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a5 eMpresas operan en
entornas inestables, Esta
inest n

A LI 2
sitiy Coma nNeg ramente, su
performance. A su vez, ésta se
reflepa enlos fhujos de fondos, en
los retornos, en los resultados Y
en otras Hes corporativas.
Les mversores y &l management
suelen tener expectativas res-
pecto del desempefo de la em
presa que pueden no cumplirsa
por exceso o por defecto, debido
a los efectos de la volatiidad de
estas vanables. La geshion de
riesgo es, entonces, una herra-
mienta que nos ayuda a Incorpo-
rar la valatiidad de las variables
aleatorias y sus efectos, en el
proceso de toma de decisiones
de la empresa
En &l caso de las empresas. fi-
nancieras, estas herramientas se
utilizan extosar desde hace
tiempo. En el caso de aquellas
no 200 fmancieras 7 @
3, han ssdo rruy |
Existen pocos artic
démicos que S& hayan d 4]
A cOnStruir un Marco cond
1a, y No 58 ha propuesto
-al menos, hasta el momento

n m

plual

corporativo

La gestion 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 introduccion a la tematica y
un modelo de gestién de riesgos

que pueda llevarse a la

practica en las empresas

un modelo de decision integrado
que ayucde a tomar decisiones
que integren la volatilidad de las
variables aleatonas y sus efectos
£n |a empresa
Este articulo viene a lkenar par

te de ese vacio y propone un me
delo de decisidn que Incorpora la
gestion de los nesgos al proceso
estratégico v operativo de las
empresas no financieras

La diferencia entre lo ocurrido
y lo esperado

La definicidn de riesgo suele
ser obpeto de debate y, en gene
ral, sus definiciones suelen te
ner connotaciones negativas, El
diccionanie de la Real Academia
Espanola lo define coma contin
gencia o proximidad de un dafio
El concepto de riesgo. sin em-
bargo. s mucho mas complejo
eimpartante para la vida empere
sana. Sinél. no existiria la empre-
sa y no habria justificacidn para




la obtencidn de una rentabulidad
miayor a la de un bono libre de
nesgo. Su existencia, ademas de
legitimar la rentabilidad empre-
saria, nos recuerda la importan-
cia de contemplar la volatilidad
de las variables y no selamente
su parte negativa. Cuando una
variable aleatora se mueve des-
favorablemente. causa una peér-
dida en la empresa, pero cuando
s mueve favorablemente, le ge-
nera un beneficio.

Siguendo  estas  oonceptos,
definiremos riesgo como toda
diferencia entre lo ocurrido y lo
esperado. Esta delinicion admite
gque lo ccumido puede resultar
mejor ¢ peor que lo esperado.
Estoimphica; (1) lanecesidad dela
existencia de una operacion que
ocurra en el futuro (para opera-
ciones que courren en &l presen-
te. no existe el concepto de “valor
esparada™), v (i) la presencia de
variables aleatonas, pues sl las
variables no fueran aleatorias, no
habiria riesgo. Es necesario des-
tacar la importancia de la coexis-
tencia de ambos factores, dado
gue la eventual ausencia e uno
de ellos implicaria |a inexistencia
de riesgo.

El riesgo y la empresa
Dados la existencia del riesgo

y de suimpacto en la empresa,
es razonable preguntarse res-
pecto del comportamiento es-
perado del management frente
a esta situacicn. En un extremo,
podriamas decir que, dado que
el nesgo justifica la existencia de
las empresas y su rentabilidad,
debaremcs simplernents asumir
el riesgo y sus COnSecuencias
{positivas y negativas), En el ofro
extremo, podria argumentarse la
necesidad de tomar posiciones
que nos permitan cubrir esos

Los modelos de
simulacién permiten
tener una medicion de
riesgos con una
infarmacidn muy superior,
en cuanto permiten
incarporar

las interacciones

de las diferentes
variables

nesgos, aungue debemos reco-
NOCET que. en ese caso, estaria-
mos pensando en una empresa
que, al no tener riesgo, deberia
generar una rentabilidad similar
a la de un bono libre de resgo
Deberemos buscar unmodelo de
decisitn gue Nos permita encon-
trar la manera de diferenciar cua-
les son ks riesgos que la empre-
sa deberia asurmir y cudles son
los guee deberia transferir a
Obwiamente partimos de la
base conceptual gue dice gue
los directivos querran asumir
aquellos riesgos cuya asuncion
genere valor para la empresa y
buscara transferir los otros. De
cualquier manera, deberemos
posponer esa decision  hasta
contar con una mayor infor-
macitn respecto de s Nesgos
enfrentados por la empresa, los
instrumentos de cobertura dis-
ponibles y los incentivos para
asurmir o transferir esgos.

El mapa de riesgos

El primer paso para poder ha-
cer gestion de los riesgos en la
empresa es elaborar un mapa
que conternple los riesgos que
enfrenta, Suele ser Gtil usar algun
tipo de clasificacidn de nesgos
para agruparics vy ordenarlos,

Una de las caracteristicas mas
importantes del mapa es la can-
tidad v dwersidad de factores de
MEsSEo qUE S8 Proponen.

A diferencia del caso de em-
presas financieras gue suelen
estar preccupadas por los efec-
tos de bos riesgos de tipo finan
ciere ¥ mMacroecondmico, en
las empresas no financieras se
identifican gran cantidad de ries-
gos operativos, comerciales y
regulatorios Slempre debemos
terer en cuenta una evemtual
complepdad adicional: que los
riesgos no tengan activos que
coticen en mercados financieros
eficientes, por ko que su compar-
tamiento futuro puede ser mas
complejo de estimar analizando
el comportamiento pasado, y las
alternativas de cobertura pue-
den ser dificiles de encontrar y
complicadas para analizar.

Otro de los factores importan-
tes es comprender que vanos de
los resgos que se consideran te-
nen diferentes gradas de correla-
cidn entre si, por lo que el analisis
de sus electos no deberd ser rea-
lizado de manera individual, Serd
NeCcesano, entonces, II'ITGEFth'J‘:'r
en un dnico modele de decisién
Uno de los factores claves en |a
elaboracidn del mapa de riesgos
serd la composicidn del grupo
encargado de su confeccion, Es
NECesano INCOrporar directivos
capaces de ver &l negocio desde
una perspectiva general v de lar-
go plazo, pere también a gente
que conozca el detalle de las ape-
raciones y los negocios

Las posiciones individuales de
riesgo

Tal como dipmos en el inicio de
este articulo, la volatihdad de los
factores de riesgo identificados
puede afectar a la empresa tan-




AlzaswBaias

Finanzas corporativas

1o positvg como negatvamente
En principio, podemos decir que
hay variables cuya suba de precio
afecta positivarmnente a la empre-
5a. y otras variables cuya suba de
precios la afecta negativamente.
Considerernos el caso de uwna
empresa productora de un de-
terminado commeodity. Cuando
el precio de dicho commodity
aumenta, se genera un beneficio
para la compalda, v cuando el
precio disrmnuye, Se gensra una
perdida, Enestos casos, suele de-
cirse que la empresa esta long en
ezsa varable, Consideramos aho-
ra el caso de una empresa que
e5 usuana de un deterrunado
commodity, como una aerolinea
que necesita combustible, cuyo
precio deriva del precio del pe-
trdden, Es claro que una suba del
precio del petrdleo le genera una
pérdida, mientras gue una baja
le genera un beneficis. En
estos casos, decimos que la
empresa estd short en com-
bustible. Es facil comprender
que las posciones long estan
asociadas con activos, y las posi-
ciornes short, con pasvas.,

La medicion del riesgo, los
modelos de una variable y los
modelos de regresion
Una wez identificados vy
analizados los principales
rnesgos que afectan a la
empresa, juntd con sus
eventuales correlaciones,
85  necesano  mtentar
cuantificar el nesgo. El
procedimiento mas
sencillo  consiste en
analizar cada posiCian
mdmedualmente, eva
lwanda el impacto de la
volatilidad de un factor de
nesgo en la compania, caleulan-
do el valor del flujo de fondos., el
resultado del gjercicio o la varia-
ble que resulte de interés para
cada nivel de precios del factor

e riesgos en al futurn, 5i a este
calculo ke agregamos una estima-
cian de la distnbucion de proba-
alidades de la variable aleatoria.
abtendremcs una distribucién de
probabilidades para cada nivel de
flujo de fondos, rentabilidad o be-
neficio estimado.

Otra metodologia para medin
el riesgo es el use de los modelos
de regresion. Estos modelos se
basan en la informacidn prove-
niente del pasado y buscan ex-
plicar el comportamiento de una
varable, que llamamos variable
dependiente, a partir del compor-
tamiento de obrass variabless que
llamaremos independientes.

La medicidn de riesgos basa-
da en los modelos de regresidn
nos permite estimar, sobre la
base de una serie de supues-
tos, el impacto de los factores
de riesgo en el comportarmiento
pasada de la empraesa, a través
de las variables de interés; la
variable dependiiente,

Los modeles de simulacidn y
SU uso como instrumentos de
medicion de los riesgos

Los modelos de simulacidn
nos  permiten  consderar  los
efectos conuntos de todos los
factores ientificados en el mapa
de riesgo agregandoles los cono
cimientos del management y sus
planes de accion. Para poder im-
plementarios, es necesario gue
la empresa tenga una adecuada
proyeccion de business plan so-
bre el que intentara integrar su
mMapa de riesgos. Sera Necesario
definir las variables que la empre-
5a l'_]l.il[!rE analizar C(JF-EIE:J-'!FHTHDS_
por epemplo, el cash flow espera-
do. Para poder medir el riesgo, es
necesario lograr gue el cash flow
esperado contermnple los efectos
de la volatilidad de los factores de
riesgo. Para ello deberd reempla-
zarse cada una de las vanables,
que en los modelos tradicionales,

llamados modeos determinis-
bicos, s ingresa como un vakor
esperads sin valatilidad. por su
distribucion de probabilidades
que muestre su valor esperadao
¥y la volatiidad asociada. Este
procedimiento. que puede pare-
Car muwy complejo, es en realidad
muy sencille 5 se cuenta con el
software adecuado.

Una vez dentificadas las va
riables claves del mapa de riesgo
en el business plan, sera necesa-
no reemplazar cada una de las
varighles por su distribucidn de
probabilidades, esto equivale a
insertar el mapa de nesgos en el
business plan,

Con eflo. el modelo determinis-
tico =& convertira en un modelo
estocastico, En estos modefos. el
software de simulacidn estimard
las resultados por medio de una
determinada cantidad de corri-
das (habituaimente se hacen
10000 comidas, aungue s co
il gue estos converjan mas ra-
pidamente). Cada vez que el pro-
grama corre, el modelo asignara,
para cada una de las variables,
valores aleatoriamente  distr
buidos dentro de la distribucidn
de probabiidades, respetando,
cuando corresponda, una matriz
de correlacidn  preestablecida
Obviarmnente, el resultado de cada
comda serd diferente debedo a
que cada una de ellas tendra una
diferente estructura de inputs,
por lo que el oulput resultante,
que en el modelo deterministico
eraunvalor Gnico, ahora serduna
distribucion de probabilidades.
con un valor esperado y su vwola-
tilkdad asociada. A suvez, los mo-
delos de simulacidn penmiiten be
ner una meadicion de riesgos con
una informacian muy superior a
la de los modelos tradicionales
en cuanta permiten incorporar la
volatihdad de las variables, vy sus
eventuales correlaciones al mo-
dedo de business plan. w



