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LA GESTION ESTRATEGICA DEL
RIESGO CORPORATIVO

La gestién de riesgo es una herramienta del management que ayuda a incorporar la volatilidad

de las variables aleatorias y sus efectos al proceso de toma de decisiones de la empresa. En este

articulo, se proponen una introduccién a la temdtica y un modelo de gestién de riesgos que

pueda llevarse a la prictica en las empresas.

as empresas operan en entornos

inestables. Esta inestabilidad se

manifiesta en la volatilidad de va-
riables ex6genas que afectan, tanto posi-
tiva como negativamente, su performan-
ce. A su vez, ésta se refleja en los flujos de
fondos, en los retornos, en los resultados
y en otras variables corporativas. Los in-
versores y el management suelen tener
expectativas respecto del desempeno de
la empresa que pueden no cumplirse,
por exceso o por defecto, debido a los
efectos de la volatilidad de estas varia-
bles. La gestién de riesgo es, entonces,
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LA DIFERENCIA ENTRE LO OCURRI-
DO Y LO ESPERADO

La definicién de riesgo suele ser objeto
de debate y, en general, sus definiciones
suelen tener connotaciones negativas. El
diccionario de la Real Academia Espafo-
la lo define como contingencia o proximi-
dad de un dano. El concepto de riesgo,
sin embargo, es mucho mds complejo e
importante para la vida empresaria. Sin
él, no existirfa la empresa y no habria jus-
tificacién para la obtencién de una ren-
tabilidad mayor a la de un bono libre de
riesgo. Su existencia, ademds de legitimar

una herramienta que nos ayuda a in-
corporar la volatilidad de las variables
aleatorias y sus efectos, en el proceso de
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la rentabilidad empresaria, nos recuerda
la importancia de contemplar la volati-
lidad de las variables y no solamente su

toma de decisiones de la empresa.
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parte negativa. Cuando una variable alea-

En el caso de las empresas financieras,
estas herramientas se utilizan exitosa-
mente desde hace tiempo. En el caso de aquellas que no son
financieras, sin embargo, han sido muy poco utilizadas. Exis-
ten pocos articulos académicos que se hayan dedicado a cons-
truir un marco conceptual adecuado, y no se ha propuesto —al
menos, hasta el momento— un modelo de decisién integrado
que ayude a tomar decisiones que integren la volatilidad de
las variables aleatorias y sus efectos en la empresa.

Este articulo, que contard con una segunda parte en la
préxima edicién de la revista, viene a llenar ese vacio y pro-
pone un modelo de decisién que incorpora la gestién de los
riesgos al proceso estratégico y operativo de las empresas no
financieras.

74

IAE

toria se mueve desfavorablemente, causa
una pérdida en la empresa, pero cuando
se mueve favorablemente, le genera un beneficio.

Siguiendo estos conceptos, definiremos riesgo como toda
diferencia entre lo ocurrido y lo esperado. Esta definicién ad-
mite que lo ocurrido puede resultar mejor o peor que lo espe-
rado. Esto implica: (i) la necesidad de la existencia de una
operacién que ocurra en el futuro (para operaciones que
ocurren en el presente, no existe el concepto de “valor espe-
rado”), y (ii) la presencia de variables aleatorias, pues si las
variables no fueran aleatorias, no habria riesgo. Es necesario
destacar la importancia de la coexistencia de ambos factores,
dado que la eventual ausencia de uno de ellos implicaria la
inexistencia de riesgo.



EL RIESGO Y LA EMPRESA

Dados la existencia del riesgo
y de su impacto en la empresa,
es razonable preguntarse respecto
del comportamiento esperado del
management frente a esta situa-
cién. En un extremo, podriamos
decir que, dado que el riesgo jus-
tifica la existencia de las empresas
y su rentabilidad, deberemos sim-
plemente asumir el riesgo y sus
consecuencias (positivas y negativas). En el otro extremo,
podria argumentarse la necesidad de tomar posiciones que
nos permitan cubrir esos riesgos, aunque debemos recono-
cer que, en ese caso, estariamos pensando en una empresa
que, al no tener riesgo, deberia generar una rentabilidad si-
milar a la de un bono libre de riesgo. Deberemos buscar un
modelo de decisién que nos permita encontrar la manera
de diferenciar cudles son los riesgos que la empresa deberia
asumir y cudles son los que deberia transferir a terceros (ver
proximo niimero de la revista).

Obviamente partimos de la base conceptual que dice que
los directivos querrdn asumir aquellos riesgos cuya asuncién
genere valor para la empresa y buscard transferir los otros.
De cualquier manera, deberemos posponer esa decisién has-
ta contar con una mayor informacién respecto de los riesgos
enfrentados por la empresa, los instrumentos de cobertura
disponibles y los incentivos para asumir o transferir riesgos.

EL MAPA DE RIESGOS

El primer paso para poder hacer gestién de los riesgos en
la empresa es elaborar un mapa que contemple los riesgos

MAPA DE RIESGOS

Los modelos de simulacién permiten
tener una medicién de riesgos con una
informacién muy superior, en cuanto
permiten incorporar las interacciones

de las diferentes variables.

que enfrenta. Suele ser atil usar
algtin tipo de clasificacién de ries-
gos para agruparlos y ordenarlos.
En el Cuadro 1, proponemos un
mapa genérico que puede ayudar
a comprender mejor el concepto.

Una de las caracteristicas mds
importantes del mapa propuesto
es la cantidad y diversidad de fac-
tores de riesgo que se proponen.
Vemos que, a diferencia del caso
de empresas financieras que suelen estar preocupadas por los
efectos de los riesgos de tipo financiero y macroeconémico,
en las empresas no financieras se identifican gran cantidad
de riesgos operativos, comerciales y regulatorios. Este mapa
de riesgo implica una complejidad adicional. No se nos debe
escapar que la mayoria de los riesgos presentados en este
mapa no tienen activos que coticen en mercados financieros
eficientes, por lo que su comportamiento futuro puede ser
mds complejo de estimar analizando el comportamiento pa-
sado, y las alternativas de cobertura pueden ser dificiles de
encontrar y complicadas para analizar.

Otro de los factores importantes es comprender que varios
de los riesgos que se consideran tienen diferentes grados de
correlacién entre si, por lo que el andlisis de sus efectos no
deberd ser realizado de manera individual. Serd necesario, en-
tonces, integrarlos en un Gnico modelo de decisién. Uno de
los factores claves en la elaboracién del mapa de riesgos serd
la composicién del grupo encargado de su confeccién. Es ne-
cesario incorporar directivos capaces de ver el negocio desde
una perspectiva general y de largo plazo, pero también a gente
que conozca el detalle de las operaciones y los negocios.

Operaciones

Rotura de maquinaria
Disminucién de la calidad
Danos a la planta, Incendio
Obsolescencia de inventarios

Producto-Mercado
Pérdida de clientes
Obsolescencia de Productos
Incremento de competencia

Disminucién de demanda Etc.

Inputs

Precios de los Commodities
Huelgas de empleados

No poder encontrar (o retener)
el management clave

Etc.

Pérdida de proveedores

Real Estate
Etc.
-
Financiero/Macroeconémico EMPRESA Impositivos
Tipo de Cambio Aumentos en la alicuota de
Tasa de Interés impuestos
Crediticio / Etc.
Inflacion
Crisis Legal Regulatorio
L Etc. Problemas con los productos Problemas ambientales
Juicios de accionistas Antitrust
Juicios de empleados Cambios del marco regulatorio
Etc. Etc.
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LAS POSICIONES INDIVIDUALES DE RIESGO

Tal como dijimos en el inicio de este articulo, la volati-
lidad de los factores de riesgo identificados en el Cuadro 1
puede afectar a la empresa tanto positiva como negativa-
mente. En principio, podemos decir que hay variables cuya
suba de precio afecta positivamente a la empresa, y otras
variables cuya suba de precios la afecta negativamente. Con-
sideremos el caso de una empresa productora de un deter-
minado commodity. Cuando el precio de dicho commodity
aumenta, se genera un beneficio para la compaiifa, y cuando
el precio disminuye, se genera una pérdida. En estos casos,
suele decirse que la empresa estd long en esa variable. Consi-
deremos ahora el caso de una empresa que es usuaria de un
determinado commodity, como una aerolinea que necesita
combustible, cuyo precio deriva del precio del petréleo. Es
claro que una suba del precio del petréleo le genera una pér-
dida, mientras que una baja le genera un beneficio. En estos
casos, decimos que la empresa estd short en combustible. Es
fécil comprender que las posiciones /ong estdn asociadas con
activos, y las posiciones short, con pasivos.

Como puede verse en los ejemplos del Cuadro 2, no es
necesario que la empresa registre un crédito o deuda en sus es-
tados contables para que se presente una posicion long o short;
éstas derivan de cuestiones operativas y estructurales mds que
de cuestiones contractuales o de exposicién contable.

EJEMPLO DE POSICIONES LONGY SHORT

Posiciones Long Posiciones Short

Una empresa con un crédito
en moneda extranjera pro-
ducto de una exportacion esta
long en la moneda extranjera.

Una empresa con una deuda
financiera o comercial en
moneda extranjera estd short
en la moneda en la que se
denomina la deuda.

Una linea aérea esta short en
el precio de los combustibles.

Una empresa petrolera de up-
stream esta long en petréleo
y gas.

Una empresa que es dueia de
sus oficinas, locales comer-
ciales o plantas industriales

Una empresa que alquila sus
locales comerciales estd short
en el precio del real estate.

esta long en el precio del real
estate.

LA MEDICION DEL RIESGO, LOS MODELOS DE UNA
VARIABLE Y LOS MODELOS DE REGRESION

Una vez identificados y analizados los principales riesgos
que afectan a la empresa, junto con sus eventuales correla-
ciones, es necesario intentar cuantificar el riesgo. El proce-
dimiento mids sencillo consiste en analizar cada posicién in-
dividualmente, evaluando el impacto de la volatilidad de un
factor de riesgo en la compania, calculando el valor del flujo
de fondos, el resultado del ejercicio o la variable que resulte
de interés para cada nivel de precios del factor de riesgos
en el futuro. Si a este cdlculo le agregamos una estimacién
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de la distribucién de probabilidades de la variable aleatoria,
obtendremos una distribucién de probabilidades para cada
nivel de flujo de fondos, rentabilidad o beneficio estimado.
Otra metodologia para medir el riesgo es el uso de los
modelos de regresién. Estos modelos se basan en la informa-
cién proveniente del pasado y buscan explicar el comporta-
miento de una variable, que llamamos variable dependiente,
a partir del comportamiento de otra/s variable/s que llama-
remos independientels. Estos modelos suelen expresarse me-
diante modelos como el que mostramos a continuacién:

VD=a+B,xVI +B,x VI, +.+B xVI +€

VD es la variable dependiente, normalmente el flujo de
fondos, resultado o rentabilidad de la empresa que quere-
mos analizar. VI es cada una de las variables independientes
del modelo; en el caso que nos ocupa, corresponden a los
factores de riesgo que afectan a la empresa. Los coeficientes
[B,, B,-... B,] miden el efecto de las variaciones de cada varia-
ble independiente en la variable dependiente. El modelo se
completa con Ay € que son, respectivamente, la constante y
el error del modelo.

La medicién de riesgos basada en los modelos de regresién
nos permite estimar, sobre la base de una serie de supuestos,
el impacto de los factores de riesgo en el comportamiento
pasado de la empresa, a través de las variables de interés; la
variable dependiente.

Los MODELOS DE SIMULACION Y SU USO COMO INS-
TRUMENTOS DE MEDICION DE LOS RIESGOS

Los modelos de simulacién nos permiten considerar los
efectos conjuntos de todos los factores identificados en el
mapa de riesgo agregdndoles los conocimientos del mana-
gement y sus planes de accién. Para poder implementarlos,
es necesario que la empresa tenga una adecuada proyeccion
de business plan sobre el que intentard integrar su mapa de
riesgos. Serd necesario definir las variables que la empresa
quiere analizar.

Consideremos, por ejemplo, el cash flow esperado. Para
poder medir el riesgo, es necesario lograr que el cash flow es-
perado contemple los efectos de la volatilidad de los factores
de riesgo. Para ello deberd reemplazarse cada una de las va-
riables, que en los modelos tradicionales, llamados modelos
deterministicos, se ingresa como un valor esperado sin volati-
lidad, por su distribucién de probabilidades que muestre su
valor esperado y la volatilidad asociada. Este procedimiento,
que puede parecer muy complejo, es en realidad muy senci-
llo si se cuenta con el soffware adecuado.

Una vez identificadas las variables claves del mapa de ries-
go en el business plan, serd necesario reemplazar cada una
de las variables por su distribucién de probabilidades, esto
equivale a insertar el mapa de riesgos en el business plan.
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Con ello, el modelo deterministico se convertird en un mo-
delo estocdstico. En estos modelos, el software de simulacién
estimard los resultados por medio de una determinada can-
tidad de corridas (habitualmente se hacen 10.000 corridas,
aunque es comun que estos converjan mds ripidamente).
Cada vez que el programa corre, el modelo asignard, para
cada una de las variables, valores aleatoriamente distribui-
dos dentro de la distribucién de probabilidades, respetando,
cuando corresponda, una matriz de correlacién preestable-
cida. Obviamente, el resultado de cada corrida serd dife-
rente debido a que cada una de ellas tendrd una diferente
estructura de inputs, por lo que el outpur resultante, que en
el modelo deterministico era un valor Gnico, ahora serd una
distribucién de probabilidades con un valor esperado y su
volatilidad asociada.

La Figura 1 muestra el resultado de la medicién de riesgo
en una empresa usando un modelo de simulacién. La distri-
bucién de probabilidades que vemos en la figura presenta el
flujo de fondos libre esperado por la empresa. En este caso,
la compania definié un limite minimo de $1,5 millones de
generacién de fondos en el ano siguiente; es decir, si la gene-
racién de fondos del afo siguiente no alcanzaba ese umbral,
la empresa enfrentaba problemas financieros. El modelo nos
muestra que el valor esperado del flujo de fondos libre gene-
rado el afio siguiente es de cerca de $3 millones (mds exac-

tamente, $2.958.101), pero también nos muestra que hay
una probabilidad del 33,8% de que el umbral de generacién
de fondos no sea alcanzado. Esa probabilidad de no alcanzar
el umbral es una medida del riesgo de esa empresa en ese
momento determinado.

Este ejemplo nos ayuda a comprender cémo los modelos
de simulacién permiten tener una medicién de riesgos con
una informacién muy superior a la de los modelos tradi-
cionales en cuanto permiten incorporar la volatilidad de las
variables, y sus eventuales correlaciones al modelo de busi-
ness plan. m
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