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l. RESUMEN

Este trabajo estudia los riesgos empresarialeso cemprincipal problema
presente en una empresa durante toda su actibagdto de los mismos, el que goza
de mayor relevancia es el riesgo financiero ya guogloba cualquier conflicto que
puede existir en la basqueda de inversiones y dinaidn. Por ello, una de las tareas
principales de la empresa consiste en desarrallarejor herramienta para la gestion de
los riesgos financieros. Algunas entidades soncesstas en la gestion de los riesgos
financieros, como es el caso de las entidadesédit@ry las entidades aseguradoras, en
las que la gestion forma el eje de su actividadresgpial. De ahi a que estas entidades
gocen de una metodologia muy variada para la ntegicélculo y estimacion de los
riesgos. A pesar de la existencia de meétodos, igine siendo necesario un desarrollo
de la metodologia para encontrar aquellos model®s ppyedan aportar la maxima

informacion posible.

Abstract

This paper studies the business risk as the nralrigm present in a company
during its all activity. Among them, the most redet is the financial risk as it
encompasses any conflict that may exist in theckefor investment and financing.
Therefore, one of the main tasks of the companyoigievelop the best tool for
managing financial risks. Some entities are spstsaln the management of financial
risks, such as credit institutions and insuranceygamies, where management is the
core of their business. This is the reason whyetlesdities enjoy a varied methodology
for the measurement, calculation and estimationisids. In spite of the existence of
methods, even a development of the methodologtillisiecessary to find models that

can provide as much information as possible.
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1. INTRODUCCION

1.1. Objetivos

El presente trabajo de investigacidbn que presergasgobasa en el analisis y
valoracion de los riesgos empresariales como fupniteipal de los problemas que
surgen en el seno de una empresa. Dentro de kgosiempresariales, son los riesgos
financieros los que mas preocupan a una empres&@a de desarrollar su actividad,
de forma que nos vamos a centrar en ellos paracwéles son los riesgos mas

caracteristicos actualmente.

Una vez que se hayan identificado y analizado es#sgos, el objetivo principal
gue se persigue es el desarrollo de las herramidptgestion de los riesgos financieros
en todo tipo de empresas, en especial, en lasadesdde crédito y las entidades
aseguradoras. De esta forma, presentamos los nsé&adentes actualmente, como se
realizan, sus ventajas e inconvenientes, de mageeaasi se pueda alcanzar la

eficiencia en la gestion.

1.2. Metodologia

Para la consecucion de los objetivos hemos realigad revision bibliografica de
revistas, articulos, temarios y libros para obtdaanformacion necesaria con la que
definir los riesgos, su gestion y su analisis.ifarmacion obtenida se ha procesado de
tal forma que siga un orden acorde con la estraalet trabajo. Para el uso de esta
informacion se han seleccionado las fuentes mé&amles en cuanto al riesgo

financiero se refiere.

1.3. Interés de la cuestion

El interés del estudio de este tema se deriva démf@ortancia que existe
actualmente de optimizar cada uno de los procesagestion dentro de una empresa.
Esto es asi debido a la reciente crisis economieahq afectado a la gran mayoria de
empresas en el mercado espafiol. La misidbn quentiahera las empresas es hacer

eficiente cualquier actividad, procedimiento o cohdel que participe la empresa.

La gestion de los riesgos pasaria a formar la taleatro de los procedimientos a
optimizar, con mayor relevancia, puesto que la mayae los problemas que surgen en

la empresa se derivan de los riesgos a los quensets la empresa. Esta gestion va a



ser de las principales decisiones que tenga quarttamempresa y mas aun en un

entorno econdémico como el que presentamos actusdmen

1.4.Estructura

En primer lugar, enfocamos este trabajo de fornmmeemgéd definiendo qué es un
riesgo y los tipos que se pueden encontrar genenénen la empresa. Tras esto vemos
como afectan los riesgos a la empresa y como \&rildea cabo una gestion general de

estos mediante la toma de decisiones del departardemiesgos correspondiente.

Una vez sentadas las ideas generales, pasamosaa d&los riesgos financieros,

sus caracteristicas y los distintos tipos. Esttepaicia el cuerpo del trabajo.

Posteriormente analizamos el proceso de gestidgiesigos financieros. Definimos
gue entendemos como gestion de riesgos financierdsterminamos las fases del
proceso entre las que podemos destacar las ddsriartmas de medicion de riesgos, es
decir, como se estima el impacto de los riesgodaeempresa; y los métodos de
administracion del riesgo, es decir, una vez ifieatios y cuantificados los riesgos que
hace la empresa para evadir sus efectos.

Finalmente, para mostrar casos especiales en t@meke los riesgos financieros,
hacemos referencia a dos casos en los que lamsstiéonvierte en la propia actividad
de la empresa. Estos son los casos de las entidbdlesédito y las entidades
aseguradoras. De estas entidades hablaremos degldasdad que presentan en las

formas de medicién y analisis de los riesgos fir@ns.



2. ESTADO DE LA CUESTION

Hoy en dia la mayor parte de la economia mundiatlseve en base a la actividad
gue realizan las empresas. Las empresas siguemdelordeterminado y pertenecen a
diferentes sectores en funcion de su actividad ftas tienen en comun la posesion
de una misién, unos objetivos, diferentes politizama estrategia, y en base a estos

elementos guian su actividad.

¢Es sencilla la toma de decisiones sobre las datles a realizar en el ambito
empresarial? Todas las decisiones que se tomahsem@ de una empresa tienen que
estar analizadas y estudiadas de forma exhaustva gumplir con los objetivos
marcados, lo cual conlleva que esta tarea searacesp arduo y complejo. Este
proceso se convierte en el eje principal de lasresag ya que cada decision tomada va
a tener sus consecuencias dentro de ella y enrehdte Este trabajo se centra en de las

partes a tener en cuenta en este proceso: I09$iesg

Cualquier actividad empresarial lleva asociadaiesgo, y no se debe comenzar
ninguna actividad en la empresa sin previamentkzan&l riesgo que conlleva. Es por
ello que la gestidon eficiente de los riesgos es @oydia una preocupacion de gran
importancia para las empresas, como afirma Ber(lE9%7): “la grieta pequefia mas
grande en la armadura corporativa es la direcci@rébsgos.

Pero, cuando hablamos de riesgo, ¢a qué hacereosneh?

2.1.¢Qué es el riesgo?

El riesgo es la situacion en la que las personealifan un problema que va
asociado a la probabilidad de que se produzcamasi®@onsecuencias derivadas del
mismo. A su vez, las personas también van a ideantiina serie de soluciones a este
problema, lo que les va a permitir disminuir lo indx posible los efectos de este en la
empresa. Por tanto, podemos considerar riesgoitaaibn de un problema con sus
soluciones diversas en una linea divisoria entubrealmente es cierto y ocurre, y 1o

que considerariamos algo inusual y ambiguo (FranRD11).

De hecho, frecuentemente se considera que el reegge como una consecuencia

gue no sabemos si ocurrira 0 no, que deriva derarepo de toma de decisiones de la



empresa. Como ya hablamos previamente, estas alexssiestan asociadas a la
probabilidad de que ocurran ciertas situaciones, sgudefiniria como el porcentaje de
casos en los que adoptando esa misma decisiomslagenismas consecuencias. La
informacion de la que disponemos a la hora de tastas decisiones influye en el

riesgo y en el tipo de probabilidad a tener en tauen

* Probabilidad subjetiva. Hace referencia a la posibilidad de que algo acarnr
el futuro desde el punto de vista del individuo.

* Probabilidad objetiva. Se refiere a la posibilidad de que ocurra algo
determinado, establecido en datos y con conse@ageimdiscutibles. Estos datos

pueden ser mostrados en registros de actividad@nete

Otros como Guzman (2014) consideran que el riesgandnegocio es la situacion
en la que los flujos de efectivo de una empresarsarficientes para cubrir los gastos
de las operaciones que lleva a cabo de forma orditea empresa. Dentro de estos
gastos encontramos los impuestos, los salarios,rdparaciones, el alquiler, el
transporte y la venta, los gastos administrativisygastos generales. Carecer del flujo
de efectivo suficiente para hacer frente a estegaumenta la probabilidad de que la
empresa no alcance sus objetivos. Esta situacidtujds insuficientes va asociada a
una probabilidad y es a esta probabilidad a lahgquen referencia con la idea de riesgo

empresarial. Considerariamos dos grupos generalesstjos empresariales:
* Riesgos sisteméaticos

El riesgo sistematico representa la posibilidadgde todas las empresas del
mercado o0 de la economia experimenten una crist®sion o el mismo problema.
Todas las empresas pertenecientes al mismo meveada ser afectadas por este tipo
de riesgo. Podemos considerar dentro de esteaspackcidentes, las guerras, las crisis y

los desastres naturales.

* Riesgos no sistematicos

El riesgo no sistematico hace referencia a la fniddad de que un negocio o
empresa en particular tenga un problema. Como poslever, mientras el riesgo
sistematico afecta a todas las empresas de la nigmma, en este caso la afeccion
sobre las empresas varia debido a que depende tenéa de decisiones sobre la



organizacion y gestion de la empresa, por lo tafgotara a cada una en funcion de su

plan estratégico.

2.2. ;Como afecta el riesgo?

Una vez definido el riesgo como un problema, yaeseal ambito financiero o de
gestion de la empresa, asociado a una probabitidague ocurra, bien de la misma
forma para todo el mercado o de forma diferenciadmos a analizar como afecta la
presencia de un riesgo en la actividad de la eraprgs$ riesgo es un factor medible en
cifras y afecta negativamente al valor de una esaprén un supuesto, si encontramos
dos empresas iguales, la que tenga un menor reveesigo va a valer mas que la que

tiene una exposicion superior a un riesgo.

La tarea ardua de controlar, cuantificar y soluaia riesgo es fundamental para la
empresa, ya no solo por hacer de la empresa urtioed® éxito si no por maximizar el

valor de la misma.

2.3. Tipos de riesgos empresariales

Existen numerosas clasificaciones de riesgos eruatss asi como infinidad de
riesgos dentro de una empresa. Algunos (Mejia, )20@6sideran todos los riesgos en
una misma escala, otros (Aventin, 2007) los clzesifien funcion de si son puros o
especulativos. Como el objeto de este trabajoiasipalmente la observacion, estudio
y gestidén de los riesgos financieros de la emp@sdineas generales podemos definir

los siguientes riesgos:

2.3.1. Clasificaciéon general

* Riesgo puro: el riesgo puro son aquellos riesgos que siempiginan una
pérdida.

* Riesgo especulativo:son todos aquellos riesgos que cuando se matanali
pueden dar lugar a un beneficio 0 a una pérdida.

* Riesgo sistematico:riesgos conefecto general en todas las empresas del
mercado.

* Riesgo no sistematicoriesgos que afectan a la empresa de forma eseyific

diferenciada.



2.3.2. Clasificacion por su origen

* Riesgos externosHace referencia a todos aquellos riesgos que aterde

factores exteriores a la empresa, es decir, quependen de ella. Estos factores

ajenos pueden ser: pais, su naturaleza, la regaiudad, ademas del sector, la

industria y condiciones econdémicas, politicas, aesi y culturales.

Considerando estos factores podriamos dividir egegos en:

Riesgo por la naturaleza: riesgos meteorolégicoslimaticos como
lluvias, huracanes, sequias, etc., que afectaiged e objetivos.

Riesgos por el Pais: condiciones econdmicas, qemiti sociales y
culturales de un pais que afectan y determinarern#abilidad de las
inversiones, puesto que situaciones beligerantgeligrosas del pais
pueden disminuir mucho las operaciones que senleveabo tanto

dentro como fuera del pais.

* Riesgos internos.Son todos aquellos riesgos generados en la empogsa

consecuencia de las decisiones que se toman yaiiVedad que es realizada

por la misma:

Riesgo estratégico: son los problemas que surgaiz ae la definicion
de planes, estructuras y programas de forma errOfgabién surge
cuando existe una equivocada distribucién de lgsirses, una mala
adaptacion de la estructura a los cambios de lo®rés internos y
externos, asi como una direccion estratégica désvia

Riesgo operativo: es la posibilidad de que se moalu pérdidas en la
consecucion de los procedimientos y actividadds @enpresa por fallos
en los mismos ya sea bien a causa de una malérgdstios mismos por
parte del personal o bien por una mala elaborad#los pasos a seguir
en los procesos.

Riesgo financiero (Guzman, 2014): se habla de oiéisgnciero cuando
se carece de los flujos de caja suficientes pacarifeente a las deudas

de la empresa a corto plazo asi como otros tipodedelas. Pero, el



riesgo financiero no hace referencia a la situa@énsi, sino a la
posibilidad de que esto ocurra, y como consecugnoige pueda llegar
a pagar a los acreedores o cumplir con otros camipos de caracter
financiero. Por tanto el caracter de estos riefigasicieros va enlazado
a la cantidad de pasivo que una empresa tiendipareiar su actividad
empresarial, y aumenta a medida que aumenta &lopadsila empresa.
Riesgo legal: tiene en cuenta cualquier tipo ddlproa o pérdida que
surge de la ley, su aplicacion o su interpretadior. un lado, podemos
tener en cuenta todos los riesgos que supone pdaaitan de la actividad
empresarial a las normativas y por otro lado, agdds errores posibles
gue se pueden dar al interpretar las normas, aso dos errores de
legitimidad de la documentacion empresarial. Puadgobarse en este
riesgo los incumplimientos contractuales de lassg®as ajenas a la
empresa de los compromisos que tengan con ella.riesigo se suele
representar en demandas y sanciones.

Riesgo tecnologico: podemos englobarlo desde dotides: el
“hardware” y el “software”. Respecto el hardwarkriesgo esta en no
mantener actualizados los equipos de trabajo detopal y las
instalaciones de la empresa para una actividadefidsnte. Por el lado
del software, de la misma forma supone un riesgomamtenerlo
actualizado, asi como no contar con un sistemaateqeion del mismo,
ya que es frecuente la presencia de virus o hacfjaes puedan
introducirse en las bases de datos e incluso riof@macion. En este
ambito es muy importante también el sistema dedelenicaciones de
la empresa ya que es un factor relevante en tamosrbitos de la
actividad empresarial.

Riesgos laborales: hace referencia a los trabaagdtanto accidentes de
trabajo como enfermedades de los trabajadores gtaafdanto a los
propios empleados como a la actividad empresarial.

Riesgos fisicos: son todos los dafios de carasieofén los activos de la
empresa por ejemplo: cortocircuitos, explosionsgds, dafios en la
maquinaria, dafios en equipos por su actividad, gor disefo,
fabricacion, montaje o mantenimiento; deteriorgomluctos y dafios en

vehiculos.



Teniendo una idea de cuales son los riesgos masinesmen la empresa, lo

importante ahora es la gestidon de estos para cadtar sus efectos.

2.4. Gestion de los riesgos empresariales.

Una de las fases méas importantes de la determmaigdla estrategia de una
empresa lo ocupa la decision sobre que sistemgsed®n de riesgos se van a utilizar
para hacer frente a sus efectos. De las conseasenmdrivadas de los riesgos
anteriormente citados podemos deducir que, sinoareato y eficiente analisis de los

riesgos, la actividad de la empresa no resultaneficiosa.

En la actualidad podemos observar como grandesanady pequefias empresas
gue han sido consistentemente estructuradas ciporano llevar a cabo un estudio y
analisis correcto de estos riesgos y de sus coese@s. La gestion del riesgo

empresarial ha pasado a ser un deber en toda empres

Es dificil determinar las distintas fases que laaftie seguir para tener una gestion
de riesgos eficiente, pero las herramientas prabegp para realizarlo serian todas

aguellas que permitan:

- Efectuar una investigacion integral del riesgo gs& tomando la empresa con
sus consumidores usuales, de acuerdo con el saaary nivel de compromiso

existente.

« Tener en cuenta avisos de los consumidores degeesmsobre el cambio en el

riesgo.

« Buscar nuevos usuarios con poca probabilidad deriptmiento de contratos,
como las actividades de impago o de cese, quent@nesecuencias adversas en

la empresa.

+ Mantener unidas las bases de datos de la emps&gntro de control con la
gestion de los riesgos para hacer que el conttolasgo sea lo mas mecanico y

seguro posible.

« Garantizar la solvencia de la empresa.



Como podemos ver es muy amplia la variedad de agesgie pueden estar
presentes en una empresa y es por ello por lo queentraré en exclusiva en las
dificultades que suponen para la empresa los efigancieros. También se realizara
un estudio de los métodos mas comunes de gestidestds riesgos y de forma
complementaria, haré referencia especial a la a@este los mismos en entidades

bancarias y aseguradoras.



3. RIESGOS FINANCIEROS

3.1. Definicion

Como ya he mencionado previamente, el riesgo fieemcconsiste en la
probabilidad que tiene una empresa de carecer déus de caja suficientes para
pagar a los acreedores y cumplir con otros comasrile caracter financiero. Es muy
importante el control de los pasivos de la emppsala presencia de estos riesgos
financieros, puesto que son elementos que seagrkatide forma directa, si aumenta el

pasivo aumenta el riesgo.
El riesgo financiero tiene tres componentes prialeif

« El coste y la disponibilidad que tiene la empresacdpital para satisfacer las
deudas.

« La planificacién y programacion de las necesidai#edinero de la empresa para
poder satisfacerlas.

+ La capacidad para mantener el capital contabldigualez de la misma.

Sintetizando la definiciébn de riesgo financieroteesonsiste en la posibilidad de
que los activos financieros de la empresa pierdéor (Martinez, 2012). La presencia
de riesgos hace que el valor de estos activos searnpuesto que va asociado a la

rentabilidad. Si su rentabilidad baja su valor tetmb

La idea general que existe sobre los riesgos fiaevghace que existan numerosas
clasificaciones de los mismos, algunas incluso iefidd los citados riesgos
empresariales dentro de la categoria de financiétag que tener en cuenta que las
diferentes inversiones de la empresa estan reldésnentre si y que por tanto los
riesgos que afecten a una de estas inversionesmpy®dvocar una afeccion en las
demas. Podemos establecer por tanto que los rieggosccionan y se relacionan entre

si, y de ahi que sea tan compleja la clasificag@&tos mismos.

3.2. Clasificacion
A pesar de las diferentes clasificaciones (HernAnd®913) que podemos

encontrar, la mas correcta seria aquella que wnéescuenta la definicion dada sin



incluir aquellos riesgos causados por la activideda empresa o por factores externos.
Es decir, bastaria con tener en cuenta las situegiadversas que se pueden dar en el
ambito financiero de la empresa. Es por ello pogle los riesgos financieros se

clasifican del siguiente modo (Ayala, 2005):

3.2.1. Riesgo de mercado

Los movimientos que se producen en el mercado (wetatss, es decir,
movimientos en los precios de las rentas varialhegerias primas, tipos de cambio,
tipos de interés, etc., hacen que exista un rigsga la empresa de sufrir pérdidas
debido a la incertidumbre que generan estos camBlagesgo de mercado, por tanto,
es la probabilidad de que el valor de la carteréadampresa, ya sea de inversion o de
negocio, se vea reducido debido al cambio desfal®ren el valor de los distintos
factores del mercado. Por tanto, dentro de estmoda de riesgo financiero podemos

englobar varios tipos:

= Riesgo de tipo de interés: es todo riesgo vinculddmmbio de los tipos de
interés. La intensidad de este riesgo va a depetaldipo de inversion que
la empresa haya realizado, en algunos casos lesara que baje y en otros

gue suba.

= Riesgo de tipo de cambio o riesgo de divisas: tagresas no solo trabajan
con la moneda del pais donde se constituyeronugasgelen llevar a cabo
operaciones en el mercado internacional en el guee ruenta con una unica
moneda. Por ello, las empresas tienen el riesgpudeel tipo de cambio de

las divisas, que no es constante, fluctie en guigier

= Riesgo de mercancia: se da cuando el precio gedosictos basicos cambia

de forma desfavorable para la empresa.

= Riesgo de mercado: estrictamente hablando, estgoriecurre debido al
cambio que se puede producir en el valor de ingntios financieros como

acciones, bonos, productos derivados, que la emfiegge en posesion.



3.2.2. Riesgo de crédito

Es aquel que una empresa sufre debido a que lésspawn las que contrata
incumplen las obligaciones que tienen, de tal fogua hacen que surja la posibilidad
de que la empresa incurra en pérdidas. Dentro tds ebligaciones que se incumplen
suelen estar generalmente el retraso en el payorpago de cuantias nominales o de
intereses. Debido a los incumplimientos, las péslidue puede llegar a sufrir la
empresa comprenden la pérdida de cuantias noming@slida de intereses,

disminucién de flujos de caja, etc.

3.2.3. Riesgo de liquidez

La liquidez es uno de los factores mas importagtesuna empresa debe tener. La
liquidez es el dinero en efectivo o dinero liquidoe la empresa posee. Con este
efectivo las empresas cumplen las obligacionesre qiazo con los proveedores,
acreedores, etc. El riesgo de liquidez se da cyamgesar de que una empresa tenga
activos, tiene una falta de dinero en caja o efegara hacer frente a estas obligaciones
a corto plazo, ya que no va a poder vender losaten ese plazo o venderlos a la

cuantia necesaria. Podemos hablar de dos tipassg®e de liquidez:

+ Riesgo de liquidez de activos: se da en aguellssscan los que no es posible la
venta de los activos de la empresa en el mercatdose puede dar la venta de
los mismos pero a un precio que la empresa no denasia apropiado o

suficiente para sufragar los pasivos a corto plazo.

+ Riesgo de liquidez de financiacion: se da en Ie®€&n los que los pasivos no
pueden ser saldados a tiempo de vencimiento oduiemo pueden satisfacerse

completamente por su valor.

A pesar de que consideramos estos riesgos conpoit@gpales riesgos financieros,
existen otros tipos de riesgos de la misma indale podrian incluirse en esta
clasificacibn como son el riesgo operacional, quea definimos anteriormente es la
posibilidad de que se produzcan pérdidas en laecon&n de los procedimientos y
actividades de la empresa por fallos en los mispaosea bien a causa de una mala
gestion de los mismos por parte del personal o pa@nuna mala elaboracion de los
pasos a seguir en los procesos; el riesgo legaltigne en cuenta cualquier tipo de
problema o pérdida que surge de la ley, su apboagisu interpretacion; y riesgo de

insuficiencia patrimonial que engloba los casokemue se carece de capital suficiente



para hacer frente a las operaciones de la empgeseeralmente los riesgos financieros

mas frecuentes son los definidos anteriormente.

Una vez que hemos hablado de los distintos tiposiesgos financieros que
podriamos considerar que generalmente una emptresie sufrir hay que tener en
cuenta que no todos van a afectar con la mismasia®d a la misma. Es por ello por lo
que es necesario clasificar estos riesgos en fand® su intensidad y frecuencia
(Aventin, 2007), de tal forma que tendriamos treggs en funcién de las posibles
pérdidas econdmicas que se puedan dar:

* Riesgos levesson aquéllos cuyo efecto sobre la empresa enirt@snde
pérdidas no afecta de forma considerable en elmsan a ser riesgos con
pérdidas asumibles.

» Riesgos graves suponen pérdidas que llevan a la empresa a tquer
endeudarse y solo van a ser asumidos por la empussalo cumplan unos
requisitos especificos establecidos por la empresa.

* Riesgos muy gravesson los riesgos mas dificiles de asumir puestopyeden

suponer la quiebra y el cierre de la empresa.



4. GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS.

Como se ha podido observar, uno de los pilarecipales en toda empresa es la
gestion de los riesgos financieros de forma efteielin la época en que vivimos solo es
posible la eficiencia de la gestion si se cuenta ks herramientas adecuadas de
medicion, control y valoracion de los riesgos. Pgre estas herramientas sean
adecuadas es necesario que las mismas lleven umsagio de cada uno de estos
riesgos mostrando su evolucién y sus cambios,|dertaa que la empresa pueda tomar

las decisiones oportunas en todo momento.

¢ En gué consiste la gestidon de riesgos financidtes? procedimiento mediante el
cual, cualquier tipo de empresa, trata de medniesigo y confeccionar y poner en
marcha actuaciones para gestionarlo. Como hemds, dlgunos riesgos pueden ser
asumidos por la empresa mientras que otros no.esiog de los riesgos se basa en
aquellos que pueden ser asumidos con los medios dge dispone la empresa.

Estos medios hacen alusion a todas las posibilddgde tiene la empresa de cubrir
estos riesgos en el mercado, como por ejemplo med@ compra y venta de productos
derivados y acciones. Los productos derivados a@srelementos mas frecuentes en la
gestion de riesgos financieros. Hablamos de producdkerivados como aquellos
productos que cotizan y se usan en mercados ferascbien establecidos y seguros.
Entre estos productos derivados podemos enconttaro§, opciones, forwards y
swaps. También existen los derivados OTC o “Overctbunter” que son aquellos que

pueden contratarse fuera del mercado medianteuerdentre los contratantes.

Ademas, al ser la actividad empresarial un circaitengranaje en el que todas las
artes estan conectadas y afectan unas a otrasstiargde los riesgos se relaciona con
las finanzas corporativas. Son dos las formas dexidn con estas: por un lado, la
toma de decisiones que se ha llevado a cabo, cemiardos al principio, va a afectar la
forma que tiene la empresa de invertir y finaneagspor otro lado, al ocasionar los
riesgos una pérdida de valor de los activos denlaresa y de la empresa en general, la
gestion de los riesgos trata de mantener o aumehtaor de los mismos, como las

finanzas de la misma forma tratan de hacer.



Para que la gestion que se vaya a llevar a cabefisaa es necesario que se sigan
una serie de fases durante el proceso. Algunos (@CA010) consideran como fases

indispensables en este procedimiento las siguientes

4.1. Identificacion del riesgo
Es la fase indispensable para poder proceder ainsemto de los riesgos y esta

insertado dentro de la estrategia y planes defsnaw la empresa.

La mejor forma de proceder a la identificacion estip de cero observando las
consecuencias de las decisiones tomadas, sin tenercuenta las diferentes
clasificaciones que existen de riesgos. De estadpse analizan todas las decisiones de
la empresa y se ve como pueden afectar a todoénsbisos. En otras palabras, para
poder definir un riesgo lo importante es saberalasa del mismo, y sus causas como

venimos diciendo son las decisiones que se hardimerala empresa.

Muchas empresas Unicamente tienen en cuenta,liabressta tarea, los riesgos de
manera individualizada, de forma que establecetalsa y proponen un sistema de
control sobre el area o departamento de donde .skgje no suele ser, en muchas
ocasiones, una decision correcta, ya que lleva @&rdapresas a centrarse en controlar
ciertas areas sin tener en cuenta la relacion xigeeeentre los distintos riesgos, y por
consiguiente con el resto de areas de la emprestorBa que los focos de atencion de
las empresas tienen que ser diversos y no exclusiv® las areas que sean mas

controvertidas.

Los instrumentos mas utilizados para proceder adéatificacion de riesgos
financieros son los organigramas, inspeccionessticunarios, diagramas de flujos,
entrevistas, etc., que se realizan a los empleados, consumidores y a todo elemento

gue tenga relacién con la empresa.

4.2. Evaluacién y medicion.

La segunda fase del proceso consiste en la medi@briesgo. Esta fase consiste
en la cuantificacion de los riesgos, una base fmeddal y necesaria para llevar a cabo
una gestion eficaz, ya que sin esta se hace dpana la empresa establecer las
herramientas necesarias para hacer frente a kgogeEsta medicion también tiene un
papel importante en la determinaciéon del capitaladempresa que va a garantizar su



solvencia, aunque se encuentre en época de éisidamente como ya hemos dicho va

a ser necesaria la identificacion de los riesgos.

Desde el punto de la clasificacion de los riesgoantieros, podemos analizar
cuales serian sus causas mas comunes. De esta fasn@érdidas originadas por el
riesgo de mercado, en este caso, surgirian deulobios de la oferta y la demanda en el
mercado, que tendria como efectos: bajadas deopréeifuturos, derivados, renta fija o
renta variable. La cuantia de esas pérdidas pleghr b ser mayor que el importe de la
inversion, como se da en los casos de apalancamianbque usualmente es de la
misma cuantia que la inversion realizada. Hay g@merten cuenta también que las
posiciones en las que se encuentre la empresa ymuex ser liquidadas antes de
vencimiento, de forma que al menos tienen la opatad de perder todo lo invertido.
Si nos centramos en el apartado en el que nos waows, la medicion del riesgo de

mercado va a consistir en una estimacion de esdsl@® pérdidas.

En el caso del riesgo de crédito, cuyas pérdidegenauypor un incumplimiento de
las personas con las que se contrata, las pérdiase van a dar van a tener una
cuantia igual a lo establecido en los contratodees los pagos o valores asociados a la
inversion. Es cierto que en algunos casos exigtarshs herramientas de indole legal
gue permite a la empresa recuperar una parte dpélalidas o reducirlas, como el
resarcimiento de los dafios, la devolucion de |@ritgo, etc. Volviendo a la fase del
proceso, para determinar la cuantia de las pérdidasr tanto medir el riesgo de
crédito, es necesario estimar por un lado, la fniidad de que la otra parte incumpla y
por otro lado, la tasa de recuperacion o de pémligatendria la empresa en los casos

en los que exista incumplimiento, es decir, el potaje de la cuantia que perderia.

El riesgo de liquidez por su parte, da lugar a sevée de pérdidas que surgen del
hecho de no tener activos liquidos suficientes paer frente a las obligaciones de
pago a corto plazo. A veces, es cierto que las &aprque no poseen activos liquidos
durante un periodo, aprovechan ese tiempo para@bteas rentabilidad mediante la
obtencion de intereses ya sea en cuentas de alemrroréditos concedidos, o en
inversiones realizadas. Pero, generalmente, elosegp activos liquidos es un riesgo
que puede generar pérdidas a la hora de vendactivss, asi como en los casos en que

se exige el pago de intereses de demora.



En resumen, como ya veniamos diciendo cada tipeesigo va a tener una serie de
herramientas independientes para su estimacion aptiioacion, sin olvidar que
siempre hay que tenerlos todos en cuenta de maoajanta para su control. Las
distintas formas de cuantificacion de estos riesg@sen en comun dos aspectos

principales:

* En todas las materias, las estimaciones que rse vaalizar se van a sostener
con informacién empirica, es decir, factica. No vama poder determinar las pérdidas
futuras con los datos histdricos que tenemos esmpresa, pero al menos van a ser
Utiles para poder estimar. Al no existir informarcip datos en el mercado que sean
fiables, las empresas no pueden evitar que se @didps, de forma que van a utilizar
la informacion que tienen para hacer una estimad@las posibles pérdidas y con ello
establecer medidas para tratar de evitarlas.

* La evaluacion del riesgo se realiza utilizanda amedida Unica. Esta forma de
medicion es el VaR o en inglés, Value at Risk, gjgaifica la maxima pérdida posible
que se puede dar en un periodo de tiempo determidadtro de un intervalo de
confianza. El VaR consiste en dar un determinador\eala maxima pérdida que se
pueda dar y asumir en la empresa. Para ententfaReks necesario que se definan los
siguientes conceptos:

- Los intervalos de confianza son intervalos dondeesmarcaria la
maxima pérdida posible y contiene un nivel de @r#a determinado. El nivel de
confianza es la posibilidad de que ocurra esa nmaxmrdida. Dependiendo de la
estimacion de riesgo que se lleve a cabo se viitizamudistintos niveles de confianza,
aungue generalmente van a ser superiores al 90n%asEdistintas regulaciones de
materia financiera existentes, se establece urv®@p#&ra el riesgo de crédito y un 99%
para el riesgo de mercado.

- Horizonte temporal. La regulacion existente estableomo tiempo
normal diez dias, en el caso del riesgo de mergadn,afio para el riesgo de crédito. El
horizonte va a depender del nivel de liquidez quregan los activos, ya que algunos
podran ser liquidados facilmente en horas, mierguesotros puede llevar mucho mas
tiempo liquidarlos.

- El tercer elemento que comprende el VaR es laillision de las
pérdidas. Las pérdidas que se puedan dar van senpae diferentes tipos de



distribuciones, independientemente de que dedeeun tipo de riesgo u otro, del nivel
de confianza y del horizonte de proyeccion. Algucasos de distribuciones en la
practica son por ejemplo: en el caso del riesgondecado, las pérdidas siguen una
distribucion normal o distribucién histérica (veurppo 1 Anexo [), es decir, la

distribucion empirica que ofrecen los datos hist®i Las pérdidas en un tiempo
determinado van a ser causadas por los cambiogpaeegativo en los precios de
mercado. En el caso de riesgo de crédito, solmsiblp una exposicién a pérdidas, a
diferencia del anterior que podemos obtener bepeficpérdida, de forma que su

distribucion va a ser asimétrica por la derecha guato 2 Anexo I).

Al ser el VaR una herramienta para estimar la maxp@érdida posible, es de
utilidad para determinar la cantidad de capital delee tener y conservar una empresa
para hacer frente a las pérdidas que se pueder Bedar. En el caso de las entidades
aseguradoras por ejemplo, podemos ver como sdexsiadn Solvencia Il, directiva de
regulacion de seguros, que la cuantia de capital debe poseer una empresa
aseguradora tiene que ser suficiente como parar dabmpérdidas de unos 200 afios y
todo ello en base al establecimiento de un nivedaidianza del 99,5% y un horizonte
de proyeccion de 1 afo. Solvencia Il plantea, emciin de las caracteristicas
individuales de cada tipo de riesgo, distintas fwnde distribucion de pérdidas

utilizadas para determinar el VaR.

Finalmente, para cualquier tipo de distribucion gigan las pérdidas, hay que tener
en cuenta la relacién existente entre los distinesyos, y por tanto, la relacién entre
sus pérdidas. Para medir esta relacién se utilizaeaficiente de correlacion. De esta
forma, para que sea precisa la medicion de logategue van a ser asumidos por la
empresa, es necesario que se incorpore esta relagterminada mediante las

correlaciones.

4.2.1.Otras formas de medicion

Hemos visto el VaR como elemento de medicién dgoggpero no es el unico.
Hay una serie de herramientas especiales en lacibiedile los riesgos que van a
complementar el trabajo del VaR. Este es por ejerapkaso del RaR, que se define
como rentabilidad ajustada al riesgo. Esta da Isibpimlad, con los datos de las
mediciones hechas con el VaR, de establecer unaafde medir la rentabilidad sin

tener en cuenta el riesgo y de esta forma, vemsiag inversiones que realiza la



empresa, la rentabilidad que se va a obtener caaparvalor de los riesgos que corre

la misma.

Es muy importante tener en cuenta que el VaR sblesté como una herramienta
de medicién y andlisis del riesgo de mercado yhgusido utilizada también para medir
otros tipos de riesgos, aunque de forma menosivdedebido a las caracteristicas
diferenciadas de los mismos. Es el caso de lzatibn del VaR para la medicion del
riesgo de crédito. Las transacciones de las qugesuestos riesgos no suelen ser
transacciones habituales en la empresa ya quenst@igprender préstamos, depdsitos,
etc., y ademas, el riesgo es de incumplimientolg@que se hace dificil tanto el calculo
de las pérdidas como las liquidaciones de las joss. Es por ello, que en este caso,
han surgido una serie de sistemas que hacen pa@shgear una calificacion a las
diferentes partes contratantes. Esta calificacionsiste en determinar la calidad
crediticia de la contrapartida, basandose en lafbiidades que existen en un futuro de
que finalmente se produzca el incumplimiento. ESttéema tiene como referencia
numerosos indicadores de tipo cuantitativo y catd que surgen de los datos

histéricos de mayor relevancia.

Por tanto, existen diversos elementos que seattilm|ra la medicién de los riesgos
y que son de gran provecho para la gestion de imsos como hemos podido ver con
el VaR, el RaR, el modelo de calificacion de l@sgos o los que veremos mas adelante

como el OpVaR, las copulas o el método Monte Carlo.

Sin embargo, el dinamismo de los mercados finaogsjesu evolucion, la
innovacion existente y otros factores externoscuwifin cualquier tipo de sistema de
gestion y ponen en jaque la fiabilidad de cualqtign de medicién. Para evitar o
disminuir el efecto negativo que esto conlleva,nasy importante que la empresa
desarrolle un sistema de control que reduzca &sgos. Ademas de esto, también es
fundamental la presencia en la empresa de un sislerseguimiento de la evolucion de
los riesgos que dé la informacién suficiente parankjora de las estimaciones de la

cuantia de las pérdidas.

Para cerrar esta fase del proceso podemos cormlhdrlos requisitos clave

(Moreno, 2011) en la medicién de riesgos para apsdluciones practicas, son varios:



- Control, conlleva un control central de los riesgostando de
mejorar las estimaciones y la fiabilidad del sisienasi como
mantenerlos actualizados.

- Sofisticaciéon, aportar diferentes mapas de riesjgoscentrarse en
modelos exclusivos para cada riesgo, de forma gque&ersgan en
cuenta los modelos regulatorios y los desarrollaiola empresa.

- Flexibilidad, consiste en que la empresa permiiadasion en todo
momento de nuevas herramientas y procesos parestedg de los
riesgos sin que se produzca un estancamiento @ meseria.

- Distribucion, implica una distribucion de los rdadbs del modelo a
todos los usuarios de la empresa de forma que twmlaxzcan a que
se enfrenta la empresa.

- Costes, tratar de minimizar los costes de esteepooc

4.3.Establecimiento de limites de aceptacion al riesgo.

Una vez que se han estimado las pérdidas posibtesadas de los riesgos que la
empresa puede tener, hay que establecer una sefimites (Avila, 2005) hasta los
cuales la empresa esta dispuesta a llegar. Egt@dastituye una base en el proceso ya
que no todas las pérdidas derivadas de los riesgosa poder ser asumidas por la
empresa y por tanto es preciso determinar cua #ertera de pérdidas que la empresa

asumiria.

Para el establecimiento de estos limites se tiguentener en cuenta numerosos
aspectos de la empresa, como la estrategia que, sgplanificacion, la liquidez del
mercado en el que se encuentra, el capital quejaesa esta dispuesta a arriesgar, la
experiencia que tenga la empresa en este ambitsuyvaz los beneficios que espera

obtener después de un estudio pormenorizado debfde la empresa.
Es necesario que estos limites cuenten con unastedsticas determinadas:

- Autorizacion suficiente por parte del o6rgano corapst en la
empresa.
- Binomio riesgo-rendimiento para tener en cuenta ug oS

sometemos y de qué forma se les hace frente.



- Diversificacién en la inversion y en el endeudartueque lleva a
cabo la empresa.

- Establecimiento del nivel de riesgo que se puedsni@ésa una
cantidad de capital establecida.

- Andlisis de los diferentes tipos de riesgo queusglpn encontrar.

- Desarrollo de escenarios con las diferentes acmesique lleve a
cabo la empresa y sus resultados.

La empresa debe hacer un seguimiento de cada unhasdeesgos para poder
actualizar los limites que ha fijado de forma gsiern@ den lugar a mayores pérdidas de

las que habia acordado asumir en un principio.

4.4.Métodos para la administracion del riesgo

Una vez identificados los diferentes riesgos, meslidor su nivel de pérdidas
potenciales, y fijados los limites de pérdidas seiueden asumir, ahora es cuando la
empresa tiene que determinar cuales van a serddilas que adopte para tratar de

minimizar o contrarrestar estos riesgos.
Dentro de estas, la empresa puede elegir las sigsiepciones (Aventin, 2007):

- Asuncion de los riesgos

- Retencion de riesgos

- Disminucion de los riesgos
- Transferencia de riesgos

- Eliminacion de los riesgos

Generalmente la mejor solucidén va a ser una coroldinale las anteriores puesto
que, como ya hemos dicho, no solo hay que teneuenta las pérdidas posibles sino
también los costes del proceso y la probabilidaduweocurra esa pérdida, por lo que
no es coherente tener unos costes de herramiemaxgsos para gestionar el riesgo

mas altos que las pérdidas potenciales que ebrigsgdria generar.



4.4.1 Asuncion de los riesgos

Es una decision importante para la empresa ya sjigeneedida conlleva que la
empresa va a arriesgarse a sufrir las pérdidasgiates y a sufragarlas con los recursos
propios que posee, de tal forma que en este chs@xmo coste para la empresa va a
ser el de la cuantia de las pérdidas. En el sitpigpartado estudiaremos la asuncion

como un tipo de retencion del riesgo.

4.4.2. Retencion del riesgo
La retencion del riesgo consiste en el desarr@laimh serie de actividades por la
empresa para tratar de compensar las pérdidascieanque se derivan de los riesgos.

Existen varios tipos de retenciones de riesgos:

- Retenciébn pasiva o0 asunciéon, que puede ser cohscien
intencionada, o bien, inconsciente o no planificada

- Retencion activa, que puede ser total o parcial.

En primer lugar, la retencion pasiva es aquellatlipraos definido anteriormente
como asuncion, es decir, hacer frente a las pé&rglideenciales derivadas de los riesgos
con los recursos propios de la empresa. Dentrasidepedemos encontrar dos tipos: el
primero seria la retencion intencionada que coallelaborar una serie de planes y
procedimientos para la asuncién de las pérdidas rprenalmente, van a ser de poca
frecuencia y pequefia cuantia. Esto se da porqueraerente es mas costoso llevar a
cabo un proceso de cobertura o una contrataciamdeguro que asumir las pérdidas
por la propia empresa. El segundo tipo, al comtramcurre cuando se ignora un
determinado riesgo durante el proceso de gestiés gérdidas que pueden derivar del
mismo pueden ocasionar una desestabilizacién edoade la empresa, es decir, se
tratarian de riesgos graves o0 muy graves. Se asunpior la empresa porque no tendria
otra opcidn. Este tipo realmente no seria una meerda de gestion de riesgos pero si

un escenario posible dentro del proceso.

En cuanto a la retencion activa, se trata delmsteor el cual la empresa trata de
compensar de forma parcial o total las pérdidas daeocurrir sin haberse previsto
anteriormente, podrian ocasionar problemas gramesl eestado de solvencia de la
empresa. En estos casos la empresa se pone eal ldepuna entidad aseguradora



desarrollando actividades como la diversificaciénlak riesgos, la financiacion de las

pérdidas, el tratamiento de reclamaciones, etc.

En estos casos, la empresa necesita dotarse dendao para el presupuesto de

pérdidas. Los objetivos que intenta alcanzar ctanregdida son:

- Por el bien de la retencidon que se practica, laresaptiene que
optimizar el control y la disminucién de las péatidque se puedan
dar.

- Mejorar los procesos de investigacion e identifi@aae los riesgos,
asi como los que puedan proteger a la empresasdelikmos o
incluso prevenirlos.

- Ser consciente de las reclamaciones interpuestasacia empresa

para no pasarlas por alto y tratar de darles lamsejucion.

Pero, ¢qué necesita la empresa para poder demagsth medida de gestion de
riesgos? Este proceso va a estar supeditado &ueals limites y condiciones entre los
gue nos vamos a encontrar las diversas dificultgdessupone meterse en el papel de
una aseguradora, en relacion con los servicioggtas prestan, como la investigacion,
el seguimiento de riesgos y la aportacion de reoda@ones sobre la empresa, la
posibilidad de no obtener un beneficio derivaddadgestion del fondo aportado para la
retencion de los riesgos, etc. Para paliar lost@fede estos ultimos factores, van a ser
elementos relevantes en el avance de este tipesti®mg de riesgos los siguientes:

- La existencia de un gran numero de situaciones estpsl a los
riesgos de forma que se puedan tener datos suésigrara ver el
efecto de los riesgos y proceder a estimar de fefectiva la cuantia
de las pérdidas.

- Gozar del potencial econdémico suficiente para péatenar el fondo
necesario para la retencion de los riesgos.

- El convencimiento firme, pleno y aceptado de cumignto de todos
los requisitos necesarios para llevar a cabo estielm de gestion de

riesgos en consideracion con lo acordado por laesap



Examinadas las caracteristicas cualitativas deefancion de los riesgos, son
muchos los estudios de caracter cuantitativo emgles se puede basar esta decision.
Una vez mas, tenemos en cuenta de forma indivica@dé uno de los riesgos para el
desarrollo de los modelos de retencion ya que \s@t aplicados de forma distinta para
cada una de las pérdidas que estos ocasionenspérdidas es de donde van a surgir
los problemas principales al utilizar este procesesto que estas van a ser muy

variables.

Por tanto, en funcion de cdmo sean normalmentepegsdglas, van a existir varios

estilos a la hora de gestionar estos riesgos:

e Cuando aparezcan de forma frecuente o muy frecuzages en los que las
pérdidas existan, pero su cuantia o el niumero ths e® varie de forma
relevante, esta claro que la cuantia de las p&didaras no va a desviarse en
gran medida de las anteriores. De esta formagalygirse una baja variabilidad
de las pérdidas, la empresa generalmente tendepdaa por una asuncién o
retencion total de estas, en la medida en que vsigado mas asequibles por la
empresa y la importancia del riesgo vaya siendcomen

« En caso contrario, es decir, en el que se produzEadidas de forma
intermitente o poco esperadas que conlleven umavgnaabilidad de su cuantia
asi como del numero de ellas, la empresa prefaddptar las medidas que
supongan una retencién parcial de las pérdidaspseacorde con la capacidad
econdémica de la empresa y de la relevancia dejajgsara asi centrarse en

aquellos riesgos que estan mas presentes en ella.

4.4.3. Disminucion del riesgo

Sentadas ya varias de las opciones que tiene laesapn la gestion, una de las
principales medidas que pueden adoptar es la disndim del riesgo que se le presenta
a la empresa. Generalmente, suele ser la primeeaqde tienen cuando se encuentran
en este tipo de situaciones. Para la disminucidmieigo lo que utilizan son medidas
de prevencion y de proteccion, aunque tienen goer ten cuenta que no solo se trata
de reducir riesgos, sino de todo lo relacionadoettws, su intensidad, su frecuencia, su

relevancia, etc.



Consecuentemente, esta medida tiene relevanciga pdazo puesto que asegura
gue en un futuro los riesgos y sus efectos haykmnreducidos y por tanto sean menores
las pérdidas esperadas, de forma que asi de pardbeneficios para la empresa. Hay
que tener en cuenta que la empresa para ello fardar un grupo especializado en la

gestion y andlisis de las estrategias de un negocio

Dos de las estrategias principales que algunosdmmas para esta disminucion son

la diversificacién y la cobertura.

I. La diversificacionconsiste en obtener activos de diverso origen. Con
esto lo que se trata de conseguir es que el efiectos riesgos sobre
los activos sea menor que si se tiene un activiordea individual o
activos del mismo tipo. ¢ COmo es esto? Pues béetnata de evitar
que el rendimiento de los activos que tenga la essptengan una
correlacion perfecta, de forma que, asi, se puedhtener
rendimientos de estos activos independientementgudeexista un
riesgo que afecte a otro activo, puesto que no riendna
dependencia directa. Es una forma de romper elnrbmaiesgo-

rendimiento de las inversiones y adquisicioneshgoe la empresa.

i. La cobertura, basicamente consiste en adquirivatgue sean
diferentes, formando una cartera cuyo objetivo qipal sea
contrarrestar los movimientos y variaciones de summon los
movimientos y variaciones de otros. Como ya vintevipmente, los
productos derivados son los activos mas comunes@ugilizan en

la cobertura de riesgos.

4.4.4. Transferencia de riesgos

La transferencia de riesgos es uno de los ultimadetos que pueden ser seguidos
en la gestion de riesgos. Este tipo consiste eraglado del riego al que se expone la
empresa a un tercero, ya sea a través de una péligaguros, o a través de la venta de
la posicion que tenga la empresa en el mercadoa@eteriza por seguir una serie de

etapas:



- Determinacion de las adquisiciones e inversioneseswias para la
cobertura adecuada de las necesidades de la empremadlisis
exhaustivo de la trascendencia de las mismasiriied y su coste.

- Negociacion de cada una de esas adquisiciones gueavservir de
cobertura.

- Estudio pormenorizado de las clausulas, términgsndiciones de los
distintos contratos de seguro.

- Eleccion de los métodos de reduccion de riesgosefidaces, asi como
de aquellos que puedan minimizar los costes deglgsros anteriores.

- Establecimiento de los criterios indispensablesnateria de cualidades
de servicio y conocimiento para la seleccion de dnsargados de la
gestion.

- Seleccion de los mismos en funcion de los costss,sérvicios y la

solvencia financiera.

La importancia que ha ido cobrando el sistema dédede riesgos ha llevado a
gue se pase a sustituir los denominados costesgieos por costes de los riesgos, ya
gue este implica una gama mas amplia de costesdidps, primas de seguro, gastos
diversos y todos los costes derivados de los sist@la gestion de riesgos.

4.4.5. Eliminacién del riesgo
En muchas ocasiones, la eliminacion de los riesganvierte en una tarea ardua
y complicada, y a causa de la imposibilidad de thesdrente, las empresas optan por

elegir medidas de disminucion del riesgo.

Auln asi, a pesar de que puede tratarse de unadificiia no siempre es imposible
conseguirlo. Pueden existir una serie de medidssuciones que de forma cualitativa
permitan eliminar estos riesgos. Por ejemplo, esasb del comprador de bienes o
servicios al que se le transfiere la responsabil@ttrivada del transporte o en los que se
exige un seguro porque se limita la subsidiariediada responsabilidad de las partes

que contratan.



4.5. Implementacion
Una vez decidida la medida que se va a adoptarlgagaestion de los riesgos, se
tiene que poner en marcha, de forma que esta dmsprende la puesta en practica de la

decision tomada por la empresa.

4.6. Control

Es la ultima fase del proceso de gestion. Paralapienedidas que se ponen en
practica sean efectivas, no basta con llevarlaab®,csino que es necesario que se
controle de forma periddica todo el proceso. Come lyemos mencionado
anteriormente, la evaluacion constante de losogsg principal en este proceso ya que
permite tener la informacion actualizada, de foqua asi no se cometan errores en la

gestion.

Por tanto, para que el proceso de gestion sedasatiso y con €l se cumplan los
objetivos previstos, la empresa tiene que llevaralao un seguimiento del proceso
tratando de evitar la comisién de errores y evalaaasi si los criterios que sigue la

empresa son correctos.



5. GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS EN ESPECIAL.

Una vez explicado el proceso general que una eapiere que desarrollar para la
gestion de los riesgos de caracter financiero quezlgn presentarse en su actividad,
vamos a ver dos casos particulares de entidadesienen formas caracteristicas de

gestion.

5.1. Gestion de riesgos financieros en las entidadinancieras de crédito
Las entidades financieras (UNED, 2012) son popudate definidas como una
serie de intermediarios de caracter econémico aqierceden en las actividades
financieras que se dan en el mercado. Esto esjradades que captan los fondos de la
sociedad, a través de los ciudadanos y las emprasastiéndolos en operaciones de

mercado de todo tipo.

Al ser su actividad principal la de captar y cedieero, las entidades financieras de
crédito van a estar sometidas a una serie de gegge de forma hipdcrita son de los
gue se derivan los beneficios de estas entidadesi@que estas estudiaran los riesgos
de forma que mediante inversiones y financiacidegsicaben siendo favorables. Estos

riesgos son la base para la existencia de esida@es financieras.

Principalmente, la actividad de un banco se basaptar dinero a corto plazo para
luego prestarlo a largo plazo. Esta actividad taseficiente y beneficiosa siempre que
los que contratan con el banco no decidan rompecsmpromisos Yy retirar el dinero
antes de vencimiento, ya que esto supondria laesagm de pagos. Por esto, entre
otras cosas, es por lo que la actividad de losdsmesta ligada al riesgo, y una gran

parte de su operativa conlleva la gestion de |csnmos.

Esta gestion del riesgo comprende que se analiogadera exhaustiva cada uno de
los riesgos teniendo en cuenta toda la informadiéponible. De esta forma, no va a
existir una entidad de crédito sin riesgos, y plar, @a a depender de la eficiencia en la

gestion, el éxito o fracaso de la actividad deslasdades.

Anteriormente hemos hablado de los principalegogsjue nos podemos encontrar
en una empresa, haciendo mencion especial a kgosadinancieros, que son los mas

importantes en la diversidad de actividades de rngpresa. Particularmente, las



entidades bancarias cuentan con una clasificadgféredte al resto, puesto que tienen
en cuenta la operatividad de los riesgos. Por dio, laos encontramos el riesgo de las
operaciones activas, que no tienen porqué suparetransferencia de fondos y que
van ligados a las operaciones abiertas de la ehtida decir, todas aquellas que
necesitan de una actuacion de la entidad haciesli@. Por otro lado, el riesgo de las
operaciones pasivas, que son aquellos que derigannd actuaciéon de la empresa
respecto de los elementos que la componen, es datalizar y estudiar el activo y el

pasivo de la empresa para que sean adecuados.

Aclarados estos puntos, la gestion de los riesgdaseentidades de crédito supone

una tarea crucial y por ello vamos a procedertades de la misma.

Como ya vimos en la gestion de riesgos financiezogroceso se constituye de una
serie de fases a seguir para que la gestion sganééi. En el caso de las entidades de

crédito nos encontrariamos las siguientes fases:

» Determinacion de la estrategia y objetivos queusergn alcanzar.

 Identificacién de los riesgos presentes en la esapre

* Medicibn mediante la estimacion de la cuantia de pérdidas, de su
frecuencia, etc.

* Analisis de los riesgos.

* Implementacion.

+ Control.

En definitiva, se trata del mismo proceso que séguna empresa gue no estuviese
especializada en las actividades financieras.dMo t se trata de un sistema en el que se
trata de recabar la informacién necesaria pardaguentidades sean conscientes de los
diferentes riesgos que pueden afectar a la empgrgsa les pueden suponer un peligro
en su supervivencia. El sistema de gestion tieretrptarse de un modelo rapido y
efectivo que prevea estos riesgos y que aportenfarmiacion necesaria para
contrarrestar sus efectos de la forma que la em@mgenda mas conveniente.

Contando con una misma estructura del proceso st@qgeale riesgos, las entidades
de crédito difieren o se especializan en algunasuddases. Podemos ver que algunas,
como la fase de andlisis o la gestion final derilesgos, merecen una especial mencién

por ser caracteristicas en estas entidades.



5.1.1. Analisis del riesgo.

El andlisis del riesgo es una de las fases dedgegtie se inicia una vez establecida
la clasificacion de los riesgos. Existen divergpss de analisis de riesgos, cada uno de
los cuales sera mas efectivo en funcion del casel gme nos encontremos, aunque a
veces podran ser incluso compatibles varios des glira un mismo caso. Esto es
beneficioso ya que es preferible usar varios maddé&sde varios puntos de vista que
uno solo que pueda dejar lugar a dudas. Previanaeatge andlisis las entidades han
tenido que fijar la estrategia y objetivos que @aseguir, ya que se convierten en una
referencia esencial a la hora de decidir la forraaestudiar estos riesgos. Por tanto,

dentro de la fase de andlisis podemos disting@rfaees: la previa y la de andlisis.

 La fase previa consiste en la definicion de lagym@mas de riesgos que se van a
seguir, es decir, cada una de las normas, objeyiVibsites a seguir para hacer frente a

los riesgos; Yy el establecimiento de los proceditoe de analisis.

En primer lugar, respecto de las politicas de dss@ara que estas normas sean
efectivas tienen que tener en cuenta todos losctsp@rincipales de la actividad
bancaria. Entre ellos podemos encontrar, volumetaxo de los créditos a conceder,
productos que se van a ofrecer, como se captaiémtes, las actuaciones a realizar en
caso de existencia de impagos, el sistema de gobde la entidad, etc. El volumen de
los créditos que la entidad de crédito va a concddeante un periodo de tiempo
previsto, ha de fijarse en concordancia con evpade ese periodo, los recursos propios
de la empresa y la politica de riesgos que sefijesto que, como ya hemos dicho
previamente, los riesgos que puedan surgir vae@aafde forma individual a distintos
sectores, pero a su vez, estos afectan de formantara toda la empresa por eso hay

que analizarlos en conjunto e individualmente.

En segundo lugar, el establecimiento de los protedios de andlisis es
importante ya que supone la creacion de una ser@atedimientos a los que se van a
someter todas las proposiciones que se hagan entidad. Se establecen varios
procedimientos ya que dependiendo del sector dekqyan estas propuestas se van a
poder utilizar unos u otros. Es cierto que no vatereger la misma relevancia en el

analisis, ya que unos van a ser simples, para pstgsl de menor importancia, y otros



mucho mas complejos, puesto que se haran propupstgsodran determinar el futuro
de la entidad. Esto no quiere decir, sin embarge,unos sean mejores que otros. Entre
estos modelos vamos a encontrar el modelo de we#&borsautomatica, el modelo

relacional y el modelo econdmico-financiero.

La fase previa también lleva intrinseco el proceeinto de aprobacion de riesgos y
para ello es necesario que se conozcan bien lederide autoridad existentes en la
entidad para saber quién, en qué momento y en iodnstancias tienen que ser

aprobados los riesgos.

Finalmente, hay que tener en cuenta el procedimielet seguimiento de los
riesgos. Este procedimiento puede ser desarroléeto por las auditorias internas o
bien contratando auditorias externas que superlésantividad. En algunas entidades
existe una unidad de auditoria de intervencion egiéa que se ocupa del control de
estos procedimientos descritos. Sin embargo, awarde se opta por la creacion de
auditorias internas que realicen esta tarea aysdaia forma indirecta, por las
sugerencias de auditorias externas. Hay que tenaremta que la actividad bancaria en
Espafa también es supervisada, por normativa dmitan Europea, por instituciones
del Estado como en nuestro caso el banco de Espafia.

» La fase de analisis consiste en la eleccion datqulimiento adecuado para el
analisis de los riesgos. Las entidades en estdiéasn que tener muy en cuenta el tipo
de riesgo que se encuentran para poder elegiroeegimiento mas adecuado. Los

procedimientos antes mencionados son los siguientes

Entre los modelos simples de analisis (Garcia, Rphdemos encontrar el Modelo
de Valoraciéon Automatica o Credit Scoring. Se tddgaun modelo estadistico, aplicable
a riesgos con poca relevancia, que utiliza lasah@antas estadisticas de analisis
discriminatorio y de regresiéon mdiltiple con los aaque aportan los clientes de la
entidad, como la edad, estado civil, antigiedadigmo estado, nimero de hijos, tipo de
empleo y antigliedad, cargo, empresa en la quejdrabgorte del crédito solicitado,
destino del mismo, etc. Todos los datos se intrewen formularios en los que se
asignan valores, en funcion de los criterios deacadtidad, que automaticamente

deciden si se procede o no al otorgamiento deréabtos solicitados.



En cuanto a los modelos complejos, podemos encatisamodelos caracteristicos
dentro de las entidades de crédito: el modelo imiat y el modelo econdmico-
financiero. El modelo relacional consiste en realim analisis de la informacién que la
empresa ha obtenido de diversas fuentes, comaatos tistéricos de su actividad con
los clientes, de forma que asi puede ver el comigmde los mismos con la entidad. El
modelo con mayor complejidad es el econdmico-firanc En éste se realizan
proyecciones diversas de los potenciales resultdelda empresa asi como del flujo de
caja que se prevé obtener y normalmente va unidwedklo relacional, puesto que asi

permite obtener una mayor fiabilidad en los datuemidos.

Una vez analizados los procedimientos, no cabe qudda empresa va a necesitar
disponer de medios suficientes para aplicar losmwss Estos medios, de caracter

material y humano, van a servir de garantia afdosgaimientos.
Entre los medios que se consideran cruciales éaroos:

« La informacion. Como ya hemos dicho, la entidadavabtenerla de fuentes
tanto internas, datos histéricos de la entidadprmécion que los clientes
aportan a la empresa, etc.; como externas, erdrgua podemos encontrar
varios medios como el Registro de Aceptaciones gagas (RAI), la Central de
Informacion de Riesgos (CIR) del Banco de Espafig,Registros Oficiales
(Mercantil, de la Propiedad, etc.), y las AgendasInformacion Comercial.
Para que la informacion sea relevante, es necagaeitas fuentes sean efectivas
y validas.

» Departamento de Analisis de Riesgos. Se tratam@ind de la entidad que se
encarga del analisis y administracion de los riesgyo tamafio va a depender
de la estructura y actividad de la empresa. Esteetgque estar compuesto de
buenos profesionales en la materia, una infragstaicadecuada y buenos
medios técnicos, tecnoldgicos y de recursos humgoeshagan efectivo el
objetivo que tienen encomendado. El Departameet@tgue ir en concordancia
con la estrategia y planificacion establecida parhpresa.

* Informe o Propuesta de Riesgos. Es la conclusittncue llega el equipo del
departamento de analisis de riesgos. En este iefeerntiene que reflejar cada

uno de los elementos estudiados del cliente o detiddad que pueda afectar a



la empresa. Entre ellos podemos encontrar. la @gmhale generacion de

fondos, recursos propios existentes, solvenciangias y factores externos.

5.1.2.La gestion del riesgo.

La gestion del riesgo en las entidades de créditopcende el proceso de mayor
relevancia de su actividad. Debido a los riegoslate mercados financieros y la
inestabilidad que existe en el estado econdmidwmealesarrollado nuevos métodos de

gestion de riesgos para contrarrestar sus efectos.

Como ya hemos mencionado, el riesgo esta presantedes los negocios y de
forma mas pronunciada en las entidades de crét#itahi a que su gestion, su control y
su administracion hayan sido actividades fijas deddorincipio de la existencia de las

entidades de crédito.

En el caso de las entidades de crédito, el dekadella gestion la explicaremos en
funcién de los tipos de riesgos financieros maswues. Por tanto, en primer lugar, en
el caso del riesgo de crédito, el analisis de téglitos que se conceden asi como su
control y supervision, son tratados de forma sin@laesto de entidades y empresas. En
estos casos algunos economicos (UNED, 2012) haadaréa denominacion de
“estandarizacion de la gestion de riesgos”. Sonclsos en los que los diferentes
sistemas y procesos de gestion han pasado a sarl&§rautomaticas de aplicacion en
casi todas las empresas para la gestion del rieBgmtro de estos procesos
encontrariamos el antes definido Modelo de Valdragiutomatica, que consistia en el

estudio pormenorizado de los clientes para desidie conceden o no ciertos créditos.

Lo que ocurre es que esta estandarizacion no sk mx¢ender a todos los tipos de
riesgos. En el caso del riesgo de tipo de intecépurde producirse la creacion de un
modelo estandar para todas las empresas puesttegaadiendo de la situacion en la
gue se encuentren tendran distintos objetivosd§a&e hace dificil la estandarizacion

del modelo para riesgo del tipo de interés debido a

En primer lugar, las empresas y entidades se aefioesus diferentes estructuras,
objetivos y politicas, de forma que es muy difestablecer un modelo comun para

todas, ya que cada una tendra su grado de asuteidirsgo y su gestion propia.



En segundo lugar, las propias caracteristicastddips de riesgo hacen ver que las
variaciones del tipo de interés no dependen dentidades. Sus movimientos pueden
ser estimados de forma diferente para cada emptesfarma que existirdn empresas
que, para un mismo movimiento de tipo de interésesan afectadas de forma positiva
0 negativa. Por tanto, la gestion del riesgo de dip interés es de caracter subjetivo y
cada empresa la va a tratar de manera particuterrelfo resulta tan dificil crear
modelos estandar para este tipo de gestion.

La subjetividad que caracteriza esta gestion, eeall que las autoridades
supervisoras de las entidades de crédito no pusanr unas mismas pautas de control
para todas. No pueden establecer medidas de cacattetivo ya que cada una va a
seguir un modelo propio de medicion y analisis pawatrarrestar el efecto de los
riesgos. De esta forma realizardn estudios indaleki de cada una de ellas sin

posibilidad de aplicarles el mismo modelo.

A pesar de esto, se esta tratando en los ultimos dé desarrollar modelos que
puedan servir a todas las empresas y que vayangeodio una estandarizacion en el
mercado. Entidades como J.P. Morgan o Deutsche ,Bask como las propias
Universidades, estudian estos modelos y hacen gstgmipara facilitar estos sistemas
de gestién. Principalmente sus propuestas se lessalaborar un modelo que tenga en
cuenta los numerosos casos posibles y escenarilimando bases de datos y
tecnologias que se iran desarrollando al caboglafios. Lo que tratan de conseguir es
gue exista el mayor numero posible de escenargistrados en los que las empresas
puedan verse reflejadas, de forma que puedan ubicaituacion y asi conocer qué
tipos de gestiones pueden llevar a cabo y cuaktds seria la mas interesante. Uno de
los métodos desarrollados es la simulacion de Marlte que mas tarde explicaremos
con detalle, la cual permite representar una vadezhorme de posibles escenarios y
ver en cada uno de ellos a qué riesgos estariagtisiais las empresas.

Por ultimo, el riesgo operativo se convierte enméls dificil de gestionar y
estandarizar. Si en el riesgo de crédito encontsamadelos estandar para la gestion y
en el caso del riesgo de tipo de interés al mealossos de donde vienen los problemas
y sus efectos, en el caso del riesgo operativoulmaginfin de posibilidades de donde
pueden surgir los riesgos. Con sus caracteristealace dificil encontrar sistemas

Gnicos para la gestion, ya que este tipo de rigagede surgir de multitud de



operaciones dentro de la entidad. Se debe trataladdicar y categorizar los riesgos
operativos mas comunes por su tamafio o intensydagkupar aquellos otros que no lo
son de forma que se les puedan aplicar los modelosrales de gestién. De este modo,
las entidades trataran de alcanzar eficiencia ege&ion de los riesgos cumpliendo
siempre las pautas establecidas por las diferentefades supervisoras para mitigar los

efectos del riesgo operativo.

Una vez analizada la gestion de los riesgos ernédades de crédito como un
sistema singular dependiente del tipo de riesge guedan enfrentar, existen una serie
de principios de gestion del riesgo que deben senen cuenta a la hora de decidir
acerca de esta gestion. Esta forma de ver lososgesgancieros deriva de la Consultora
Coopers & Librans, que agrup6 unos ochenta y nyawecipios de riesgo que
consideraba como aquéllos que las entidades déccdiben utilizar como base para
gestionar y controlar sus riesgos. Cada principgo unido a un procedimiento
determinado y a unos objetivos de control. Adensigseprincipios no solo tienen en
cuenta el aspecto financiero de la entidad, simohgicen referencia a todos los aspectos
de ella, desde el nivel operacional hasta el niwét alto de toma de decisiones o
administracion de la entidad. Estos ochenta y nyeweipios se clasifican en cinco

categorias, a saber:

» Estrategia y gestion del riesgo.

* Funcion de gestion de riesgos.

* Medicion, informacion y control del riesgo.
* Operaciones.

» Sistemas de gestidn del riesgo.

Todos los principios propuestos por esta consulteaaen como base cuatro
conceptos fundamentales que son imprescindiblesa par efectividad en el

establecimiento y desarrollo de un marco de gesk#b riesgo completo.
Estos cuatro conceptos fundamentales son:

a) La gestion del riesgo se ejercerad en primert@anog por los responsables
globales de direccién de la entidad, mientras dueoesejo de administracion sera
responsable de la gestion del riesgo en ultimarics.



b) Todos los riesgos han de ser tenidos en cuemtaelpconsejo y la alta
direccidn, incluyendo aquéllos que, como el opeoattl legal o el de reputacion y el de

recursos humanos no son faciles de medir.

c) La gestion y el control de los riesgos en ladawt tienen que englobar las

actividades de supervision y control, ya vengaaut#torias internas o externas.

d) La estrategia global de la empresa tiene qui westivada por los objetivos y
politicas de gestion del riesgo, fijados en ladatdide acuerdo con los procedimientos

pertinentes.

Queda claro que para que se cumplan cada unaatensgdkimas es necesario que
el departamento de gestidn de riesgos este biencamectado con el resto de la
empresa y compuesto por profesionales bien formgdessean capaces de analizar y

desarrollar los diferentes modelos de gestionasgas y sus efectos en la empresa.

Sintetizando, el sistema de gestion de riesgosarentidad de crédito conlleva el
analisis y estudio de la evolucidn de los riesgesforma que se puedan ver los efectos
qgue tiene la aplicacion de los principios de gesti&si como los sistemas estandar
existentes. Hay que tener claro que los riesgosisarrealidad constante y relevante en
todas las empresas que tiene que ser estudiadaiyaala de forma exhaustiva y, a su
vez, implementada y desarrollada con nuevas fognragtodos de gestion de riesgos
gue hagan que la actividad de las empresas seagfitéses y se enfrenten a menores

posibilidades de fracaso.

5.2.Gestion de riesgos financieros en las entidades gaeadoras.

Este apartado hace referencia a las diversas nietpae de gestién de riesgos que
se utilizan tradicionalmente en las entidades aselguas para la medicion, gestion y
control de los riesgos. Como ya hemos podido vesl easo de las entidades de crédito,
la mayoria de las fases son comunes en todo tipengeesas por lo que aqui nos
vamos a centrar en los métodos para el calcul@sig@rovisiones, la solvencia y los
requerimientos de capital, necesarios para haeatefra las pérdidas derivadas de los

riesgos. Entre estos métodos (Hernandez, 2011 paslencontrar:

» EIl “stress testing”, que se utiliza como sistemaad@lisis de los diversos

escenarios.



» La teoria del valor extremo, que se basa en elsid@e los extremos de las
pérdidas y los beneficios posibles.

« El valor en riesgo (VaR), que como ya explicamasusliza para calcular la
mayor pérdida potencial que se puede derivar dsgjo en un tiempo y con una
probabilidad determinada.

* El uso de coépulas, que introduce el nivel de depecid entre los diferentes

tipos de riesgo.

5.2.1. Stress Testing

Es uno de los métodos fundamentales para queitadrdaseguradora sepa de qué
recursos financieros tiene que disponer para Hemete a los riesgos. A partir de este,
la entidad va a tener conocimiento de los posiéegnarios, que son improbables pero
no imposibles, en los que se podria encontrar @ pader cuantificar el impacto de

cada uno sobre la actividad de la entidad, asi camsus recursos.

El stress testing, por tanto, consiste en una slerigruebas de caracter financiero,
operativo o legal, de las que obtenemos los difese@scenarios en los que la empresa
podria encontrarse potencialmente. Algunos coraideue esta medida siempre se
deberia de llevar a cabo, no solo como un métodyedadn de los riesgos, sino como

un analisis del buen gobierno de la entidad.

Existen dos tipos de pruebas en este método: lasbas de sensibilidad y el
estudio de los escenarios. En primer lugar, lagh@s de sensibilidad cuantifican el
efecto que tienen los distintos factores de riekgorma individualizada en la entidad.
El estudio de los escenarios, sin embargo, lo qusidera es el efecto que tienen estos
en conjunto sobre la situacidon financiera de lanmisEste estudio también tiene en
cuenta factores de caracter externo como los mewtws del mercado, los cambios de

tipos de interés, etc.

Los diversos escenarios en los que la entidad esgm@ puede encontrarse
pueden ser clasificados en dos grupos: los esosnde caracter historico y los
escenarios hipotéticos. La diferencia existenteeegninbos grupos es que, mientras que
los histéricos miran hacia atras en el tiempo pergr en cuenta los escenarios que

ocurrieron en el pasado; los hipotéticos son esmEngue no han surgido aun en el



contexto de la entidad. La razon de que existaenasms hipotéticos es que no
podemos centrarnos exclusivamente en errores gharyg@asado y que van a volver a
surgir, si no que hay que analizar circunstancta®mas o no corrientes, de forma que

asi se pueda estar preparado para las distintasisihes.

Las pruebas de sensibilidad y andlisis de escentignen que ser estudiadas y
elaboradas por cada entidad. Cada entidad utilsaasagropios medios para disefiarlas
ya que cada una contara con su propia estructureglecio, su propia estrategia y su
propio perfil de riesgo, por lo que va a diferingaetamente el tipo de pruebas que se
hagan en unas entidades y en otras. A la horasd@atias las autoridades supervisoras
podran exigir una serie de directrices a seguia plavar una supervision y control
efectivos. ¢De qué van a depender la naturalezsderuebas? De los siguientes
factores:

El plan de negocio

» La situacion actual dentro del mercado asegurador

e La situacién actual con respecto al grupo que peria

* La solvencia de la entidad

» La politica de inversiones

* Las lineas de negocio y los canales de distribugiifimados

* Las condiciones econ0micas generales

Los riesgos a tener en cuenta, dentro de cada eiestds factores, tienen que ser
aquellos que no sean obvios y asumibles por la esapres decir, aquellos que
supongan un impacto tan considerable que sea meces@ la entidad desarrolle un
modelo de gestion para mitigar los efectos. Laselpma normalmente van a ser
realizadas una vez al afo, salvo que la empredaneidn de su perfil de riesgo y de lo
que los agentes supervisores le exijan, necesiteadepruebas; y el periodo del que va
a hacer uso de estos métodos la entidad podraeseortb, medio o largo plazo en
funcion de la efectividad de las medidas.

Por lo tanto, este método lo que nos muestra es @qué situaciones se va a
encontrar la entidad dependiendo de cada escgndeaué forma les va a hacer frente,
determinando sus estrategias, politicas y objetigoe puedan mitigar el riesgo al que

se someten. Hay que tener en cuenta que cadacdasdguradora tendra sus propios



riesgos Y llevara a cabo sus propias medidas yaupgue el riesgo afectara por igual a
dos entidades, la estructura y politica de cadaahdiferira y con ellas su forma de

proceder.

5.2.2Teoria del valor extremo.

Este método caracteristico se basa en el anatidizscextremos que pueden existir
en los beneficios o pérdidas de la entidad. Dich@to modo, lo que trata la entidad
con este método es determinar la maxima ganansibley la maxima pérdida posible.
Para el calculo de estos no tiene en cuenta lésbles comunes del resto de métodos si
no que se orienta hacia lo mas inusual, que, &2uwa a dar lugar a las situaciones

menos corrientes.

La entidad en este caso va a ir mas orientaddalleale los extremos negativos.
Lo que tratan es de elaborar un modelo que tenga@mia estos extremos y que siga
una distribucion que pueda estudiarse. El problgneasurge es que elaborar un modelo
con los extremos es dificil porque la entidad carde datos sobre estos extremos y
cualquier tipo de modelo que se elabore va a feoea precision. La carencia de datos
unida a la sensibilidad de los extremos en lasscalgone dificultades afiadidas en la

eleccién de un modelo.

Como alternativa a la utilizacion de datos interanda empresa se ha propuesto la
utilizacién de datos de caracter externo paradecédn de un modelo que pueda aportar
resultados. Estos datos externos tienen que secutosamente estudiados de forma
gue pasen una serie de filtros y clasificacionea pae asi, junto a los datos internos de
la empresa, puedan contar con unas caracterisiitdlares para formar una base de
datos mucho mayor. La dificultad de este sistemdaesombinacion de los datos
internos con los externos puesto que los datosraderan a depender de variables que
no pueden ser controladas, en su mayoria, portidaen por lo que va a dar lugar a
mucha incertidumbre en la base de datos. Por gamtola modelizacion de las pérdidas
se requiere un sistema complejo que tenga en cuenfarma actualizada todos los

datos posibles.

Las principales ventajas que tiene la teoria drvextremo es la capacidad que

tiene de crear un modelo teniendo en cuenta Iegaoge extremos y no comunes, asi



como las distintas posibilidades que ofrece deizaralos problemas de la entidad. Es
muy Util para determinar los datos mas alejadogaedistribucién de las pérdidas,
siempre y cuando los datos que se utilizan cumptenserie de caracteristicas y que

sean suficientes para la elaboracion del modelo.

5.2.3.Valor en riesgo (VaR).

Esta técnica de medicion (Rivas, 2002) del riesgoasés del VaR ha sido
recomendada por grandes instituciones de regulamémo el Financial Accounting
Standards Board, la Securities and Exchange Cornamigs el Comité de Basilea.
Como ya definimos anteriormente, el VaR es el vdia maxima pérdida potencial
derivada de los riesgos, en un tiempo y nivel déianza determinados. Se entiende
por “tiempo determinado” el periodo de tiempo qaempresa posee una determinada
cartera de inversion. Este, por tanto, puede vamafuncion del uso que la entidad
aseguradora dé a esa cartera. Hay que tener eta queneste tipo de método se utiliza

generalmente en los riesgos de tipo financiero.

La obtencion del VaR se consigue mediante una asiim de la distribucion de las
pérdidas y ganancias de la entidad en ese tiempands dificil aqui es realizar la

estimacion de forma correcta, de manera que estesw sigue una serie de etapas:

a) La primera consiste en cuantificar el valor decartera que posee la entidad
aseguradora. Para ello es necesario un registtodds las posiciones que la empresa

tiene en el mercado.

b) Una vez valoradas las posiciones, comenzartatliesde los factores de riesgo

que pueden influir en cada una de las posiciorediftcadas.

A raiz de estas dos etapas conseguimos deternairratalcion existente entre los
riesgos Yy las posiciones, de forma que vamos gu&icambios 0 movimientos influyen
en el valor de la cartera y como cambian, indemgnemente de los riesgos de
mercado, el valor de cada una de las posiciones.

Un ejemplo de la estimacién de las pérdidas utiliveel VaR seria el siguiente:



Suponemos que una entidad financiera ha calculagoed VaR a un dia de
su cartera en el mercado es de 1 millon de eurag pn nivel de confianza del
99%.

Esto significa que existe un 1% de probabilidadrdeirrir en una pérdida
superior a dicha cuantia, es decir, que la pérdeial de cada 100 dias se estima

superior a 1 millon de euros.

De la misma forma, existe un 99% de probabilidadqde la pérdida sea
inferior a 1 millon de euros, es decir, que la pdedde la cartera se espera que sea

inferior a esta cuantia 99 de cada 100 dias.

Como ya mencionamos anteriormente, para poderr leewabo esta medicion con
el VaR es necesario el establecimiento de un iakerg nivel de confianza, un plazo

determinado, la moneda de trabajo, una hipotesisnétodo de estimacion.

Este modelo tiene como ventaja que valora de fanohegpendiente los riesgos para
cada situacion y entidad, de forma que ve los oeslpsde un punto de vista objetivo.
A su vez, la valoracion la realiza teniendo en taiéws diferentes sectores de la entidad
y las estrategias que sigue para hacer frenteraekigos.

Sin embargo, el modelo VaR tiene una serie de dénijue hacen que esta
herramienta efectiva de medicion de riesgos a veee®a truncada. Entre estos limites
encontramos la referencia que hace a los dato&rib@st, que no siempre son buenos
indicadores del futuro de la entidad, ya que puedencurrir circunstancias

excepcionales que no estén incluidas en estos.datos

Por esta razon, el modelo VaR puede ser perfeaiooan otros métodos como el
analisis de stress y la creacién de normas sengatagdimientos, politicas, gestion de

procesos, controles, limites y reservas de caguitatuadas.

Las tres herramientas, cada una con sus carac@sisspecificas, mas relevantes

para calcular el VaR, son:

» El andlisis paramétrico o de las varianzas/covaaamue considera que los
factores del mercado siguen una distribucion narislun método simple y

rapido.



* El método histérico, que tiene en cuenta los cambm los precios y ratios
para elaborar la distribucion de pérdidas y garangiutiliza pocas hipotesis
para las distribuciones de los factores de mercado.

* El método de Monte Carlo, que veremos a continmacio

5.2.3.1. El método Monte Carlo.

El método Monte Carlo, se denomina asi por la abgél Principado de Mdnaco,
donde las principales atracciones son los casirlos pegos de azar, como la ruleta o
las maquinas tragaperras, que exhiben un compa@maonaleatorio.

Este método fue inventado por un matematico pdaeotrataba de descifrar todas
las posibilidades de un conocido juego de carthsdlgario”. EI matematico relaciono
el juego de cartas y su aleatoriedad, con la aleden de este método en la seleccidon
de los valores para las variables. Cada varial#ataucon un rango de valores para un
periodo de tiempo determinado y una probabilidadiasia.

Este método es una mezcla entre el analisis paiamgtel método histérico, y lo
gue trata es de elaborar una serie de escenaricer@eter aleatorio teniendo en cuenta
los factores de riesgo y su variabilidad. Realmestes escenarios no van a ser del todo
aleatorios ya que todos parten de una serie deblesi iniciales que hacen que
adquieran una determinada estructura. Cuando selftanido los resultados de este
método se consigue realizar un cuadro con lasdretas de cada variable con el que se

va a poder obtener el VaR.

El método Monte Carlo sirve especialmente para eguis modelos con las
variables de las que no tenemos datos histéricogas distribuciones no son normales.
Para calcular el VaR a través del método de Moatéo@s necesario disponer tanto de
los datos histdricos de los factores de riesgoa pader calcular la variabilidad y las
correlaciones, asi como de los datos que muesiralependencia entre las distintas
variables de los factores de riesgo. Conociendosedatos, se puede conocer la

incertidumbre que generan las variables.

Este modelo lo que permite es establecer las vames que se producen en las
variables respecto de los distintos riesgos presamt la entidad. Como ya hemos dicho
el método Monte Carlo lo que trata es de elabdraréximo posible de escenarios en



los que se puede encontrar la entidad pero tiepeblema de que los datos historicos

no van a dar siempre una vision eficiente del tutler la entidad.

5.2.3.2. La aplicacion del VaR al riesgo operacional: el Op®R

En este caso el método que se utiliza es el VaR pplicado a los riesgos
operacionales de la entidad, ya que también saveatar de estimar la cuantia de las
pérdidas derivadas de actividades de la entidaad &eno de su organizacion, estructura
y actividad y no, como en los casos anteriores, spiederivaba de las diferentes
inversiones y formas de financiacion de la entidddpVaR se define como la cuantia
de la minima pérdida, que se puede dar en un futienivada del riesgo operacional
presente en los distintos sectores de la empresa) periodo de tiempo determinado y

para una probabilidad establecida. Los requisitimsmos que debe poseer son:

* Periodo de tiempo. Este constituye el horizonteptanal en el que se hace el
estudio de esas pérdidas. Generalmente va a serafe.

* Probabilidad. Para la determinacion de la proladuli utilizamos los
intervalos de confianza. Normalmente el nivel defiemza de los intervalos
se va a encontrar entre el 95% y el 99% de fornesaquavés de estos se va a
poder establecer la probabilidad en el perioddedepo fijado. La utilizacion
de un nivel de confianza u otro va a depender kel de aversion al riesgo
gue tenga la entidad ademas del coste que tengréas la minima pérdida
derivada del riesgo operacional. De esta forma yoma@esgo mas necesidad
de capital y mayor nivel de confianza en el intkrva

» Para poder expresar el OpVaR de cada sector aeidae se tiene que definir

una unidad monetaria determinada.

Por consiguiente, el OpVaR se trata de un métoégpgumite una comparacion de
los riesgos operacionales de los distintos sectteda entidad, de forma que se puede
ver que departamentos o unidades son mas efectisosomo el riesgo que asumen
cada uno de ellos. Ademas, el hecho de que estesexip en unidades monetarias hace
mas sencillo la comprensién del sometimiento detadad a los riesgos operacionales,
ya sea para los propios miembros de la empresa quar® personas ajenas. Y
finalmente y como caracteristica principal, estanite saber de qué nivel de capital

tiene que gozar la empresa para hacer frente s.@s$gos operacionales.



5.2.4Utilizacion de copulas

Este método fue estudiado por primera vez en 1@940Wassily Hoeffding, un
estadistico americano que no consiguié determemuphutas principales del mismo.
Fue Abe Sklar, sin embargo, afios mas tarde, elnggleciond por primera vez la
utilizacion de las copulas en la gestion de losgas en una entidad o empresa. Este
método es uno de los mas utilizados actualmentaseantidades aseguradoras ya que
permite introducir en los modelos las dependerexagentes entre los distintos tipos de
riesgos. Estas copulas lo que describen es lacasta de dependencias de las distintas

variables aleatorias.

Entre las cOpulas mas caracteristicas encontrdenodpula de Gauss que es la mas
sencilla y comun en la gestion de los riesgos,opfaula de Gumbel, que se utiliza para
mostrar las dependencias que se dan entre logosiegue son extraordinarios o
extremos, como las catastrofes o las crisis danlescados. El uso de las copulas se
suele dar para dos variables 0 mas y se sueleantpiara ello los datos historicos, los
escenarios posibles y las diferentes simulaciordssiescenarios. Sklar en su teorema
afirma que cualquier funcién de distribucion de dasables 0 mas en conjunto puede

expresarse mediante una copula determinada.

A pesar de que parezca sencillo el método parandiet& las dependencias entre
los riesgos, hay que tener en cuenta, como en oa®®s, que se trata de un meétodo
basado en datos historicos y por tanto es un sastgm generalmente no suele tener
datos que muestren futuros riesgos. Esta auseeadiatds hace dificil la formacion de
copulas efectivas para el estudio de las deperatenciformacién de un modelo

eficiente que pueda mostrar los efectos de riedgasracter extraordinario o eventual.

Para estos casos los organismos supervisores traduicido una serie de pautas
que las entidades pueden seguir de forma que fueeid@n de riesgos sea mas efectiva.

Ente estas pautas encontramos:

e Laintroduccion de las dependencias a través delasp
« Utilizacion de un modelo de catastrofes y eventossuales que vayan
asociados a las pérdidas que frecuentemente delévahos.

» Utilizacion de un modelo que muestre la intensidaeésas mismas pérdidas.



Como conclusiéon podemos establecer que la faltadates para el analisis
financiero del riesgo es un problema tradiciona guede solucionarse utilizando una
combinacion de bases de datos externas e intefuksnas, los métodos descritos,
aungue pueden ser ampliados a través de la utdizate modelos mas complejos y
sofisticados, aportan indudablemente un proces@letmde gestion del riesgo, puesto
gue se profundiza en todas sus etapas, mediargedgida de informacién y su andlisis
posterior, ayudando a comprenderlo y analizarldetalle.



6. CONCLUSION.

Las empresas de hoy en dia han entendido la inmptatgue tiene la identificacion
medicion y gestién de los riesgos como operaci@na@al para el desarrollo de la
actividad empresarial. La gestion efectiva de aséssg)os, principalmente de los riesgos
financieros, les permite la consecucion de sustigbgy la eficiencia en su actividad,
asi como la garantia de solvencia y estabilidadadempresa. Estas actividades de
administracion y control de riesgos siempre tiegaa desarrollarse de acuerdo a las
politicas y estrategias que la empresa ha defpéda su actividad.

A través de los diversos métodos existentes, lggesas y entidades trataran de
contrarrestar los efectos que tienen los riesgppondran medidas para la cobertura
de las fluctuaciones de los mismos. De este madqmérdidas que estos producen seran

minimizadas o eliminadas de la forma mas éptimabpms

De todos estos métodos, el VaR es el mas aceptadia gociedad empresarial,
siendo obligatorio en el sector financiero y opeaicgn otro tipo de empresas. Este va a
permitir conocer la maxima pérdida posible de lg®®a, una herramienta singular que
concede a la empresa la oportunidad de prepararadgs cambios y movimientos de

los riesgos a los que se enfrenta.

Es necesario para que se lleve a cabo una ge$it@nte la formacion de equipos
de profesionales que compongan el departamentoedgos. Esta tarea ardua va a
necesitar de empleados especializados en la mat@riep que va a ser necesaria una
gran inversion en ello. Siempre acorde con lostvoe de la empresa, esta inversion
quedara totalmente compensada por el sistema tiérgde riesgos y las medidas que

se lleven a cabo para eliminarlo.

En los casos de las entidades financieras, losdogtde medicion y analisis de
riesgos aun necesitan de modelos generales quarpapticarse a todos los riesgos asi
como el desarrollo de bases de datos y escenaroteqgga informacién disponible para
las empresas aparte de sus propios datos histdyma@gie como hemos visto, no van a
poder alcanzar la eficiencia basandose exclusiveemen los acontecimientos ya

ocurridos.



De esta forma, podemos decir que la gestion deiésgos en las empresas y
entidades financieras constituye un eje principase actividad, y que es necesario que
se lleve a cabo un desarrollo de la metodologiget#ion que permita una gestion

Optima de estos riesgos.
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ANEXO |

1. Distribucion Normal de las pérdidas. (Fuente: Ursidad de Colombia,
disponible en:
http://www.virtual.unal.edu.co/cursos/sedes/marizil030006/lecciones/capitu

lodos/tema2.htm)

2. Distribucion Asimétrica por la derecha de las p#adi (Fuente: Universidad
Romulo Gallegos, disponible enhttp://web.cortland.edu/flteach/stats/glos-

sp.html)

\

* \j
Maoda J Iedia
hlediana





