos tienen un espacio muestral especifico, los
eventos dentro de ese espacio muestral y las probabilidades asociadas a cada evento. Tomemos
como ejemplo el lanzar un dado y que salga un dos. El espacio muestral son todos los nimeros
entre el uno y el seis, el suceso es sacar el nimero dos y la probabilidad es de uno entre
seis. Otro suceso que se comporta de forma similar es lanzar una moneda. La ventaja de los
métodos probabilisticos es que son muy precisos, ya que la probabilidad se calcula
matematicamente. Sin embargo, este modelo no es facilmente aplicable a la vida real puesto
que es imposible que las empresas conozcan el espacio muestral, es decir, todos los posibles

resultados de una determinada decision.

Puesto que los eventos que afectan las operaciones de una empresa no siguen un
comportamiento de modelo matematico, las empresas miden la probabilidad en base a modelos
estadisticos. Estos modelos usan informacion estadistica de hechos pasados para inferir la
probabilidad de ocurrencia de un determinado evento. Cabe mencionar que al contrario que los

modelos matematicos, los modelos estadisticos no examinan Unicamente fendmenos aleatorios.

Dado que los métodos estadisticos se basan en datos pasados, la calidad de los datos utilizados
es vital para realizar mediciones precisas del riesgo. Si los datos utilizados no son precisos, la

medicion de la probabilidad tampoco lo sera. Otra limitacién que tienen los métodos
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estadisticos es que la probabilidad de un suceso presente se calcula partiendo de la hipotesis de
que es una repeticion de un suceso pasado. En algunos casos, estos supuestos no reflejan con
exactitud la situacion actual. (Jonek-Kowalska, 2019). En el caso de que la empresa no se
disponga de informacion, se haran estimaciones subjetivas. Este modelo se basa en la

experiencia de la persona encargada de estimar la probabilidad.
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SEGUNDO BLOQUE - LA GESTION DEL RIESGO EMPRESARIAL

Una vez examinada la amplia gama de riesgos a los que se enfrentan las organizaciones, asi
como las metodologias utilizadas para medirlos, las empresas pueden empezar a aplicar
estrategias de gestion de riesgos mediante el uso de diversas herramientas. En esta seccion, se
analizara el marco de gestion de riesgos empresariales o Enterprise Risk Management (ERM)

como herramienta que contribuye a la creacion de valor.

2.1 EVOLUCION DEL ENFOQUE DE LA GESTION DE RIESGOS

Cada una de las actividades que desarrolla una empresa estd constantemente sometida a una
seric de amenazas que pone en riesgo la estabilidad de la empresa. Ante estos riesgos, las
empresas adoptan estrategias para poder mitigarlos. Tradicionalmente, las organizaciones han
gestionado los riesgos empresariales de forma compartimentalizada, lo que implica que los
lideres de cada unidad de negocio se encargan Unicamente de los riesgos dentro de sus areas
de responsabilidad. Es un enfoque de la gestion de riesgos basado en silos. Sin embargo, esta
forma de tratar los riesgos tiene una serie de limitaciones que impactan negativamente sobre la

empresa.

En primer lugar, los riesgos no siguen el organigrama establecido por la empresa y, por tanto,
pueden surgir en cualquier area de negocio. Como resultado, puede haber un riesgo que no sea
detectado y pase desapercibido, hasta mas tarde cuando sus consecuencias sean aun mas

graves.

En segundo lugar, hay riesgos que afectan a varios silos de forma diferente. Mientras que el
responsable de un silo puede reconocer un riesgo potencial, al mismo tiempo puede estar
ignorando el impacto de este riesgo en las demas areas de negocio de la empresa. De igual
manera, un riesgo que parece relativamente inofensivo para una unidad de negocio, podria

tener graves consecuencias para otras areas de negocio afectando al conjunto de la empresa.

La tercera limitacion que supone el planteamiento tradicional de la gestion de riesgos es que
tiene un enfoque interno. Es decir, la gestion se centra en los riesgos que pueden surgir como
consecuencia de las operaciones internas de la organizacion, sin tener en cuenta aquellos que
podrian surgir por factores externos a la empresa. Finalmente, bajo un planteamiento aislado
de los riesgos, la gestion de estos puede no estar alineada con el plan estratégico establecido

por la empresa. Si bien esto puede deberse la decision de no integrar a los responsables de cada
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unidad de negocio en el proceso de planificacion estratégica, las consecuencias pueden ser
devastadoras puesto que nuevas estrategias dan lugar a nuevos riesgos no considerados por los

silos tradicionales (Beasley, 2020).

Como respuesta a las deficiencias del modelo tradicional de gestion de riesgos, las empresas
han adoptado un enfoque integral para gestionar los riesgos a través del marco de referencia de
Enterprise Risk Management (ERM). El objetivo del ERM es desarrollar una vision global de
los riesgos que tienen mayor impacto en la consecucion de los principales objetivos
organizativos, para asi minimizar la volatilidad inesperada de los beneficios y maximizar el

valor de la empresa.

Para comprender mejor el ERM, es importante analizar las distintas fases presentes en el
desarrollo de este marco tedrico. Desde sus inicios a principios de los afios 90 hasta la
actualidad, la gestion de riesgos empresariales (ERM) ha experimentado transformaciones
surgidas de la necesidad de responder a acontecimientos macroecondémicos y a cambios
normativos. A través de estos cambios, el ERM ha ajustado su enfoque principal y ha ampliado

el alcance de los riesgos que cubre. James Lam clasifica la evolucion de ERM en tres fases

Fase 1: Los riesgos financieros y operacionales

A principios de la década de los 90, las instituciones financieras comenzaron a desarrollar
programas de ERM con el objetivo de abordar problemas financieros como el riesgo de
mercado agregado y el riesgo de crédito, que luego serian ampliados en 1930 por el Grupo de
los 30 (G30). No obstante, las practicas de gestion de riesgos recomendadas por el G30 tenian
un excesivo enfoque financiero, que no ayud6 a prevenir pérdidas significativas atribuidas a
otros tipos de riesgos, como el riesgo operacional. En 1994, la gestion de este tipo de riesgo
cobr6 importancia gracias a escandalos comerciales como los de la empresa japonesa Daiwa
o el banco Barings. Asimismo, durante este periodo, el rol del director de riesgos comenzo a

configurarse como el lider ejecutivo de la ERM.

Fase 2: Enfoque basado en el cumplimiento normativo

La crisis financiera de 2008 cambi6 radicalmente el mundo de la gestion de riesgos, haciendo
que muchos se plantearan la eficacia de la gestion de riesgos incluso en las empresas mas
sofisticadas. Esta crisis tuvo implicaciones tanto en el sector financiero como en el no

financiero. Por un lado, los reguladores exigieron a las instituciones bancarias que tomaran mas
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medidas para protegerse contra el riesgo, incluyendo la realizacion de pruebas de estrés anuales.
Por otro lado, la crisis del 2008 también sirvid para que las empresas no financieras se diesen
cuenta de las deficiencias de sus propios programas de gestion de riesgos. Como consecuencia
de ello, el alcance y la responsabilidad de las funciones de supervision de riesgos han

aumentado considerablemente en todos los sectores.

Fase 3: Creacion de valor para los accionistas

Como se ha mencionado anteriormente, las empresas se enfrentan a una creciente
incertidumbre y a riesgos nuevos y emergentes, muchos de los cuales no habian planificado ni
podian siquiera prever. Por ello, la gestion de riesgos debe ser proactiva, no s6lo para minimizar
los riesgos negativos, sino también para maximizar la oportunidad. De esta forma, la gestion
de riesgos empresariales debe ser un proceso continuo, que supervise y evalue constantemente
el riesgo de una manera prospectiva que proporcione a las empresas oportunidades de

crecimiento asi como la maximizacion del valor para los accionistas (Lam, 2017).

2.2 CARACTERISTICAS DE UN PLAN DE ERM

a. Principios

La norma ISO 31000 propone 8 principios que sientan las bases del modelo de gestion de
riesgos y que deben tenerse en cuenta al establecer el marco y los procesos de gestion de riesgos

de la organizacion.

Mejora
continua

Integrada

Factores Estructurada
humanos y
culturales

exhaustiva
Creaciény

proteccién
Mei del valor
ejor
informacién Adaptada
disponible

Figura 4: Principios para la implementacion del ERM (ISO 31000, 2018)
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1. Integrado: La gestion de riesgos es parte integrante de todas las actividades de la

organizacion.

2. Estructurado y exhaustivo: Un enfoque estructurado y global de la gestion de riesgos

contribuye a obtener resultados coherentes y comparables.

3. Personalizado: El marco y el proceso de gestion de riesgos son personalizados y
proporcionados al contexto externo e interno de la organizacion en relacion con sus

objetivos.

4. Inclusivo: La participacion adecuada y oportuna de los grupos de interés da lugar a una

mejor concienciacion de los riesgos y a una gestion eficaz de los mismos.

5. Dinamica: La gestion de riesgos anticipa, detecta, reconoce y responde a esos

cambios y acontecimientos de forma adecuada y oportuna.
6. La mejor informacion disponible: Las aportaciones a la gestion de riesgos se basan en
informacion historica y actual, asi como en expectativas futuras. La informacion debe

ser oportuna, clara y estar disponible para los distintos grupos de interés.

7. Factores humanos y culturales: El comportamiento humano y la cultura influyen

significativamente en todos los aspectos de la gestion de riesgos en cada nivel y etapa.

8. Mejora continua: La gestion de riesgos se mejora continuamente a través del

aprendizaje y la experiencia (ISO, 2018).

b. El marco de gestion de riesgos

El marco de gestion de riesgos ayuda a integrar la gestion de riesgos en las diferentes
actividades y funciones de una empresa. La aplicacion eficaz de la gestion de riesgos depende,
en gran medida, del gobierno de la organizacion. Por ello, las partes interesadas deben apoyar

la estrategia de gestion de riesgos adoptada. El marco consta de 6 componentes.
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Figura 5: Marco de referencia para la implementacion del ERM (ISO 31000, 2018)

1. Liderazgo y compromiso: La alta direcciéon y los drganos de supervision deben

garantizar que la gestion de riesgos se integre en todas las actividades de la organizacion
y deben demostrar su liderazgo y compromiso:

1. adaptando y aplicando todos los componentes del marco de referencia;

2. emitiendo una declaracion o politica que establezca un enfoque, un plan o una linea

de accion de gestion de riesgos
3. garantizando que se asignen los recursos necesarios para la gestion del riesgo
4. asignando autoridad, responsabilidad y rendicion de cuentas a los niveles

adecuados dentro de la organizacion.

2. Integracion: La forma de integrar la gestion de riesgos depende en gran medida de la
estructura organizativa y del contexto de la empresa. La estructura organizativa, a su
vez, depende del propdsito, los objetivos y la complejidad de una empresa. Para que el
proceso de integracion sea fructifero, el riesgo debe ser gestionado en todas las partes
de la estructura de la organizacion y todos los miembros de una organizacion tienen la
responsabilidad de gestionar el riesgo. La integracion de la gestion del riesgo en una
organizacion es un proceso dindmico e iterativo, y debe adaptarse a las necesidades y
la cultura de la organizacion. La gestion de riesgos debe formar parte del proposito
organizativo, la gobernanza, el liderazgo y el compromiso, la estrategia, los objetivos y

las operaciones.

3. Diserio: La etapa de disefio de un programa de ERM puede dividirse en 5 sub-etapas

que incluyen:
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a. Comprender el contexto externo e interno de la empresa y los factores que pueden
afectar a la consecucion de sus objetivos corporativos

b. Demostrar su compromiso continuo con la gestion de riesgos mediante una politica,
una declaracion que transmita claramente los objetivos de la organizacion.

c. Garantizar que las responsabilidades de las funciones pertinentes con respecto a la
gestion de riesgos se asignan y comunican a todos los niveles de la organizacion.

d. Asignar los recursos de la organizacién necesarios para una adecuada gestion del
riesgo.

e. Establecer un enfoque aprobado de comunicacion y consulta para apoyar el marco

y facilitar la aplicacion efectiva de la gestion de riesgos.

4. Implementacion: Esta etapa se lleva a cabo una vez que se ha elaborado un plan
adecuado y se ha entendido claramente donde se toman las decisiones en la empresa.
Una parte vital de la etapa de implementacion es que el plan se entienda en toda la
organizacion, ya que el éxito de esta etapa depende en gran medida del compromiso de

las partes interesadas.

5. Evaluacion: Para evaluar la eficacia del marco, debe compararse periddicamente con el
plan inicial. La alta direccion también debe considerar la idoneidad del plany la medida

en la que contribuye a alcanzar los objetivos empresariales.

6. Mejora continua: La organizacidon debe supervisar y adaptar continuamente el marco
de gestion de riesgos para hacer frente a los cambios externos e internos, garantizando
que el plan siga siendo adecuado, suficiente y eficaz en la gestion de los riesgos. En
caso de que se identifiquen oportunidades de mejora, la empresa debe desarrollar planes

para implementarlas, lo que conducira a la mejora de la gestion de riesgos (ISO, 2018).

2.3 LA IMPORTANCIA DE UN MARCO DE REFERENCIA

A lo largo de este trabajo se ha puesto de manifiesto la necesidad de un enfoque holistico de la
gestion de riesgos. Sin embargo, resulta interesante analizar por qué la gestion de riesgos
empresariales (ERM) no se puede incorporar a las actuales estructuras de gestion, requiriendo

asi de un marco de trabajo especifico.
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En primer lugar, un marco de trabajo es una herramienta de comunicacioén que transmite ideas
a otras areas empresariales. Dada la complejidad de la gestion de los riesgos empresariales y la
falta de comprension del tema, un marco tedrico es vital. Para que el marco de ERM dé sus
frutos, debe existir una coordinacion no sélo entre los distintos departamentos de una empresa,
sino también dentro de las unidades organizativas. Sin comunicacion no existe coordinacion.
De igual manera, un marco de ERM bien establecido ayuda a la comunicacion empresarial a
largo plazo, ya que “establece una base coherente para evaluar los esfuerzos de gestion de

riesgos de la empresa” (Lam, 2017) y, en consecuencia, los estandares del sector.

El segundo beneficio, es la capacidad de gestionar la complejidad. Como se ha mencionado
anteriormente, las empresas se enfrentan a una gran variedad de riesgos; estratégicos,
financieros, operativos, de reputacion y legales, los cuales estdn interconectados entre si y
requieren de un analisis cuidadoso. A ello, se le afade la complejidad inherente de las
organizaciones; la satisfaccion de las necesidades de las diferentes unidades de negocio, la

auditoria interna y el cumplimiento regulatorio.

Aunque James Lam sostiene que cada organizacion debe personalizar su propio marco de ERM,
es util examinar los dos modelos estandarizados, el COSO y el AS-NZS (ISO 31000) (Lam,
2017). Ambos modelos abordan la gestion de riesgos de forma diferente. Mientras que el
marco COSO es maés estructurado y suele aplicarse en las grandes empresas, el marco ISO

31000 es menos detallado y se centra mas en el proceso.

2.3.1 COSO

El marco mas utilizado proviene del Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway
Commission (COSO). Fue creado en 1985 por cinco empresas estadounidenses para ayudar
con el cumplimiento de la nueva legislacion federal antifraude asi como proporcionar

informacion en materia de ERM y control interno.

Dentro del COSO, se observan distintas fases; el COSO I, COSO II, COSO III. E1 COSO I se
implemento en 1992 con la intencién de mejorar los sistemas de control interno de las empresas,
ofreciendo “un grado de seguridad razonable en cuanto a la consecucion de objetivos”. En 2004,
se elabora el informe de COSO II que exige que el control interno se incluya dentro de la
gestion de riesgos, exigiendo el compromiso por parte de todos los trabajadores en las entidades

bancarias. En 2013, surge COSO III en el que se hace un mayor énfasis en la agilidad de los
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sistemas de gestion de riesgos, da una definicidbn mas especifica de lo que se entiende por
comunicacion e informacion y el concepto de “consecucion de objetivos”, y se otorga mayor
importancia a la eliminacién de riesgos. En 2017 nace el marco COSO ERM, que si bien
mantiene el enfoque financiero de los marcos precedentes, su estructura lo hace mas flexible

para su aplicacion en otras actividades empresariales (EALDE, 2020).

Objetivos

Componentes

Infogmation &

Monoring

Figura 6: Marco de referencia COSO
El marco COSO ERM es una matriz en forma de cubo con tres dimensiones principales:
objetivos, componentes y elementos estructurales cuyo objetivo es crear una taxonomia
completa de la gestion de riesgos, que permita la evaluacion y el analisis a un nivel granular.
e Los objetivos de una empresa pueden dividirse en cuatro categorias:

1. Estratégicos que guian a la empresa hacia su mision

2. Operativos cuyo fin es garantizar un uso eficaz y eficiente de los recursos de la empresa

3. Gestion de documentos de forma que la comunicacion de informacién sea fiable

4. Cumplimiento de leyes y reglamento

e La segunda dimension incluye ocho componentes que estan interconectados.
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1.  Entorno interno que funda la actitud de la organizacién hacia el riesgo estableciendo el

apetito de riesgo, los valores y la filosofia de gestion.

2. Establecimiento de objetivos dentro de las cuatro categorias mencionadas

anteriormente.

3. Identificacion de eventos internos y externos que podrian ayudar o dificultar la

consecucion de los objetivos.

4. Evaluacion de riesgos en funcion de su probabilidad de ocurrencia y su potencial de

impacto, de forma que las organizaciones puedan priorizar los riesgos importantes.

5. Respuesta al riesgo describe el proceso por el que la direccion debe decidir si acepta,
evita, minimiza o comparte el riesgo basandose en el apetito de riesgo predeterminado

por la organizacion.

6. Actividades de control garantizan que las medidas de respuesta al riesgo se apliquen

eficazmente mediante diversos controles, politicas y procedimientos internos.

7. Informacion y comunicacion certifica que todas las partes asociadas a la gestion de

riesgos reciban informacion oportuna y pertinente.

8. Seguimiento de todo el proceso y supervision para realizar mejoras necesarias.

e La tercera dimension incluye los cuatro elementos estructurales (niveles) de la propia
empresa que se dividen en:

Entidad

Divisional

Unidades de negocio

b=

Filiales

2.3.2 AS-NZS (IS0O31000)

El modelo AS-NZS nace en 1995, a través de un grupo de organizaciones gubernamentales y

del sector privado de Nueva Zelanda y Australia quienes se reunieron para desarrollar un

26



modelo genérico y flexible de gestion de riesgos con la intencidon de que se pudiese adaptar a
las necesidades de cualquier industria.
Mientras que el COSO hace hincapié en la interconexion de todos los aspectos de la gestion de

riesgos, este modelo es lineal, ciclico e interactivo y cuenta con los siguientes siete elementos:

e, Establecerelcontexto |o |
l

‘—’( Identificar riesgos )‘—’

" Analizar riesgos " ™

‘—‘( Evaluar riesgos )‘—‘
‘—'( Tratar riesgos )‘—’

Jeynsuod A Jesiunwog
i
Jesinay A Jealojuopy

Figura 7: Marco de referencia AS-NZS

1. Establecer el contexto: Segun el marco de referencia AS-NZS existen tres contextos; el
organizacional, estratégico y de administracion de riesgos definiendo asi “los
parametros basicos dentro de los cuales deben administrarse los riesgos” (Bueno,
Correa and Echeverry, 2010). De igual manera, en esta etapa del modelo, se debe

desarrollar un criterio por el cual se evaluara los riesgos incluyendo el apetito al riesgo.

2. Identificar los riesgos: Esta fase consiste en identificar los riesgos que pueden
impedir, degradar o mejorar la consecucion de los objetivos empresariales para que
posteriormente sean gestionados. La identificacion de los riesgos debe llevarse a cabo
de forma metddica analizando donde, cuando, cémo y porqué pueden aparecer estos

riesgos.

3. Analizar los riesgos: Esta etapa consiste en diferenciar los riesgos que sean mas
tolerables para la empresa y aquellos que no lo sean tanto, favoreciendo asi la gestion
de riesgos. Para ello, en primer lugar, se debe identificar los controles y procedimientos
que existen para analizar los riesgos, asi como “evaluar sus fortalezas y debilidades”
(Bueno, Correa and Echeverry, 2010). En segundo lugar, diagnosticar tanto las

consecuencias como su probabilidad de ocurrencia.
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4. Evaluar los riesgos: Una vez analizados, se compara el nivel que tienen cada
uno de los riesgos identificados y analizados en las etapas anteriores. El objetivo de la
evaluacion de riesgos es identificar los riesgos que se deben de priorizar en la toma de
decisiones. Los riesgos que hayan sido analizados como bajos o que se situen dentro

del rango de apetito de riego establecido por la empresa, seran tratados y monitoreados.

5. Tratar los riesgos: La etapa de tratamiento de los riesgos consta de varias fases. En
primer lugar se deberd identificar las diferentes opciones que existen para tratar el
riesgo incluyendo: evitarlo mediante la cesion de la actividad, disminuir la probabilidad
de ocurrencia y/o el impacto que genera, transferir el riesgo o retenerlo. En segundo
lugar, se deberd evaluar las opciones seleccionando aquellas que aumentar los
beneficios potenciales y reducir los costes potenciales. Una vez preparado el plan de

tratamiento, se implementara.

6. Seguimiento y revision: Esta fase consiste en monitorizar los riesgos de manera
continuada “para asegurar que las circunstancias cambiantes no alteren las prioridades

de los riesgos” (Bueno, Correa and Echeverry, 2010).

7. Comunicar y consultar: La comunicacion es vital en cada etapa del proceso. Se

debe mantener una comunicacion fluida con los grupos de interés internos y externos.

2.3.3 MARCO DE REFERENCIA JAMES LAM

Como respuesta a las debilidades que presentan los dos marcos tedricos expuestos
anteriormente, nace, en 2003, una combinacion entre el marco COSO y el AS-NZS. Este es el
marco de referencia de James Lam. En él, se combina la sencillez y aplicabilidad del marco
AS-NZS con la solidez y detalle que ofrece el modelo COSO. La estructura consta de cuatro

niveles que estan interconectadas entre si y cuentan con subelementos.
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1. Gobernanza del riesgo

2. Gestion de linea 3. Gestion de cartera 4. Transferencia de riesgos

5. Andlisis del riesgo 6. Gestion de datos

7. Gestion de los grupos de interés

Figura 8: Marco de referencia James Lam

Nivel 1: Gobernanza del riesgo

Este es el primer nivel del marco, en el que el gobierno corporativo es el nicleo. El gobierno
corporativo garantiza que el consejo de administracion y el equipo directivo han instalado los
procesos y controles correctos mediante los cuales se medirdn y gestionaran los riesgos en toda

la empresa.

Nivel 2: Organizacion y gestion del riesgo

El segundo nivel del marco de referencia de James Lam estd centrado en la gestion del riegos

en los diversos niveles de una organizacion. Los tres subniveles son los siguientes:

e La gestion de linea integra la gestion de riesgos en las principales actividades que lleva
a cabo una empresa, desde el area de produccion hasta el departamento de marketing o

el de finanzas.

e La gestion de la cartera incorpora las exposiciones al riesgo que puede tener una
empresa. Ademas se tiene en cuenta los efectos de la diversificacion, supervisando que

el riesgo se mantenga dentro de los limites establecidos.
e La transferencia de riesgos mitiga las exposiciones al riesgo. Esto puede ser bien

porque las exposiciones se consideran demasiado elevadas o bien porque desde la

perspectiva de la rentabilidad, resulta mas interesante transferir el riesgo a un tercero.
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Nivel 3: Analisis de riesgos y gestion de datos

El siguiente nivel del marco se refiere al andlisis de riesgos y se divide en dos subcategorias:
analisis de riesgos y recursos de datos y tecnologia. El andlisis de riesgos permite, por medio
de las herramientas de medicion, presentar informes para cuantificar la exposicion al riesgo y
hacer un seguimiento de los factores externos que pueden influir en ella. Es mediante el uso de
la tecnologia que se puede gestionar los datos obtenidos apoyando asi los procesos de analisis

e informacion.

Nivel 4: Gestion de los grupos de interés

El altimo nivel del marco consiste en la gestion de los grupos de interés (stakeholders). La
gestion de los stakeholders incluye el cumplimiento de las expectativas que tienen los
stakeholders sobre la empresa asi como la comunicacion y presentacion de la informacion sobre
los riesgos a los que se enfrenta. Al igual que el gobierno corporativo, la gestion de los grupos
de interés constituye una parte crucial en la gestion de los riesgos empresariales y es la base

del modelo propuesto por James Lam (Lam, 2017).

2.4 EL ROL DEL DIRECTOR DE RIESGOS. CHIEF RISK OFFICER (CRO)

Para que una empresa incorpore el ERM a su estrategia de gestion de riesgos, debe crearse una
funcion especifica. El Director de Riesgos Chief Risk Officer (CRO) es la persona responsable
de la coordinacion del programa de ERM y de la comunicacion de los objetivos y resultados al
consejo de administracion. Ademas, tiene la responsabilidad de promover el ERM ante la
direccion e integrarlo a la estrategia corporativa y financiera de la empresa (Liebenberg and

Hoyt, 2003).

Aunque la figura del CRO ha sido mas comun en empresas del sector financiero, se estan
volviendo cada vez mas dominantes en otras industrias. A medida que las empresas tratan de
responder a las crecientes presiones normativas y a una gama cada vez mas amplia de riesgos
empresariales, el CRO se esta convirtiendo en uno de los puestos mas importantes del equipo

directivo.
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Segun una encuesta realizada por The Economist Intelligence Unit, el riesgo normativo se
percibe como una de las dos principales amenazas para las empresas. Por ello, el cumplimiento
normativo es la principal responsabilidad del CRO. Los CRO encuestados afirman que la
importancia de asegurar la continuidad del negocio es una parte significativa de su
trabajo. Ademads, el rol del CRO debe adaptarse a los cambios en el entorno empresarial,
incorporando la responsabilidad de monitorizar los riesgos emergentes y extender los

principios de riesgo a la estrategia empresarial.

Una de las ventajas de incorporar la figura del CRO es su capacidad de abarcar una gama mas
amplia de riesgos. Al adoptar un enfoque integrado y centralizado de la gestion de riesgos, las
empresas pueden comprender las relaciones entre los riesgos de las distintas unidades de
negocio. Dada la creciente diversidad y complejidad de las empresas globales, esto es crucial
para el éxito empresarial. Otro beneficio que se deriva del nombramiento de un CRO es que, a
través de esta funcion, las empresas pueden tomar decisiones empresariales mas informadas,
basadas en un analisis preciso de la relacion entre riesgo y recompensa (The Economist

Intelligence Unit, 2005).

2.5 FACTORES QUE IMPULSAN LA IMPLANTACION DE ERM

Los factores que incentivan a las empresas a adoptar programas de ERM pueden ser tanto

Internos como externos.

e Factores externos: Los factores externos que promueven la implantacion de esta
herramienta de gestion de riesgos incluyen la presion directa e indirecta de los 6rganos
de gobierno corporativo, asi como de los inversores institucionales. Otro factor externo
a la empresa, pero que influye considerablemente en la adopcion de la ERM, son los
fracasos inesperados de empresas de alto perfil y la crisis financiera. Ademas, la
adopcion de ERM también se ve afectada por riesgos derivados de la globalizacion, la
consolidacion del sector, la regulacion y los avances tecnoldgicos. Un estudio realizado
por Deloitte reveld que las empresas estan adoptando programas de ERM para poder
responder de manera eficaz a las normativas regulatorias, las cuales son cada vez mas

complejas (Manfred, Kraus, 2018).

e Factores internos: La maximizacion de la riqueza de los accionistas es el principal

motor interno que impone la aplicacioén del programa de ERM. Los grupos clave que
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impulsan la ERM desde el interior de una organizaciéon son los consejos de
administracion y los comités de auditoria, seguidos por la auditoria interna y luego la

alta direccion (Manfred, Kraus, 2018).

2.6 ERM Y LA CREACION DE VALOR

La implantacion de un programa de ERM creara valor en la medida en que contribuya a
asegurar la permanencia de la empresa en el tiempo, y que la calidad de vida de la misma sea

buena.

Un beneficio fundamental derivado de la implantacién de un programa adecuado de ERM es
su contribucion a la resiliencia de la empresa. Los analistas J Jaggers y Witty han definido este
término como “la capacidad de una organizacion para resistir, absorber, recuperarse y adaptarse
a las perturbaciones del negocio en un entorno siempre cambiante y cada vez mas complejo,
para permitirle cumplir sus objetivos, y recuperarse y prosperar” (Jaggers and Witty, n.d.). De
este modo, las empresas obtienen una ventaja competitiva, ya que son conscientes de los
riesgos que amenazan las operaciones actuales y futuras, ademas de aumentar sus posibilidades

de mantener las operaciones empresariales en tiempos de adversidad (Kunkel, 2021).

La calidad de vida de una empresa debe materializarse en la consecucion de tres objetivos:
1. La obtenciéon de unos resultados de calidad, es decir, en la maximizaciéon de su
rentabilidad;
2. Lograr la estabilidad de los mismos, es decir, en evitar que estos presenten niveles
elevados de volatilidad
3. Lograr equilibrar su binomio riesgo-rentabilidad, asegurando que la empresa es capaz
de obtener todo el nivel de rentabilidad que deba generarse de acuerdo con el nivel de

riesgos que esta asumiendo.
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TERCER BLOQUE- EVALUACION PRACTICA

La implementacion de un programa sélido de ERM es crucial para un rendimiento empresarial
sostenido. Mediante un control riguroso y una gestion eficaz de una amplia gama de riesgos,
las empresas pueden aumentar sus posibilidades de tener una vida empresarial mas larga y
mejor. Este tercer bloque pretende evaluar los sistemas de gestion de riesgos empresariales en
cinco empresas del sector de electricidad y gas del IBEX 35. Estas son Iberdrola, Enagas,

Endesa, Naturgy y Red Eléctrica.

El entorno empresarial de la electricidad y el gas se caracteriza por una amplia gama de riesgos,
como la volatilidad de los precios del mercado, el aumento de los costes de produccion, la salud
y la seguridad y el rendimiento medioambiental. Otra de las caracteristicas de la industria es su
regulacion, lo cual anade dificultad a sus operaciones. Ademas, las distintas partes interesadas
tienen, cada vez mayores expectativas sobre los rendimientos de las empresas, suponiendo
mayor presion para las empresas de satisfacerles (Tasmin et al., 2020). Por todo lo mencionado
anteriormente, resulta interesante evaluar la implementacion del ERM en el contexto de la

industria eléctrica y gasista.

3.1 CRITERIOS DE EVALUACION DEL ERM

Evaluar la implementacion de practicas de ERM en las empresas no es tarea facil. Esto se debe
principalmente a la gran diferencia que existe entre los modelos de negocio en una u otra
industria. Un informe elaborado en 2014 por McKinsey hace referencia a un marco compuesto

por 5 criterios que podria utilizarse para evaluar las practicas de ERM (Heiligtag et al. 2014).

T,
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transformacion del pa >,
rendimiento estrategia y apetito
— . U
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gobernanza procesos

3
’ Decisiones y ‘

Figura 9: Marco de analisis de ERM (McKinsey, 2014)
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Criterio 1: Perspectivas y transparencia (C1)

Taxonomia de riesgos: tener un vocabulario comun para los diferentes riesgos

b. Registro de riesgos: caracterizar y priorizar los riesgos en funcion de la probabilidad,
el impacto y la preparacion

c. Vision y prevision del riesgo: utilizar pruebas de resistencia e indicadores de riesgos
y oportunidades

d. Modelos de riesgo: crear un modelo sencillo que facilite la toma de decisiones
empresariales

e. Informes sobre riesgos: centrarse en los riesgos clave y proporcionar claridad sobre

los mismos para permitir la adopcion de medidas.

Criterio 2: Capacidad, apetito y estrategia (C2)

a. Capacidad de riesgo: evaluar cuanto riesgo se puede asumir
b. Apetito por el riesgo: decidir con cuanto riesgo estd conforme
c. Estrategia de riesgo: establecer acciones que transformen el perfil de riesgo que se

tiene asi como las compensaciones y los costes correspondientes.

Criterio 3: Decisiones y procesos relacionados con el riesgo (C3)

a. Decisiones relacionadas con el riesgo: integrar el riesgo en la toma de decisiones en
vez de ser una actividad puramente orientada al cumplimiento

b. Optimizacion del riesgo: integrar el riesgo en cada decision estratégica

c. Procesos de riesgo: disefiar y ejecutar los principales procesos y operaciones

empresariales en base al analisis de riesgos
Criterio 4: Organizacion y gobernanza del riesgo (C4)
a. Organizacion del riesgo: diseiar estructuras de riesgo en toda la organizacion y
garantizar la participacion de la alta direccion

b. Perfil de la funcion de riesgos: establecer una clara asignacion de responsabilidades

entre las unidades de asuncién de riesgos y de control
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Criterio 5: Cultura del riesgo y transformacion del rendimiento (C5)

a. Cultura del riesgo: garantizar la solidez de la cultura del riesgo en toda la
organizacion

b. Normas de riesgo: integrar nuevas normas de riesgo a través de procesos corporativos
y de gobernanza

c. Desarrollo de habilidades de riesgo: implementar un programa de mejora de

habilidades para los roles clave en la gestion del riesgo.

La puntuacion global del ERM que se otorga a cada una de las empresas se basa en estos 5
criterios. Para la evaluacion, se puntuard cada uno de los criterios individualmente y
posteriormente, de manera global para cada una de las empresas. El sistema de puntuacion sera
el mismo que el que asigna la agencia de calificacion Standard & Poor's en su valoracion de la
calidad del ERM de las empresas que califica: superior, fuerte, buena, adecuada o deficiente
(S&P Global Ratings, n.d.). Para facilitar la calificacién general de las empresas, se asignara

una puntuacion numérica a la escala propuesta por Standard & Poor's.

La siguiente tabla muestra la conversion numérica asignada a dicha clasificacion:

Standard & Poor's | Puntuacion numérica
Superior 5
Fuerte 4
Buena 3
Adecuada 2
Deficiente 1
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3.2 EVALUACION DEL ERM

Para evaluar cada uno de los programas de ERM, se han consultado los informes de
informacion no financiera 2021 y se han interpretado seglin la informacion facilitada. Aunque
se han obtenido resultados reveladores, este método no esta exento de limitaciones, como puede
ser que el informe no incluya ciertos elementos importantes. Ademas, la claridad con la que
se redacta el informe varia de empresa a empresa, lo que puede alterar la percepcion de la
calidad de su ERM. Si bien es cierto que se podria haber obtenido una calificaciéon més precisa
a través de la evaluacion que hace Standard and Poor's del ERM de cada empresa, estos

informes no son publicos por lo que no se han podido consultar.

a. IBERDROLA

Perspectivas y transparencia: Existe una clara taxonomia de riesgos (financieros, climaticos,
de negocio, regulatorios y politicos) con referencia a riesgos actuales y emergentes. Iberdrola
cuenta con provisiones garantias y un sistema integral de gestion de riesgos para identificar y
generar sefiales de alarmas que facilitan la toma de decisiones y minimizar el impacto de los
riesgos.

CALIFICACION: BUENA

Capacidad, apetito y estrategia: El apetito al riesgo se revisa anualmente para cada 4rea de
negocio conforme a los objetivos establecidos dentro de una volatilidad controlada.

CALIFICACION: ADECUADA

Decisiones y procesos: Cada etapa del proceso de gestion de riesgos se aborda de forma
integral Ademas existen procesos concretos para mitigar los distintos riesgos a los que esta
expuestos la empresa.

CALIFICACION: ADECUADA

Organizacion y gobernanza: Las funciones se separan entre areas tomadoras de riesgos y las
areas responsables de su andlisis. Esto le permite a Iberdrola identificar, medir y controlar los
riesgos financieros a los que esta expuesto. El Consejo de la Administracion de la Sociedad se

responsabiliza de la adecuada identificacion, medicion, gestion y control de los riesgos
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significativos de todas las actividades y negocios del Grupo. Existe una reunién mensual del
Comité de Riesgos del grupo.
CALIFICACION: FUERTE

Cultura y transformacion del rendimiento: El Consejo de Administracion y la alta direccion
de Iberdrola tienen un fuerte compromiso e implicacion en la gestion de los riesgos del grupo.

CALIFICACION: FUERTE

b. ENAGAS

Perspectivas y transparencia: Existe una tipologia estandar de los riesgos que se divide en
Estratégicos y de Negocio, Operacionales y Tecnologicos, Financieros y Fiscales y Crédito y
Contraparte. Se hace referencia a riesgos caracter transversal que no se corresponden con una
unica categoria de riesgos sino que pueden estar correlacionados con varias de ellas. El nivel
de riesgo se distingue entre Aceptable / Asumible / Relevante / Critico utilizando diferentes
métodos en funcion de las caracteristicas de cada riesgo y la informacion disponible. Existen
modelos para evaluar la efectividad de la gestion del riesgo. La informacion se comunica de
manera transparente garantizando fiabilidad y rigor.

CALIFICACION: FUERTE

Capacidad, apetito y estrategia: El grupo establece un marco de apetito al riesgo medio,
considerado aceptable y coherente con los objetivos de la empresa, asi como el contexto de
mercado en el que Enagas opera.

CALIFICACION: ADECUADA

Decisiones y procesos: Existe una continua monitorizacion de los riesgos. Cambios relevantes
son se comunican con la mayor brevedad a los responsables de la toma de decisiones. La toma
de decisiones estratégicas se basa en el analisis de riesgo-rentabilidad para cada riesgo
especifico.

CALIFICACION: BUENA

Organizacion y gobernanza: El Consejo de Administracion tiene la responsabilidad de
aprobar la Politica de Control y Gestion de Riesgos. Existen tres “lineas de defensa”: unidades
de negocio, area de control y gestion del riesgo y auditoria interna.

CALIFICACION: ADECUADA
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Cultura y transformacion del rendimiento: La Direccion de Sostenibilidad y Riesgos vela
porque los controles y medidas de gestion estén alineados con la estrategia de la compaiiia.

CALIFICACION: DEFICIENTE

c. ENDESA

Perspectivas y transparencia: Se identifican distintos tipos de riesgo, diferenciandose entre
financieros, no financieros, fisicos y de transicion. Se evaluan los impactos reales y potenciales
en términos de importancia y probabilidad de ocurrencia y existe un Plan Estratégico para
aprovechar las oportunidades de crecimiento que ofrece la transicion energética. Se llevan a
cabo estudios de vulnerabilidad para evaluar la exposicion al riesgo y adoptar medidas de
mitigacion. Existe transparencia a la hora de compartir informacion relevante para los grupos
de interés.

CALIFICACION: SUPERIOR

Capacidad, apetito y estrategia: Existen niveles de tolerancias preestablecidos y los riesgos
se evaluan en base al apetito al riesgo considerando la exposicion, sensibilidad y vulnerabilidad
de los mismos. Se han establecido acciones de prevencion, preparacion y repuestos al riesgo
con el fin de reducir la probabilidad de perdidas, mejorar la identificacion del riesgo y evaluar
la capacidad de afrontar dichos riesgos.

CALIFICACION: BUENA

Decisiones y procesos: La empresa tiene un enfoque “basado en el riesgo” que permite que
todas las decisiones empresariales se basen principalmente en el andlisis del riesgo empresarial.
Las acciones estratégicas posibilitan aprovechar oportunidades y reducir los posibles riesgos
derivados de la transicion energética.

CALIFICACION: ADECUADA

Organizacion y gobernanza: Existe una unidad responsable de guiar la transformacion digital
y gestionar los riesgos derivados de dicha actividad.

CALIFICACION: DEFICIENTE

Cultura y transformacion del rendimiento: Existe un Sistema de Control de Riesgos que
dirige y coordina el proceso de identificacion y evaluacion de los riesgos. Existe una
involucracién por parte de todos los niveles organizativos. La gestion de riesgos se lleva a cabo

por diferentes unidades con reuniones trimestrales que facilitan la coordinacién entre las
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distintas unidades. Se promueve el continuo aprendizaje con el fin de optimizar la gestion de
los negocios y cumplir con la normativa.

CALIFICACION: SUPERIOR

d. NATURGY

Perspectivas y transparencia: Existe un Mapa de riesgos para el afio 2021 en el que se
categorizan los riesgos en: Econdmicos, Financieros, Operativos y de Reputacion. Los riesgos
emergentes se valoran asiduamente asi como su potencial impacto. Existen modelos
probabilisticos, analisis de sensibilidad y pruebas de estrés para los principales riesgos
identificados. Los riesgos operativos y reputacionales se miden con mapas de calor y los riesgos
econdmicos se evaluan con modelizaciones cuantitativas.

CALIFICACION: FUERTE

Capacidad, apetito y estrategia: El nivel de exposicion al riesgo se establece conforme al
perfil global de riesgo y la consecucion de los objetivos anuales estratégicos definidos por la
empresa. El perfil global de riesgo se analiza en términos de impacto sobre los estados
financieros, determinando asi el maximo nivel de riesgo asumible para los riesgos mas
relevantes.

CALIFICACION: BUENA

Decisiones y procesos: Cada area de negocio cuenta con informacion sobre los principales
riesgos que le afectan con el fin de simplificar la toma de decisiones. De esta forma, la empresa
consigue mejorar su rentabilidad, predictibilidad de su comportamiento y eficiencia.

CALIFICACION: FUERTE

Organizacion y gobernanza: Existen diferentes organismos los cuales tienen claramente

identificadas sus responsabilidades dentro del marco de gestion de riesgos.

CALIFICACION: ADECUADA

Cultura y transformacion del rendimiento: Existe un marco que concede una vision
integrada de los procesos del grupo, los controles existentes y el riesgo asociado.

CALIFICACION: BUENA
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e. RED ELECTRICA

Perspectivas y transparencia: La tipologia de riesgos distingue los riegos entre estratégicos,
operacionales y financieros. El analisis de riesgos se basa en la identificacion de amenazas para
los objetivos de la empresa que puedan alcanzar una probabilidad de impacto baja, conforme a
los niveles establecidos. Los riesgos del grupo se informan de manera transparente con el fin
de cumplir con practicas de buen gobierno y proteger los estandares de reputacion corporativa

al mismo tiempo que genera confianza en la empresa.

CALIFICACION: BUENA

Capacidad, apetito y estrategia: La capacidad del riesgo global no debera superar el nivel
establecido para cada una de las areas de actividad de la empresa. Existen actuaciones que
permiten mitigar aquellos riesgos que excedan el nivel de riesgo establecido con el fin de
posicionarlo en un rango de riesgo aceptable por la empresa. Los riesgos situados en un nivel
aceptable deberan de ser monitorizados y gestionados para que sigan en dicho nivel de riesgo.
La gestion de riesgos debe llevarse a cabo analizando la importancia del riesgo y el coste de

reducirlo.

CALIFICACION: SUPERIOR

Decisiones y procesos: Existen proceso de diligencia para evaluar las operaciones de la
empresa y facilitar la toma de decisiones para los 6rganos de gobierno.

CALIFICACION: DEFICIENTE

Organizacion y gobernanza: Existe la responsabilidad de todos los empleados del grupo de
cumplir con la politica de gestion de riesgos.

CALIFICACION: ADECUADA

Cultura y transformacion del rendimiento: Se promueve una cultura de gestion del riesgo,
con el fin de facilitar la integracion del anélisis de riesgos en la toma de decisiones. Se impulsa
que los 6rganos encargados del control de los riesgos estén bien informados sobre la evolucion

y situacion de los mismos.

CALIFICACION: BUENA
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Resumen de calificacion:

Iberdrola | Enagas | Endesa | Naturgy Red
Eléctrica
Perspectivas y transparencia 3 4 5 4 3
Capacidad, apetito y estrategia 2 2 4 3 5
Decisiones y procesos 2 3 2 4 1
Organizacién y gobernanza 4 2 1 2 2
Cultura 4 1 5 3 3
Media 3 2,4 34 34 2,8
Calificacion Buena [ Adecuada | Buena Buena Buena

3.3 RELACION ENTRE ERM Y MEDIDAS DE CREACION DE VALOR

Una vez analizada cualitativamente la implantacion del ERM en las empresas mencionadas, se
realizara un analisis cuantitativo. El objetivo es evaluar en qué medida un programa de ERM
contribuye a la creacion de valor, entendiéndose como la capacidad de asegurar la permanencia

de la empresa asi como dotar una alta calidad de vida empresarial.

3.3.1 PERMANENCIA EN EL TIEMPO

Para analizar este componente, se han utilizado el rating de Standard and Poor's (S&P) como
indicador de permanencia en el tiempo, entendiéndose que aquellas empresas con ratings mas
altos tienen menor riesgo y, por lo tanto, mayor capacidad de permanencia en el tiempo. Cabe
destacar que todas las empresas analizadas se encuentran dentro del espectro de grado de

inversion que abarca desde AAA hasta BBB-.
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3.3.2 CALIDAD DE VIDA EMPRESARIAL

La calidad de vida de las empresas se ha evaluado en base a estos 3 componentes:

Rentabilidad: Una empresa tendrd mejor calidad de vida en la medida en la que sus
rendimientos sean mayores. A efectos de este estudio, se ha utilizado el ROE como indicador
de la rentabilidad de la empresa, tomado para cada una de ellas la media de los ultimos cinco

afios (2017 a 2021).

Estabilidad de la rentabilidad: La desviacion tipica del ROE muestra la variabilidad del ROE.

De esta forma, es un buen indicador de su estabilidad. Aquellas empresas cuya rentabilidad sea

mas estable tendran una mejor calidad de vida.

Binomio Riesgo-Rentabilidad: Ha de existir una proporcion correcta entre el nivel de riesgo

que asume una empresa y el nivel de rentabilidad que obtiene. Esta proporcion, también es un
indicador de la “calidad de vida” de la empresa. Por ello, al analizar la salud de cada una de
ellas, se ha tenido en cuenta su relacion riesgo-rentabilidad. En este binomio, la rentabilidad se
calcula en base al ROE. Para calcular el riesgo en que incurre cada empresa, se ha tomado
como indicador la probabilidad de impago (PI), segtin el rating corporativo asignado por S&P.
Dicha PI se deriva de la media de los incumplimientos corporativos anuales, por categoria de

rating y durante el periodo 1981 a 2020' , segiin S&P.

1 Default, Transition and Recovery: 2020 Annual Global Corporate Default and Rating Transition Study (S&P
Global rating).
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3.4 ANALISIS DE LOS DATOS Y CONCLUSIONES

La tabla a continuacion muestra los resultados de las empresas analizadas:

Indice de Indice de Calidad de Vida
Nivel Longevidad
ERM
Rating S&P | PI (%) | ROE? DT Rentabilidad-
ROE? Riesgo*
Iberdrola Bueno BBB+ 0.12 7.07% 0.43% 58.88%
Enagés Adecuado BBB 0.21 114.75% | 1.63% 70.25%
Endesa Bueno BBB+ 0.12 [15.76% | 8.67% 131.36%
Naturgy Bueno BBB 0.21 | 432% | 13.98% 20.57%
Red Bueno A- 0.07 116.57% | 8.36% 236.75%
Eléctrica

De acuerdo a la interpretacion de la informacion presentada en los informes de sostenibilidad
informes de informacién no financiera de 2021, de las cinco empresas, cuatro de ellas pueden
calificarse como “buenas” en materia de implementacion de un plan de ERM segun los criterios

de evaluacion mencionados anteriormente.

Todas tienen un nivel de rating de calidad alto (investment grade), presentando una
probabilidad de hacer default baja, lo que se traduce en una probabilidad de pervivencia alta.
Es decir, las cinco presentan un nivel estimado de longevidad alto. Esto pone en evidencia que
el tener un sistema de gestion del riesgo bueno, permite a las empresas el poder presuponer un
nivel de permanencia en el tiempo alto. Sin embargo, esto no es suficiente. El objetivo de la

empresa no se acaba en conseguir su propia supervivencia, sino en que la misma sea, ademas,

de “calidad”.

2 ROE= Return on Equity; ROE = Resultado Consolidado del Ejercicio / Patrimonio Neto
3 DT ROE = Desviacion Tipica del ROE
4 Rentabilidad-Riesgo= ROE/ PI
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En este sentido, el analisis efectuado pone de manifiesto diferentes grados de consecucion de
este aspecto, evidenciando diferentes retos a los que se enfrentan sus respectivos sistemas

de gestion del riesgo:

e En el extremo superior nos encontramos a Red Eléctrica, que presenta un nivel de
rentabilidad muy elevado, con un nivel aceptable de estabilidad en sus resultados, y

siendo capaz de maximizar su binomio de rentabilidad-riesgo.

e En el extremo inferior se encuentra Naturgy, la cual se enfrenta a un doble reto: Dotar
de mayor estabilidad a su rentabilidad, y lograr un mejor equilibrio en su binomio

rentabilidad-riesgo.

e En el medio, nos encontramos con tres casuisticas diferentes:

Iberdrola: Presenta estabilidad en sus resultados, si bien estos podrian ser
mayores, y mas consecuentes con su nivel de riesgo para asi conseguir alcanzar

un mayor equilibrio entre rentabilidad y riesgo.

Endesa: Tiene una alta rentabilidad y adecuada a su perfil de riesgo. Su reto,

seria el dotar a sus resultados de mayor estabilidad.

Enagas: Tiene unos resultados buenos y estables, pero quiz4 su asignatura
pendiente seria el aumentarlos para adecuarlos al nivel de riesgos a los que esta

expuesta.

Las conclusiones obtenidas a través de los resultados presentados anteriormente tienen
limitaciones, ya que el nivel de ERM asignado se basa en una interpretacion de los informes
de sostenibilidad emitidos por cada empresa para el ano 2021. Las interpretaciones se ven
afectadas por la claridad y el nivel de detalle con el que las empresas expresan sus esfuerzos
de gestion de riesgos, asi como por la subjetividad inherente al andlisis de informacion

cualitativa.
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ANEXOS

a. IBERDROLA

Criterio 1: Perspectivas y transparencia

Taxonomia

FINANCIEROS:
e RIESGO TIPO INTERES
e RIESGO TIPO CAMBIO
e RIESGO PRECIO MATERIAS PRIMAS
e RIESGO LIQUIDEZ
e RIESGO CREDITO
CLIMATICOS:
e RIESGOS FISICOS
e RIESGOS DE TRANSICION FiSICOS
e RIESGOS DE CONTRAPARTIDA
GOBIERNO CORPORATIVO
NEGOCIO
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REGULATORIOS Y POLITICOS

REPUTACIONALES

OTROS (Operacionales, Tecnoldgicos, Medioambientales, Sociales y Legales)
RIESGOS ESTRUCTURALES

RIESGOS DE ACTUALIDAD Y EMERGENTES

RIESGOS ESG

Registro

Sin informacion en el informe

Vision y prevision

Provisiones para riesgos y gastos— la anticipacion, la independencia, el compromiso con los objetivos de los negocios
del grupo y la implicacion de la alta direccion y el Consejo.

Provisiones y garantias para riesgos ambientales— los seguros que tiene contratados (Seguro de Responsabilidad
Medioambiental, Cobertura de Responsabilidad Civil por Contaminacioén Subita y Accidental)

Con caracter general el sistema integral de control y gestion de riesgos del grupo permite adecuadamente la
identificacion ex ante de los riesgos, o bien genera sefiales de alarma que permiten la toma de decisiones tendentes a
minimizar el impacto de los riesgos.

Modelos El Sistema de Gestion Ambiental del grupo establece un marco comin, homogéneo, integrado y de referencia en
materia ambiental para todas las organizaciones. Y facilita el desarrollo de un diagnostico permanente sobre el
comportamiento medioambiental de la compaiiia en cada uno de sus niveles de gestion.

Informes Revisa los informes trimestrales de riesgos del grupo, que incluyen el seguimiento del cumplimiento de las politicas

y limites de riesgo y los mapas de riesgos clave actualizados,

Criterio 2: Capacidad, apetito y estrategia

Capacidad Sin informacion en el informe

Apetito revisando y aprobando anualmente el nivel de tolerancia al riesgo aceptable, a través de las politicas de riesgos, el
apetito al riesgo a nivel grupo y en cada uno de los principales negocios y funciones corporativas, conforme a los
objetivos establecidos

Estrategia mecanismos y principios basicos para una adecuada gestion del binomio riesgo-oportunidad, con un nivel de riesgo

que permita: Alcanzar los objetivos estratégicos con una volatilidad controlada.

Criterio 3: Decisiones y procesos

Decisiones La identificacion, analisis y gestion de los riesgos derivados del cambio climatico se ha integrado, con un enfoque
global, en la filosofia ERM bajo la cual Iberdrola ha orientado su gestion de riesgos desde mediados de la década
pasada

Optimizacion e RIESGO TIPO INTERES— establece anualmente la estructura objetivo de la deuda entre tipo de interés fijo

y variable

e RIESGO TIPO CAMBIO— realizando los flujos econémicos en la moneda funcional correspondiente a cada
empresa del Grupo, manteniendo un porcentaje
adecuado de deuda en moneda extranjera y/o mediante la contratacion de derivados financieros

e RIESGO PRECIO MATERIAS PRIMAS— contrata derivados financieros para cerrar el coste de generacion
propia y compraventa de energia asociada a las ventas de electricidad y gas prevista

e RIESGO LIQUIDEZ— mantenimiento de facilidades crediticias comprometidas por importe, plazo y
flexibilidad suficiente, la diversificacion de la cobertura de las necesidades de financiacidon mediante el acceso
a diferentes mercados y areas geograficas, y la diversificacion de los vencimientos de la deuda emitida.

e RIESGO CREDITO— en funcién del tipo de operacién y de la calidad crediticia de las contrapartes. Existe
una Politica de riesgo de crédito corporativa que establece el marco y los principios de actuacion para una
correcta gestion del riesgo, estando desarrollados para cada negocio y pais

e RIESGO REPUTACIONAL— Politica de relaciones con los Grupos de interés

Procesos Sin informacién en el informe
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Criterio 4: Organizacién y gobernanza del riesgo

Organizacion

El Grupo IBERDROLA dispone de una organizacion y unos sistemas que le permiten identificar, medir y controlar
los riesgos financieros a los que esta expuesto
El Comité de Riesgos del grupo se retine al menos mensualmente.

Perfil de funcidén

El Consejo de Administracion de la Sociedad, consciente de la importancia de este aspecto, se compromete a
desarrollar todas sus capacidades para que los riesgos significativos de todas las actividades y negocios del Grupo se
encuentren adecuadamente identificados, medidos, gestionados y controlados

Segregar, a nivel operativo, las funciones entre las areas tomadoras de riesgos y las areas responsables de su analisis,
control y supervision, garantizando un adecuado nivel de independencia.

Criterio 5: Cultura del riesgo y transformacion del rendimiento

Cultura El Consejo de Administracion y la alta direccion de Iberdrola tienen un fuerte compromiso e implicacion en la
gestion de los riesgos del grupo
Normas La identificacion de forma continuada de los riesgos y amenazas relevantes atendiendo a su posible incidencia

sobre los objetivos clave de gestion y los estados financieros
. El analisis de los riesgos asociados a las nuevas inversiones, como elemento esencial en la toma de decisiones en
clave de rentabilidad-riesgo, incluidos los riesgos fisicos y de transicion asociados al cambio climatico.

Desarrollo de
habilidades

Sin informacion en el informe

b. ENAGAS

Criterio 1: Perspectivas y transparencia

Taxonomia

La consideracion de una taxonomia de riesgos, que se refiere a la definicion de unas tipologias estandar de riesgos en
funcion de la naturaleza de los mismos. La taxonomia comprende las categorias: Estratégicos y de Negocio, Operacionales
y Tecnoldgicos, Financieros y Fiscales y Crédito y Contraparte. Ademas, existen otras tipologias que tienen un caracter
transversal: Reputacional, Cumplimiento y Responsabilidad Penal. El Grupo Enagas esta también expuesto a riesgos de
caracter transversal que no se corresponden con una unica categoria de riesgos sino que pueden estar correlacionados con
varias de ellas. Estos son los riesgos relacionados con los tres pilares ESG de la sostenibilidad.

Registro

En el Mapa de Riesgos se representa el riesgo residual, es decir, el riesgo considerando la efectividad de las medidas de
control y gestion establecidas (transferencia del riesgo a compaiiias aseguradoras o medidas de mitigacion). Nivel de
Riesgo: Aceptable / Asumible / Relevante / Critico.

Evaluacion cualitativa y cuantitativa del nivel de riesgo de cada uno de los riesgos identificados en el inventario de riesgos:
se calculan los posibles impactos negativos y se estima la probabilidad de que se materialicen para un horizonte temporal
determinado.

Vision y
prevision

Para medir el riesgo se utilizan diferentes metodologias, teniendo en cuenta las caracteristicas de cada riesgo o la
informacion disponible, que permiten construir los escenarios de riesgo.

Modelos

El Mapa de Riesgos recoge los principales riesgos a los que esta expuesto el Grupo Enagés, incluyendo aquellos asociados
al cambio climatico

Informes

La transparencia en la informacion proporcionada a terceros, garantizando su fiabilidad y rigor.

Criterio 2: Capacidad, apetito y estrategia

Capacidad

Sin informacion en el informe

Apetito

El Grupo Enagés cuenta con un modelo de control y gestion de riesgos orientado a garantizar la consecucion de los
objetivos de la compaiiia de forma predecible y con un perfil medio para el conjunto de sus riesgo
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El establecimiento de un marco de apetito al riesgo, que recoge los niveles de riesgo considerados como aceptables y que
son fijados de modo coherente con los objetivos de negocio establecidos y el contexto de mercado en el que desarrolla
las actividades de la compaiiia.

Estrategia

El inventario de riesgos es dinamico y esta condicionado por los cambios que se producen en el entorno corporativo,
debido al enfoque estratégico adoptado por el propio desarrollo de las actividades ordinarias.

Criterio 3: Decisiones y procesos

Decisiones Los riesgos corporativos son continuamente monitorizados a través de diferentes canales y de una amplia variedad de
informes. Los cambios relevantes en los riesgos son rapidamente comunicados a los responsables de la toma de
decisiones.

Optimizacion Sin informacion en el informe

Procesos El modelo existente se ve completado con la realizacion de analisis especificos de riesgos que facilitan la toma de

decisiones en base a criterios de riesgo-rentabilidad en aquellas iniciativas del Grupo Enagas de caracter estratégico,
nuevos negocios o iniciativas de especial relevancia

Criterio 4: Organizacion y gobernanza del riesgo

Organizacion El Consejo de Administracion es responsable de la aprobacion de la Politica de Control y Gestion de Riesgos. Sus
otras responsabilidades en materia de riesgos se encuentran delegadas en la Comision de Auditoria y Cumplimiento.
Perfil funcion La segregacion e independencia de las funciones de control y gestion de riesgos articuladas en la compaiiia en tres

“lineas de defensa™:

1. Unidades de negocio que son propietarias de los riesgos que asumen en el desarrollo ordinario de sus

actividades y son, por tanto, responsables de su identificaciéon y medicion.

2. Area de control y gestion de riesgos que se encarga de: i) asegurar el buen
funcionamiento del sistema de control y gestion de riesgos, ii) participar activamente en la elaboracion de la estrategia
de riesgos y en las definiciones de impactos sobre su gestion, y iii) velar por que los sistemas de control y gestion
mitiguen los riesgos adecuadamente.
3. Por tltimo, la funcién de auditoria interna es responsable de supervisar la eficiencia de los controles en
relacion con los riesgos identificados.

Criterio 5: Cultura del riesgo y transformacion del rendimiento

Cultura Direccion de Sostenibilidad y Riesgos vela porque los controles y medidas de gestion estén alineados con
la estrategia de la compaiiia.

Normas Sin informacion en el informe

Desarrollo de habilidades Sin informacioén en el informe

c. ENDESA

Criterio 1: Perspectivas y transparencia

Taxonomia

Politica General de Control y Gestion de Riesgos identifica los distintos tipos de riesgo, financieros y no financieros
(entre otros los operativos, tecnoldgicos, legales, sociales, medio ambientales, politicos y reputacionales, incluidos los
relacionados con la corrupcion) a los que se enfrenta la sociedad, incluyendo entre los financieros o econémicos, los
pasivos contingentes y otros riesgos fuera de balance.

Los riesgos se clasifican en fisicos y de transicion. Los riesgos fisicos se clasifican a su vez en agudos (eventos extremos)
y cronicos
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Registro

Estos impactos se evaluan en términos de importancia (severidad en caso de impactos negativos y magnitud en caso de
los positivos) y probabilidad de ocurrencia, tomando en cuenta tanto impactos positivos como negativos. Se entienden
como impactos reales aquellos que ya han ocurrido y como potenciales aquellos que podrian ocurrir.

Vision
prevision

y | El cambio croénico de las condiciones climaticas expone a ENDESA a otros riesgos y oportunidades como, por ejemplo,

cambios en el régimen de produccion de las diferentes tecnologias, asi como cambios en la demanda eléctrica. En
referencia al proceso de transicion energética hacia un modelo mas sostenible, caracterizado por una progresiva reduccion
de las emisiones de dioxido de carbono (CO2), se identifican riesgos y oportunidades ligados tanto al contexto regulatorio
y normativo, como a la evolucion del desarrollo tecnologico, electrificacion y consecuentes desarrollos de mercado.
ENDESA quiere jugar un rol activo en la transicion, y por ello define en su Plan Estratégico actuaciones facilitadoras,
con el objetivo de aprovechar al maximo las oportunidades que se presenten, identificadas gracias a los analisis realizados
en base a escenarios

De forma similar al analisis realizado para las variables climaticas, es posible realizar un test de stress del Plan Estratégico
(2022-24) considerando los factores potencialmente influidos por el escenario de transicion, con especial referencia al
precio del CO2 (ETS).

Se realizan estudios de vulnerabilidad, mediante los cuales se evalta la exposicion de sus activos a los efectos del cambio
climatico permitiendo adoptar medidas de mitigacion.

Modelos

Endesa tiene establecido un Proceso de Control y Gestion de Riesgos que le permite obtener una vision completa de
todos los riesgos a los que esta expuesta, considerando los efectos de mitigacion entre las diferentes exposiciones y
categorias de los mismos, asi como la elaboracion de la correspondiente informacion de gestion para la toma de
decisiones en términos de riesgo y de empleo adecuado de capital

Informes

Compartir toda la informacion sobre el proyecto que sea relevante para los grupos de interés afectados como condicion
previa para promover un dialogo y relaciones transparentes

Criterio 2: Capacidad, apetito y estrategia

Capacidad | Sin informacion en el informe

Apetito los riesgos se evaluan en base a unos niveles de tolerancia de riesgo establecidos, considerando: exposicion (impactos
climaticos que pueden afectar a las instalaciones), sensibilidad (efectos potenciales y sus consecuencias para los negocios o
instalaciones), y vulnerabilidad (capacidad de adaptacion para superar los impactos del cambio climatico considerando los
requisitos financieros, tecnoldgicos y de conocimiento)

Estrategia 1. Prevencién del riesgo (Risk prevention): incluye las acciones que permiten reducir la probabilidad de perder

elementos de red como consecuencia de un evento, y/o de minimizar su impacto, e incluye actuaciones con el
objetivo de aumentar la robustez de las infraestructuras, asi como actuaciones de mantenimiento.

2. Preparacion (Readiness): incluye todas las actuaciones que tienen como objetivo mejorar la inmediatez con la que
se identifica un evento potencialmente critico, y asegurar la coordinacién con Proteccion Civil y administracion
local, asi como a organizar los recursos una vez se ha producido el fallo en el servicio.

3. Respuesta (Response): incluye la fase de evaluacion de la capacidad operativa de afrontar una emergencia una vez
se produce el evento extremo, considerando tanto la capacidad de movilizar recursos operativos sobre el terreno,
como la posibilidad de realizar maniobras telecomandadas de realimentacion a través de conexiones en backup.

4. Recuperacion (Recovery): es la tlltima fase, que tiene como objetivo la vuelta al servicio de la red, lo antes posible,
en condiciones de funcionamiento habitual, en aquellos casos en los que el evento extremo haya provocado
interrupciones del servicio a pesar de todas las medidas adoptadas de forma preventiva.

El Sistema de Control Interno y de Gestion de Riesgos obedece a un modelo basado, por una parte, en el estudio permanente
del perfil de riesgo, aplicando las mejores practicas actuales en el sector energético o de referencia en la gestion de riesgos,
en criterios de homogeneidad de las mediciones dentro de la misma tipologia de riesgo, en la separacion entre gestores y
controllers de riesgo, y, por otra parte, en asegurar la conexion entre el riesgo asumido y los recursos necesarios para operar
los negocios respetando siempre un adecuado equilibrio entre el riesgo asumido y los objetivos

Criterio 3: Decisiones y procesos

Decisiones enfoque “basado en el riesgo” que considera el analisis del riesgo empresarial como el paso basico de todas las
decisiones estratégicas
Optimizacién Las acciones estratégicas de la compaifiia permiten mitigar los riesgos potenciales y aprovechar las oportunidades

proporcionadas por las variables de la transicion energética.
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Procesos

Sin informacion en el informe

Criterio 4: Organizacién y gobernanza del riesgo

Organizacion

Sin informacion en el informe

Perfil funcién

ENDESA dispone de una unidad organizativa responsable de guiar la transformacion digital de la compaiiia
por lo que estos riesgos se gestionan mediante una serie de medidas desarrolladas por Digital Solutions.

Criterio 5: Cultura del riesgo y transformacion del rendimiento

Cultura Todos los niveles organizativos estan involucrados en el proceso de identificacion y evaluacion de riesgos, de forma
coordinada y dirigida por el Sistema de Control de Riesgos de la compaiiia.
La gestion y supervision de riesgos se lleva a cabo por diferentes Unidades que se coordinan a través de las reuniones
trimestrales del Grupo de Trabajo de Coordinacion de Riesgos, en el cual se integra el Area de Asuntos Fiscales a través
de su responsable.

Normas Sin informacion en el informe

Desarrollo de | ENDESA trabaja desde hace mas de una década con la intencién de avanzar renovando el conocimiento y reducir al

habilidades maximo la vulnerabilidad frente al cambio climatico de todas sus instalaciones, compartir € intercambiar impresiones

de los resultados obtenidos, y fomentar asi el continuo aprendizaje y la resiliencia climatica que permita optimizar la
gestion de sus negocios

Ademas, ENDESA impulsa la difusion de la cultura y habilidades digitales entre sus empleados para apoyar la
transformacion digital y minimizar los riesgos asociados.

se promueven las iniciativas necesarias para la adecuada difusion y formacion del personal, de modo que los miembros
de la compaiiia puedan cumplir adecuadamente con lo previsto en la normativa

d. NATURGY

Criterio 1: Perspectivas y transparencia

Taxonomia Naturgy ha definido en el Mapa de Riesgos del afio 2021 cuatro tipologias de riesgo: Econémicos, Financieros,
Operativos y de Reputacion/Sostenibilidad
La compafiia esta en constante valoracion de los riesgos emergentes que puedan tener un impacto significativo
a largo plazo en el negocio.

Registro Sin informacioén en el informe

Visién y prevision

Sistema de Medicion de Riesgos: tiene como cometido cuantificar, de forma recurrente y con base
probabilistica, la posicion en riesgo asumida a nivel global para las diferentes categorias de riesgo de mercado.
Para ello, lleva a cabo andlisis de riesgos correlacionados, andlisis de sensibilidad y pruebas de estrés para los
principales riesgos identificados.

Para las tipologias riesgo operativo y reputacional/sostenibilidad se aplica, en general, una evaluacion de la
posicion de riesgo mediante mapas de calor

Para las tipologias de riesgo econdémico y financiero se aplica una evaluacion de riesgo por modelizacion
cuantitativa.

Modelos

Las herramientas que permiten a la compaifiia una mejora continua en el proceso de identificacion,
caracterizacion y determinacion del perfil de riesgo de Naturgy son:

1. Politica Global de Control y Gestion de Riesgos

2. Mapa Corporativo de Riesgos

3. Otros mapas de riesgos

4. Sistemas de medicion de riesgos
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Estocastica: generacion de sendas de evolucion de las magnitudes mas relevantes, tomando como riesgo la
maxima desviacion respecto al escenario de referencia, de acuerdo a un nivel de confianza predeterminado.
Las magnitudes mencionadas son, tipicamente, ebitda, beneficio después de impuestos, cash-flow o valor.
Escenarios: analisis del impacto respecto al escenario de referencia de un nimero limitado de posibles
incidencias.

Mapa de calor: se valoran los factores de riesgo mas relevantes de cada categoria de riesgo, cuantificando el
impacto y la probabilidad de ocurrencia para cada uno.

Informes

Sin informacion en el informe

Criterio 2: Capacidad, apetito y estrategia

Capacidad

La finalidad ultima es la de asegurar que el nivel de exposicion al riesgo asumido por Naturgy en el desarrollo de sus
actividades sea congruente con el perfil global de riesgo objetivo definido y con la consecucion de los objetivos anuales
y estratégicos.

Naturgy analiza su perfil global de riesgo seglin el potencial impacto sobre sus estados financieros. Con ello, determina
el maximo nivel aceptado de exposicion al riesgo, asi como los limites admisibles para su gestion.

Apetito

Risk Appetite: definicion de la tolerancia al riesgo a través de la fijacion de limites para las categorias de riesgo mas
relevantes, por naturaleza del riesgo y por negocio en funcion de los objetivos.

Estrategia

Sin informacion en el informe

Criterio 3: Decisiones y procesos

Decisiones Sin informacioén en el informe

Optimizacion Adicionalmente, cada unidad de negocio cuenta con informacion especifica de los principales tipos de riesgos que le
pueden afectar. Con ello, se busca facilitar el proceso de toma de decisiones lo que, a su vez, redunda de forma positiva
en la compaifiia pues mejora su rentabilidad, la predictibilidad en su comportamiento y su eficiencia.

Procesos Existen procesos de gestion de riesgos para cada uno de las subcategorias de los riesgos.

Criterio 4: Organizacion y gobernanza del riesgo

Organizacion

Sin informacion en el informe

Perfil funcién

Cuenta para ello con diferentes organismos, con ambitos de responsabilidad claramente identificados, lo que permite
garantizar la predictibilidad y la sostenibilidad en el desempefio operativo y financiero de la compaiia.

Criterio 5: Cultura del riesgo y transformacion del rendimiento

Cultura Naturgy dispone de un marco que integra la vision de gobierno, riesgos y cumplimiento posibilitando una vision
integrada de los procesos del grupo, los controles existentes sobre los mismos y el riesgo asociado

Normas Sin informacioén en el informe

Desarrollo de | Sin informacién en el informe

habilidades

e. RED ELECTRICA

Criterio 1: Perspectivas y transparencia
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Taxonomia Los tipos de riesgos a los que se enfrenta el Grupo Red Eléctrica en la consecucion de sus estrategias y objetivos se pueden
clasificar en: Riesgos Estratégicos ,Operacionales, Financieros,

Registro Como criterio general de la gestion de riesgos, se considera que todos aquellos riesgos que amenacen el logro de las
estrategias y objetivos del Grupo Red Eléctrica deberan alcanzar un valor probabilidad / impacto de nivel bajo, conforme
a los niveles de probabilidad e impacto establecidos.

Vision Sin informacion en el informe

prevision

Modelos Sin informacion en el informe

Informes Generar confianza en los grupos de interés informando con transparencia sobre los riesgos del Grupo y las actuaciones

desarrolladas para su gestion y control
Adopcion de las mejores practicas en sostenibilidad, buen gobierno y transparencia, para velar por la proteccion de los
mas altos estandares de reputacion corporativa y demas aspectos necesarios para la generaciéon de confianza en el Grupo.

Criterio 2: Capacidad, apetito y estrategia

Capacidad Sin informacion en el informe

Apetito También como criterio general de gestion de riesgos, el nivel de riesgo global agregado del Grupo, determinado como
resultado de agregar estadisticamente los riesgos individuales, no debera superar el nivel global establecido para cada una
de las categorias de impacto contempladas en el Sistema de Gestion Integral de Riesgos: suministro eléctrico (o la categoria
equivalente en funcion de la actividad de cada empresa del Grupo), reputacion, plan estratégico y pérdida economica.

Estrategia Garantizar que se desarrollan actuaciones de mitigacion de los riesgos cuya valoracion exceda de los niveles considerados

como aceptables, teniendo en cuenta la capacidad de actuacion que el Grupo tiene sobre ellos, hasta conducirlos en lo
posible al nivel aceptable. Asimismo, los riesgos de nivel aceptable deberan disponer de las actuaciones necesarias para
mantenerse en dicho nivel

Con caracter general la gestion de los riesgos debe realizarse con criterios de coherencia entre la importancia del riesgo y
el coste y los medios necesarios para reducirlo.

Criterio 3: Decisiones y procesos

Decisiones Desarrollo de procesos de diligencia debida para la evaluacion de operaciones corporativas que pongan de manifiesto
las contingencias de las mismas y faciliten la toma de decisiones por los érganos de gobierno.

Optimizacion Sin informacion en el informe

Procesos Sin informacion en el informe

Criterio 4: Organizacion y gobernanza del riesgo

Organizacion Es responsabilidad de todas las personas que forman parte del Grupo RE cumplir con esta Politica en el ejercicio de
sus funciones y responsabilidades, y en todos los ambitos profesionales en los que representen a la organizacion.
Perfil funcion Sin informacion en el informe

Criterio 5: Cultura del riesgo y transformacion del rendimiento

Cultura

Promover una cultura de gestion del riesgo en las sociedades del Grupo que facilite la integracion del analisis de
riesgos en la gestion de procesos y en la toma de decisiones.

Velar porque los organos encargados del control de los riesgos (Comité Ejecutivo, Comision de Auditoria y
Consejo de Administracion) estén adecuadamente informados de la situacion de los mismos
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Normas

Sin informacion en el informe
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