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Marco de apetito al riesgo Il: un acercamiento al sector real
Alberto Parra Barrios*
Resumen

En esta segunda parte del trabajo sobre Marco de Apetito al Riesgo se van
a tratar los temas referentes a la Declaracién de Apetito de Riesgo, como
documento base para la construccién del modelo que sirva de guia para
la toma de decisiones, la identificacién de los riesgos financieros en la
empresa y los prerrequisitos para entender mejor las técnicas utilizadas.

Se hace referencia a las metodologias aplicadas por varios autores y a
las técnicas para el cdlculo de los principales riesgos financieros que van
a facilitar el identificar el Apetito de Riesgo, la Tolerancia y la Capacidad.

Finalmente se obtienen unas conclusiones que resaltan la importancia de
construir este modelo en empresas del sector real, para tomar decisiones
en estado de alerta tempranay prever impactos fuertes en el capital, que
reduzcan su solidez econémica y financiera.

Palabras clave: Marco de Apetito al Riesgo, Apetito al Riesgo, Perfil de
Riesgo, Tolerancia, Capacidad, Riesgo.

Risk appetite framwork Il: an approach to the real sector
Abstract

In this second part of the work on the Risk Appetite Framework, the
issues Related to the Risk Appetite Statement will be addressed, as a base
document for the construction of the model that serves as a guide for
decision-making, the identification of risks financial information in the
company and the prerequisites to better understand the techniques used.

Reference is made to the methodologies applied by various authors and
to the techniques for calculating the main financial risks that will facilitate
the identification of Risk Appetite, Tolerance and Capacity.

Finally, some conclusions are obtained that highlight the importance of
building this model in companies of the real sector, to make decisions
in a state of early warning and to foresee strong impacts on capital, thar
reduce their economic and financial soundness.

Keywords: Risk Appetite Framework, Risk Appetite, Risk Profile, Tolerance,
Capacity, Risk.



Introduccion

Presentados los conceptos y elementos que conforman el Marco de Apetito de Riesgo con la idea
de aclarar y unificar los elementos constitutivos, en esta segunda parte del manuscrito se presenta
un esquema guia de cémo construir el Marco de Apetito de Riesgo en la empresa, aplicando siete
procesos sencillos, la identificacidon de los riesgos financieros que se van a tener en cuenta en la
empresa, para estimar el Apetito de Riesgo.

Se describe un modelo de apetito de riesgo y las metodologias que permiten la transferencia de
informacidn al interior de la empresa. Se muestra un ejemplo de Modelo de Apetito de Riesgo,
la manera como se van a integrar los riesgos en el modelo cuantitativo, y los elementos que
son prerrequisito para trabajar los modelos de estimacién de los riesgos financieros que se han
seleccionado para construir el Apetito de Riesgo.

Para fundamentar las metodologias y herramientas de calculo de riesgos financieros, se toman los
elementos que describen principalmente autores como De Lara Haro (2004) y Martinez Venegas
(2006).

Al final se presentan unas conclusiones sobre la importancia de la construccién del Apetito de Riesgo
y el conocimiento previo de las herramientas para trabajar los modelos de riesgo.

Como construyo el Marco de Apetito de Riesgo

Para la construccién del MAR se requiere desarrollar en la empresa siete procesos, los cuales se
describen a continuacion:

El primer proceso es la definicién de criterios que establezcan los conceptos de MAR, Apetito de
Riesgo, Tolerancia y Capacidad; definir qué se entiende por la Declaracion de Apetito de Riesgo; cdmo
se van a alinear estos conceptos y los indicadores con la Estrategia y los Objetivos empresariales;
como se van a alinear estos conceptos con la axiologia de la organizacion.

El segundo proceso es la definicion de obligaciones y responsabilidades de la Junta Directiva con
relacién a la definicidon de los conceptos mencionados en el numeral anterior y frente a la Gestidon
del Marco de Apetito de Riesgo para manejar los riesgos integrales de la empresa.

Este punto es muy importante por cuanto la definicion de apetito de riesgo y las decisiones que
desde alli se desprendan no son una responsabilidad de los mandos medios de la organizacion;
los lineamientos generales que guian las acciones y la toma de decisiones relativas a los riesgos
empresariales y cuanto se va a asumir, vienen definidas por la Junta Directiva. Cosa diferente es que
desde los niveles de mandos medios y operacionales se presenten propuestas de las metodologias
de medicién y cuantificacion del Apetito de Riesgo para los negocios o productos que se desarrollen
al interior de la empresa, los cuales se discuten a nivel de Junta Directiva y son aprobados por este
mismo oérgano de direccion.
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El tercer proceso tiene relacion con la definicion del modelo de Apetito de Riesgo aimplementarenla
organizacion, que permita la Gestidn Integral de Riesgos a todo nivel. Las metodologias de medicién
de riesgo escogidas para cuantificar el riesgo de los negocios y productos, y consecuentemente el
riesgo de la empresa, son muy importantes por cuanto el modelo escogido para el cdlculo de cada
uno permite determinar el nivel de Apetito de Riesgo, el nivel de Tolerancia y el nivel de Capacidad
gue se van a constituir como la herramienta que facilita en el tiempo el monitoreo de los diferentes
riesgos identificados en la organizacién.

Se resalta que las metodologias seleccionadas permiten construir un modelo integral de medicién
y cuantificacién de riesgos, cada una de ellas requiere en su aplicacidon de fuentes distintas, de una
cantidad y calidad de informacién diferente que brinde una confianza total al usuario, que en este
caso es la Junta Directiva, quienes finalmente toman las decisiones pertinentes. Los resultados se
van a transmitir en los informes que entregan periddicamente los directivos responsables.

El cuarto proceso se refiere a la definicién de los limites. Justamente una vez se han definido las
metodologias de medicion y cuantificacion hay que establecer los limites de Apetito de Riesgo, de
Tolerancia de Riesgo y de Capacidad, lo suficientemente confiables, que permitan definir las alertas
tempranas y la toma de decisiones oportuna.

El quinto proceso son los protocolos de riesgos que deben soportar el incumplimiento de los limites
de riesgos, que guien las acciones a seguir cuando los niveles de riesgos excedan los niveles de
tolerancia establecidos.

Estos protocolos de riesgos deben contener las conductas o procedimientos a seguir cuando
se superen los valores establecidos de apetito de riesgo, los valores de tolerancia de riesgo
o se acerquen los resultados al limite de capacidad de riesgo. Si en las organizaciones se tienen
claramente establecidos en el MAR los protocolos en materia de riesgo de mercado, volatilidad de
los productos, riesgo de liquidez, riesgo de incumplimiento de los clientes, reduccion fuerte de los
ingresos que impacten negativamente las utilidades, y demas riesgos que se hayan identificado para
la organizacidn, es posible tomar decisiones oportunas y correctivos adecuados en beneficio de los
accionistas.

El sexto proceso es la alineacién de los riesgos identificados con la estrategia de la organizacion. La
estrategia basada en la articulacion de los riesgos identificados, el establecimiento de politicas, la
definicion de limites, la asignacidn de responsabilidades en los diferentes niveles de la estructura
orgdnica y el establecimiento de las metodologias de medicidon facilita el logro de los objetivos
estratégicos.

El séptimo proceso es el establecimiento de un plan de mejora continua de los modelos establecidos
para el célculo del Apetito de Riesgo. Con base en lo que se define como una curva de aprendizaje,
se disefia un plan de mejoramiento que comprometa a los diferentes niveles responsables del
cumplimiento de los limites de Apetito de Riesgo. Este proceso permite ajustar el modelo establecido
cuando se presenten desviaciones internas continuas o choques por los cambios en las variables
externas que exijan adecuar el modelo por la evolucién de la economia.
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Finalmente, el MAR debe mencionar los lineamientos o parametros sobre los cuales se redacté la
Declaracién de Apetito de Riesgo de la organizacion.

Calculo del Apetito de Riesgo en la Organizacion

Se ha hablado de la construccion del MAR, de los elementos constitutivos y de la vinculacion del
Apetito de Riesgo a la estrategia corporativa y a los objetivos estratégicos. El siguiente paso es
calcular ese Apetito de Riesgo, definir las variables que tienen que ser monitoreadas y controladas;
tomar los riesgos que ha identificado la Junta Directiva como aquellos a estimar y cuantificar por
gue estos van a afectar la empresa, el negocio y los productos; analizar las diferentes metodologias
de cuantificacién de los riesgos escogidos para tener completa visidon de estos que son los riesgos
estratégicos de la organizacion.

Si los riesgos estratégicos son facilmente cuantificables se toma una metodologia de cédlculo de facil
operatividad que permita la aplicacion de modelos matematicos y estadisticos no complejos, pero
de alta precisién, que permitan agregaciones de informacidn, simulaciones, andlisis de escenarios,
pruebas de backtesting para verificacion y calibracién del modelo y stress testing para valores
extremos.

Recordemos que en este proceso de gestidon de riesgos lo que se quiere es establecer el AdR y el
cumplimiento del perfilamiento de riesgos dados por la Junta Directiva; el MAR no exige modelos
y metodologias avanzadas de cuantificacion. Cuando se presentan algunos tipos de riesgos que no
son facilmente cuantificables, se estaria hablando de modelos semicuantitativos que funcionan con
variables que no son medibles o cuantificables con modelos matematicos tradicionales; en este
caso se aplican criterios basados generalmente en la percepcién de funcionarios y clientes hacia
la organizacidn, los servicios y los productos. Estos modelos cualitativos requieren de un enfoque
diferente basado en la intuicion, el uso de hipdtesis o de medios para obtener, en algunos casos,
informacién del mercado basada en el comportamiento emocional del consumidor, pero que no es
facilmente cuantificable.

Establecidos los riesgos basicos por la Junta Directiva y escogidas las metodologias para cuantificar
estos riesgos, se inicia el calculo de los limites a establecer en cada uno de ellos; generalmente se
selecciona el riesgo de liquidez, el riesgo de crédito, el riesgo operacional y el riesgo de mercado;
en algunos casos se incluye el riesgo de reputacion sobre el cual se hablard mas adelante. Estos
riesgos son los mas comunes en las entidades financieras, que sirven de base para calcular el AdR
en las empresas del sector real. Nuevamente se recuerda que el MAR y el apetito de riesgo que se
viene aplicando en entidades del sector financiero, se puede implementar en el sector real de la
economia, sector oficial, sector publico y de servicios. Lo que hay que tener en cuenta en el proceso
de cuantificacion es adaptar los criterios y las metodologias de calculo del riesgo y el apetito de
riesgo a la operacion de la empresa en particular. En la seccidén de calculo de los limites de riesgo y
tolerancia se comentara al respecto.
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Aplicar el concepto del MAR en las empresas del sector real y crear una cultura del MAR en los
miembros de la Junta Directiva y en todos los funcionarios es pasar de un nivel de cdlculo del VaR
o calculo del riesgo en los negocios, a un concepto mucho mas amplio; es diferente tomar el riesgo
de un producto a medir el riesgo integral que esta vinculado con la estrategia empresarial. No es
pensar en el cuanto calcula el VaR, es pensar que ahora quien toma las decisiones con base en el
VaR tiene en cuenta la interaccion de este valor con la estrategia de la organizacidn, es direccionar la
organizacion a los riesgos estratégicos y al logro de los objetivos organizacionales, fundamentados en
el Apetito de Riesgo contemplado en el Marco de Apetito de Riesgo aprobado por la Junta Directiva.

Como identificar los riesgos en la organizacion

Como en todas las actividades administrativas, la identificacién de un problema es la primera fase
pararealizar una buena gestion. Para realizar el proceso de identificacion de riesgos en la organizaciéon
se recomienda cumplir tres pasos:

El primero es analizar el contexto en el que se encuentra la empresa para establecer en qué
circunstancias esta operando, qué variables influyen en sus actividades. Aqui se debe tener en
cuenta que la empresa tiene dos factores que la influencian: por un lado, el contexto interno que
comprende la Misién, la Visidn, la estructura interna, los recursos fisicos, financieros, econdmicos,
el talento humano, los procesos y procedimientos, la planeacion, los objetivos y la estrategia
corporativa. Por otro lado, el contexto externo que abarca el andlisis de la situacion econdmica
nacional e internacional, las variables econdmicas que van a impactar su actividad comercial, la
situacion politica, social, ambiental y demas aspectos macroecondmicos que influyen en el desarrollo
de sus operaciones.

El segundo es definir los niveles de riesgo para identificar aquellos que afectan la organizacion a nivel
estratégico, financiero y econdmico. En los riesgos estratégicos hay que considerar aquellos que
pueden impactar negativamente el logro de la Misidn y los Objetivos Estratégicos como los de tipo
legal, los de origen politico, los provenientes de factores econdmicos, los que se generan en factores
socioculturales, los que vienen de la ineficiencia en la estructura tecnoldgica y los relacionados con
el medio ambiente.

Los riesgos financieros, segun de Lara Haro (2004)!, se clasifican en cinco grupos, entre ellos se
encuentra el riesgo de mercado, el de liquidez, el legal, el crediticio, el operativo y el de reputacién.
Para Venegas Martinez (2006) los riesgos econdmicos son los que se relacionan con las decisiones
de consumo e inversion, el equilibrio general de la economia, los activos indexados a la inflacion, el
riesgo no diversificable tipo de cambio, la politica fiscal incierta, el ingreso laboral y la maximizacion
de la riqueza (Venegas, 2006)>.

1.Para De Lara Haro existen una variedad de tipos de riesgos. Clasifica los mas importantes en riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo de liquidez,
riesgo legal, riesgo operativo y riesgo de reputacién; considerando que estos incluyen a todos los demds (Medicion y control de riesgos financieros,
2004: pag.16).

2. Francisco Venegas Martinez clasifica los riesgos econdmicos, fundamentado en el comportamiento de los mercados en la economia, como el
comportamiento del consumidor, el comportamiento del inversionista, la funcion de utilidad (Riesgos Financieros y Econdmicos - Seccién Modelos

Econdémicos de Riesgos, capitulos 82 y siguientes pag.1027).

. Contexto 10/ /2021



Analizar los riesgos que pueden afectar la organizacién. Aqui se busca hacer una evaluacién de los
riesgos probables que pueden afectar las utilidades de |la organizacién y a cada una de las lineas de
negocio y sus productos. Este andlisis debe contemplar los siguientes aspectos:

- Identificacién de los riesgos, su significado, cudl es el impacto en la organizacién.

- Describir cada riesgo, explicar en qué consiste, como se puede presentar para evitar duplicidad de
riesgos, identificar fallas que lo provocan y posibles acciones anticipadas de prevencién.

- Identificar cudl es el agente generador, desagregando personas, cargos, eventos, acciones o
circunstancias que tengan la capacidad de afectar las actividades de la organizacidn. La idea es
obtener el mayor nimero de agentes generadores, lo que facilita la posibilidad de implementar
controles para neutralizar el impacto en las utilidades.

- Conocer las causas dandosele importancia a aquellas que puedan controlarse o mitigarse, segun
se encuentren en el interior o el exterior de la organizacién, e identificar los impactos o pérdidas
gue puedan afectar el resultado de la organizacién desde lo econédmico, la pérdida de informacion,
bienes, suspension de actividades, interrupcién de operaciones, dafio ambiental, muerte de
empleados, deterioro de la imagen corporativa o pérdidas de mercado.

El andlisis de los riesgos, tal como aqui se propone, no debe mirarse aisladamente,
debe hacerse desde una Odptica integral, como un todo y con una visidon sistémica.

Modelo de Apetito de Riesgo
Se puede seguir el siguiente procedimiento:
- Se determina la metodologia a utilizar; la mas aplicada para estos casos es el modelo Top Down.

- Seidentificany eligen los riesgos que afectarian la organizacion. Cominmente se trabajan el Riesgo
de Mercado, Riesgo Operativo, Riesgo de Liquidez y Riesgo de Crédito los cuales se encuentran
asociados a los objetivos estratégicos de inversion, de operacién, de fondeo y de cartera comercial.

- Se calcula cada uno de los riesgos utilizando las metodologias que se consideren mas adecuadas,
segun la experiencia del analista. En el procedimiento para estimar cada riesgo se explican las
metodologias escogidas.

- Se estiman los valores de Apetito de Riesgo, Tolerancia y Capacidad para cada uno de los productos.

- Se agregan los valores de riesgos estimados para determinar un valor de riesgo global. Este valor
puede ser calculado en volumen o en porcentaje como un indicador financiero.

- Se define el Apetito de Riesgo, la Tolerancia y Capacidad de Riesgo de la organizacion.
- Se analizan los resultados y se presentan para la aprobacion y la decisidn en la Junta Directiva.

- Se elabora la Declaracién de Riesgo de la organizacion.

. Contexto 10/ /2021



Modelos que permiten la transferencia de informacion

La empresa cuenta con tres modelos para hacer la transferencia de informacién en la construccién
del Apetito de Riesgo. Uno es el modelo Top-Down, el otro es el modelo Bottom-Up y el tercero es la
combinacion de los dos primeros mencionados®. Los enfoques para el analisis de toma de decisiones
y determinar el valor de una inversion top-down y bottom-up fueron promovidos en los afios 1970
por los investigadores de IBM Harlan Mills y Niklaus Wirth; (Wikipedia,2014; Benito Juarez,2017;
Broseta,2020).

El método Top-Down consiste en definir desde la punta de la organizacién cudles son las variables
principales para considerar como parametros de medicion y cudles son los riesgos estratégicos mas
relevantes que se pueden identificar y cuantificar.*

El método Bottom Up parte de la base de la organizacidén y tiene en cuenta métricas cuantitativas que
proporcionan informacion adicional para el riesgo evaluado y su posterior gestion, identifica riesgos
no incluidos en los riesgos estratégicos, requiere de mayor capital humano y recursos tecnolégicos y
presenta mayor demora en su aplicacion.®

El propdsito que se busca con cualquiera de los dos métodos es llegar a tener un Marco de Apetito
de Riesgo entendible para la Junta Directiva, no es llegar a tener la mayor cantidad de indicadores de
riesgo; el nimero de indicadores debera ser el adecuado, que retdna todos los riesgos estratégicos
de la empresa, para tomar decisiones estratégicas en materia de riesgos estratégicos empresariales.

Cuando se habla del tercer método, se busca mezclar las dos metodologias de trabajo mencionadas.
El desarrollo de software moderno usualmente combina tanto top-down como bottom-up para el
desarrollo de los proyectos. En este caso, la Junta Directiva define los indicadores generales sobre
los cuales se van a definir los riesgos que afectan a la organizacién, estos se comunican a todos los
niveles jerarquicos para unificar los criterios; los niveles inferiores van transmitiendo informacién
hacia los niveles superiores para alimentar los indicadores globales. Aqui lo importante es que los
indicadores bdsicos, sobre los cuales se va a calcular el riesgo, no son definidos por buenas practicas
empresariales, ni por Basilea, ni por entidades externas de supervisién y control; la Alta Direccién
define indices de rentabilidad, de solvencia, de riesgo y utilizando Bottom Up se comienzan a aplicar
las metodologias tradicionales como el VaR, el indicador de riesgo de mercado, el indicador de riesgo
de liquidez, el indicador de riesgo de crédito, los indicadores de riesgo de lavado de activos, etc., que
permiten alimentar los indicadores globales.

3. El tercer método tiene una ventaja y es que al combinar los dos primeros pareciera que se hablaran y se alimentaran mutuamente, mejorando el
sistema de informacidn cuando la estructura esta desagregada.

4. El Top-Down busca la vinculaciéon de los riesgos con los KRI / KPI, pretende la agregacion de los KRIs y KPIs en muchas dreas de negocios para
permitir un monitoreo de riesgos multifuncionales y los informes consolidados de la organizacién o de las divisiones. Puede partir de un indicador
sencillo como el ROE, ROA o RION y vincular a estos indices los riesgos que los afectan.

5. El Bottom-Up inicia el andlisis desde la base de la operacién como lineas de negocio o productos, y se van definiendo métricas que permitan agregar
riesgos, en la medida que los va enfrentando la organizacidn, para llegar a la cuantificacion del riesgo global y definir los riesgos estratégicos de la
empresa.
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Descripcion metodoldgica del método Bottom-Up

Este método Bottom Up se basa en metodologias tradicionales para el calculo del riesgo; no obstante,
se pueden utilizar el VaR o metodologias mas avanzadas técnicamente como un modelo de colas o
modelos condicionales. Pero la idea es no generar complejidad en la técnica utilizada que pueda
traer dudas en la interpretacion de resultados en los niveles superiores; la confusidon que en este
nivel se genere, debido a la complejidad del modelo aplicado, puede llevar a decisiones equivocadas
o a demoras en la toma de decisiones para fijar politicas, situacidon que repercute negativamente en
la organizacion. No hay que olvidar que el objetivo que se busca en la administracién de los riesgos
integrales es construir un MAR que permita calcular el AdR para la estructura alta de la organizacidn,
gue sea la base para tomar decisiones estratégicas en materia de riesgos, que el inversionista y
la Junta Directiva puedan conocer el riesgo para la organizacion (medido en dinero) y si se estd
cumpliendo el indicador o parametro dado.

Los modelos VaR pueden llegar a ser muy practicos y Utiles cuando se busca un VaR de crédito,
un VaR de liquidez, un VaR operacional o un VaR de mercado debido a la facilidad en aplicar el
suavizamiento. El modelo aplicado debe permitir transferir riesgos entre si y desagregarlos para
obtener finalmente el resultado final deseado. Utilizando distribuciones de pérdidas y ganancias,
con base en el estado de resultados historico, y el calculo del VaR® o el ES” es posible definir el
Apetito de Riesgo, la Tolerancia y la Capacidad a partir de escenarios aleatorios.

Entonces al aplicar el modelo Bottom-Up se parte de la definicion del modelo de riesgo de
mercado, riesgo de liquidez, riesgo operacional y riesgo de crédito que son los mds comunes en las
organizaciones, se definen las diferentes lineas de negocios al interior de la empresa, se comienzan
a aplicar estos modelos de riesgo en cada una de ellas y se integran para concertar un riesgo general
unificado que permita definir los limites de AdR, la Tolerancia y la Capacidad.

Descripcion metodolégica del método Top-Down.

Para el calculo del Apetito de Riesgo, se puede implementar el modelo cuantitativo de la metodologia
Q-ERM Framework que tiene como fundamento el modelamiento estadistico de variables financieras
y variables no financieras, que tienen relacion con la determinacién de valor de apetito de riesgo
mediante el andlisis de escenarios.

Se parte de la determinacién de variables cuantitativas y cualitativas que, después de ser definidas,
se combinan con indicadores clave para la organizacién lo que va a permitir la estimacién del Apetito
de Riesgo. A manera de ejemplo, se pueden tomar el indicador de Solvencia, el Capital Econdmico y
el EBITDAS?, tres indicadores de gestién que estan asociados entre si y son coherentes con los riesgos
estratégicos a definir.

6. Maxima pérdida esperada con un cierto nivel de confianza durante un periodo de tiempo.

7. Pérdida esperada durante un periodo de tiempo condicionada a que sea mayor a cierto nivel de confianza de la distribucién de pérdidas.

8. Indicador que mide la capacidad de la empresa para generar beneficios teniendo en cuenta solamente su capacidad productiva, descartando la
subjetividad de las dotaciones, el efecto del endeudamiento y el impacto fiscal.
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¢Cémo vinculo estos indicadores de gestidon con los indicadores diarios en la empresa? Defino
las variables cualitativas y cuantitativas a utilizar, defino los perfiles de riesgo, defino el indicador
de solvencia, el capital econdmico, el Ebitda, luego defino el Apetito de Riesgo, la Tolerancia vy la
Capacidad (Ver Grafico No. 3).

Grafica 1. Descripciéon método Top-Down

Variabes Perfil de resgo Apetita de riesga Base de riesgos Apelila de riesga
cuantitativas y [Soheercia, EBITDA, (Capacidad v materializados cabibrado
cualtativas capilal econdimica) teberangia)

Con bate al modelo Bottom:-Up

Fuente: elaboracion propia

Para desarrollar este método se puede utilizar el andlisis de riesgos histoéricos, se hacen simulaciones
para concretar o definir los indicadores, luego se buscan los perfiles que permitan escenarios dptimos
para determinar el apetito, la tolerancia y la capacidad.

Ejemplo de Riesgo Estratégico Integral

A manera de ejemplo, se muestra un modelo de riesgo integral en una entidad del sector financiero,
sin embargo, el modelo se puede adaptar en organizaciones del sector real de la economia ajustando
los indicadores, tal como se ha comentado anteriormente.

Objetivo Estratégico: mantener la calificacidon crediticia actual a un nivel A.

Declaracién de Apetito de Riesgo: El AdR es no tener una calificaciéon menor a BBB.

Fuentes de Calificacion: son las calificadoras de riesgo, por ello se consideran como parametros los
contemplados en Standar & Poor’s, Moody’s y Fitch Ratings.

Negocios Estratégicos:

Flexibilidad financiera: se traduce en estabilidad financiera y calidad de capital.

Fortaleza del balance: razon de cobertura.

Liquidez: disponibilidad de efectivo.

Posicion competitiva: posibilidad de generar ganancias.

Fortaleza en utilidades: estabilidad de ganancias a futuro.
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- Administracién y negocios: mercados y productos operativos.
- Gestidn de riesgos: alta calidad en la gestion de riesgos.
- Inversiones: gestion del portafolio de inversiones.

- Gestién de riesgos estratégicos: acorde con los negocios estratégicos definidos se tienen los
siguientes parametros.

- Administracién eficiente del capital.

Calibracion del capital econdmico.

Medicién de la liquidez.

Planeacién estratégica.

Medicion de la volatilidad en los beneficios econdmicos.

Gestion de apetito de riesgo.

Medicidn del riesgo en inversiones.

Los puntos anteriores se interpretan de la siguiente forma:

El Marco de Apetito de Riesgo se define en términos de objetivos estratégicos. El objetivo estratégico
es el minimo de calificacion crediticia que tiene que mantener la empresa frente a la sociedad. Esta
calificacidn crediticia permite definir un Apetito de Riesgo y el Perfil de Riesgo de la organizacién
gue se consignan en la Declaracién de Apetito de Riesgo. En el sistema financiero se recurre a las
Calificadoras de Riesgo que son las entidades fuente que permiten definir ese AdR. La calificacion
crediticiaimplica unainversién, unos costos, un fondeo, unas operaciones “off short” y, seguramente,
otros elementos de tipo econdmico financiero. Estas calificaciones o rating de las Calificadoras de
Riesgo pueden adaptarse a las empresas del sector real.

Definidos los pardmetros AdR y PdR, se entra a definir los negocios estratégicos y cdmo cada uno de
ellos se ve afectado por el incumplimiento del AdR. En el ejemplo presentado se han definido ocho (8)
negocios estratégicos. Si se tratara de la Flexibilidad Financiera, por ejemplo, al bajar de la calificaciéon
BBB, que es la calificacién crediticia de AdR establecida en la Declaracidon de Apetito de Riesgo,
la caida a un nivel inferior en el rating de riesgo impacta la flexibilidad financiera negativamente
porque se necesitan niveles de fondeo muy altos; en consecuencia, la razén de cobertura se reduce
y hay que comenzar a gestionar su fortalecimiento para evitar el deterioro de otros indicadores
financieros.
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Cada uno de estos indicadores resultantes en los negocios estratégicos se traen a un nivel mas
bajo en la estructura organizacional, mediante la gestion de riesgos estratégicos, para mantenerlos
vinculados y cuidar su cumplimiento (vinculacién con el Top-Down).

Si se quiere trabajar con el método Bottom Up se inicia el trabajo desde la base con la identificacién
de los criterios de cuantificacidn de riesgos: En la divisidn financiera, por ejemplo, con relacién a la
Administracion del Capital de Trabajo se puede optar por utilizar un Capital at Risk o un Earnig at
Risk; se inicia la gestion hacia los niveles de direccién identificando los estandares en los negocios
estratégicos, integrandolos uno a uno, agregandoles cada vez mejor informacion. De esta manera se
puede llegar a lograr indicadores éptimos que ayuden al nivel superior de la estructura organizacional
a tomar mejores decisiones, con respecto a la gestion de riesgos integrada que se debe llevar a cabo.

Metodologias semicuantitativas

Para definir y calcular los factores relevantes y su peso en las metodologias no cuantitativas hay que
proceder de la siguiente forma:

Cuando se habla de utilizar metodologias sencillas y faciles de aplicar no se quiere decir que nos
olvidemos de los modelos y metodologias de mayor complejidad. Lo importante es construir una
sélida base de metodologias cuantitativas que brinden confianza, sean practicas y entendibles para
facilitar la toma de decisiones. En muchas ocasiones se utilizan modelos matematicos y estadisticos
gue pueden ser complicados en su aplicacidn y causan cierto grado de inseguridad en los miembros
de la Junta Directiva porque no se entienden o crean confusién. Es claro que utilizar metodologias
mas sencillas, cuando se construyen bien y se cuenta con la suficiente informacién de entrada,
permite informacion de salida para la toma de decisiones similar a la que arrojan los modelos mas
complicados. El texto de Lara Haro®, por ejemplo, presenta modelos muy amigables, faciles de
entender y aplicar, con resultados exitosos en el calculo de los riesgos bdasicos de mercado, liquidez,
operativo y de crédito que se complementan con las recomendaciones de los Acuerdos de Basilea.

Cuando se implementan modelos semicuantitativos para el calculo del riesgo, se hace de forma
similar a aplicar el método Camel® el cual combina factores cuantitativos y cualitativos o no
cuantitativos. En este caso, se combinan una serie de variables, diferentes tipos de ponderacionesy
ambos permiten construir un modelo semicuantitativo.

En el siguiente cuadro se puede ver un ejemplo de identificacidn de factores relevantes en el apetito
de riesgo y su peso para el calculo de la calificacion:

9. Medicidn y control de riesgos financieros: incluye riesgo de Mercado y de Crédito. Contiene la explicacidn de los prerrequisitos para entender los
riesgos como son rendimiento y riesgo, volatilidad, Valor en Riesgo, riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo operativo, modelo Montecarlo, prue-
bas de backtesting y stresstesting.

10. El método CAMEL se utiliza en el sistema financiero para medir el riesgo corporativo; incluye el analisis del capital, los activos, el manejo corpo-
rativo, los ingresos y la liquidez.
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Cuadro 1. Modelo Semicuantitativo

Factores Variables Peso Variable Peso Factor
Respuesta al
p_ Cultura de Riesgo 25%
Riesgo

Reputacion 10% 50%
Cumplimiento 15%

Cuantificacion ROI 25% 50%
Apalancamiento 25%

Fuente: Calculos del autor

Construido el modelo semicuantitativo, con los pesos de variables asignados por el grupo
responsable de definirlos; por ejemplo, para el riesgo de reputacion, se puede iniciar la aplicaciéon
de metodologias clasicas para cuantificar los riesgos que se basan en metodologias cuantitativas
utilizando el VaR para el cdlculo del riesgo de liquidez, el riesgo de mercado, el riesgo de crédito o el
riesgo operacional que son los riesgos mas comunes; y asi definir los criterios de Apetito de Riesgo,
la Tolerancia y la Capacidad. Pero el VaR tambien se puede aplicar para estimar el riesgo de variables
financieras como el ROE, el ROI, el EVA, el Margen Comercial de los Productos, el Margen Comercial
de los Negocios, el Margen Operacional, el Margen Ebitda.

Y se puede aplicar el modelo de Montecarlo, que tiene gran aplicacién en el cdlculo del Apetito de
Riesgo debido a su versatilidad y practicidad para ver mas a futuro la organizacion. Es importante
hacer simulaciones para poder cotejar los resultados con los objetivos estratégicos que se encuentran
en la estrategia de la organizacidn. La pregunta que nace en la construccion del AdR, al aplicar las
metodologias de calculo de los riesgos individuales, esta referida a qué escenarios puede la empresa
tener para llegar a esos objetivos estratégicos y asi definir el Apetito de Riesgo, la Tolerancia y la
Capacidad.

Entonces al definir los riesgos se puede hacer una distribucidon normal y establecer alli el Apetito de
Riesgo, la Tolerancia y la Capacidad con base en los limites establecidos. En consecuencia, se pueden
tomar decisiones a partir del cumplimiento o incumplimiento de esos limites (analizar el gréfico
11.2)

Lo interesante al contar con el MAR es que los valores obtenidos se van a relacionar con los objetivos
organizacionales y con la estrategia de la empresa. El Apetito de Riesgo permite identificar cuales
son los puntos débiles y cudles los fuertes para que los directivos pueden tomar decisiones con
base en alertas tempranas y definir planes de contingencias para evitar el deterioro de indicadores
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financieros afectados por el mayor apetito de riesgo ocurrido. Si no se toman correctivos a tiempo,
el deterioro de indicadores puede llegar a afectar cuentas del balance, las utilidades en el estado de
resultados y es necesario que la Junta Directiva se pronuncie con relacion al ajuste de la estructura
organizacional, la reduccién de gastos operacionales, las fusiones, el cierre de negocios o de
productos que van a reducir las utilidades de la organizacién.

Como el propésito no es llegar al punto donde la Junta Directiva tenga que tomar decisiones de
politicas restrictivas, el contar con un MAR permite el analisis hoy, de cara al futuro, y con base en
las alertas tempranas se tomen los correctivos oportunamente.

Integracién de Riesgos mediante el Modelo Cuantitativo

Una herramienta funcional para la integracidn de riesgos y la medicidon del Apetito de Riesgo y las
pérdidas esperadas en la aplicacién de los modelos Bottom-Up o Top-Down es la implementacion
del siguiente proceso, sugerido por la Superintendencia Financiera:

- Se parte del analisis de la situacion actual, para cada riesgo identificado se mira la probabilidad, el
impacto y la severidad con que se tiene que tratar. Se procede al andlisis de la severidad con base
en escalas cualitativas y se hace una jerarquizacién de los riesgos individuales.

- Con el propdsito de desarrollar la herramienta se hace un analisis de frecuencias para el primero
de los riesgos identificados, luego un andlisis del impacto dada la frecuencia se continda con la
generacion de distribucion de pérdidas para el riesgo tratado y finalmente se calculan las métricas
en términos de pérdidas esperadas o inesperadas.

Grafica 2. Proceso de Identificacién e Integracién de Riesgos
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Fuente: Guia Externa de la Superintendencia Financiera de Colombia -Marco de Apetito de Riesgos-
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- Para los siguientes riesgos identificados se hace una réplica del proceso anterior partiendo del
analisis de frecuencias, impactos, generacion de pérdidas, cdlculo de la métrica en términos de
pérdidas esperadas e inesperadas.

- Con todos los riesgos identificados en la empresa se hace una distribucion de pérdidas agregadas,
integrando las distintas perdidas esperadas y la maxima pérdida potencial.

Anadlisis de riesgos financieros

Siguiendo los preceptos del Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea, que han servido de guia para
aplicar el MAR al sector real, rescatamos del documento Principios Bdsicos para una Supervisidon
Bancaria Eficaz (2006) - que contiene los 25 principios basicos para alcanzar la eficacia del sistema
financiero a nivel mundial, agrupados en siete categorias-, los principales riesgos que una empresa
debe considerar para gestionar y mantener una estabilidad financiera dentro y fuera de sus fronteras.

Se han tomado cuatro principios para identificar los riesgos financieros a tratar en empresas del
sector real; estos son:

- Principio 8: las empresas deberan contar con politicas y un proceso para la gestion de riesgo de
crédito que contenga el perfil de riesgo de la organizacidn, la identificacion del riesgo, su calculo,
vigilancia y control incluyendo el riesgo de contraparte y la evaluacion de la calidad de estos riesgos.
Para realizar el ejercicio practico, se toma el riesgo de la cartera comercial, aplicando el modelo
sugerido por Roberto Knop en su texto Medicién de Riesgos de Mercado y de Crédito.

- Principio 13: las empresas del sector real deberan contar con politicas y un proceso para identificar,
cuantificar, vigilar y controlar los riesgos de mercado. En el sector real se utilizan las herramientas
de estimacion sugeridas por De Lara Haro en el texto Medicion y Control de Riesgos Financieros; el
procedimiento de estimacidn de riesgo de mercado se explica en el siguiente segmento del texto
y se aplica en el ejercicio.

- Principios 14: las empresas del sector deberdn contar con politicas y procesos para identificar,
cuantificar, vigilary controlar el riesgo de liquidez que incorpora el perfil de crédito de la organizacion,
con politicas y procesos para su diaria identificacidn, su vigilancia y control incluyendo planes de
contingencia para afrontar el problema de liquidez. El modelo sugerido para obtener el riesgo de
liquidez en el sector real se obtiene del texto Medicién y Control de Riesgos Financieros de Alfonso
De Lara Haro.

- Principio 15: las empresas del sector real deben contar con politicas y procesos de gestién de
riesgo proporcionales al tamafio y complejidad de la institucidn para identificar, vigilar, controlar
y mitigar el riesgo operacional. La identificacién de este riesgo en el sector real se con el modelo
AMA, sugerido por el Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea.

Las entidades de supervisién y vigilancia del sistema financiero y de sociedades, como son la
Superintendencia Financiera de Colombia, (SFC) y Superintendencia de Sociedades de Colombia (SIC),
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deben contar con las evidencias suficientes provenientes de las empresas vigiladas que certifiquen
gue han implementado las politicas y procesos para gestionar estos riesgos y cuentan con el sistema
y la estructura interna para su control y seguimiento.

Ahora, en Basilea Il se imparten instrucciones para las entidades de supervision bancaria que bien
pueden servir de base para el sector real; al respecto vale comentar los lineamientos contenidos en
el numeral C sobre evaluacidn de las practicas bancarias y del grado de supervision:

Resulta esencial que las empresas y supervisores mejoren su comprension de las practicas
empresariales y de los retos que plantea la aplicacién del Marco de Apetito al Riesgo, en especial
en cuanto a los métodos avanzados. Asi, antes de decidir cdmo aplicar las instrucciones dadas los
supervisores deberan:

e |dentificar las técnicas actuales de gestién del riesgo y las practicas de evaluacién interna de
capital en las empresas;

e Concienciar a las empresas y supervisores sobre las repercusiones practicas de las nuevas normas
de capital para la gestién de riesgo;

e Evaluar la preparacidn de las empresas para la nueva normatividad de control de riesgos que
expida la Superintendencia de Sociedades, identificando las principales brechas y los problemas
de aplicacion; y

e Obtener informaciéon sobre el desarrollo normativo nacional y sobre la preparacion de
orientaciones de inspeccion.

Los supervisores deben desarrollar un proceso integral que logre estos objetivos, en el que se incluya
didlogos bilaterales con las empresas, asi como la profundizacion en asuntos de alcance mds amplio,
recomendacién que tambien Basilea Il hace a las entidades bancarias (De Lara Haro, 2004, pag.17).

De esta manera se invita a las entidades de supervision del sistema empresarial a implementar
medidas de control y politicas, procedimientos y técnicas para gestionar el riesgo que afecte el
capital de la empresa.

Prerrequisitos

De acuerdo con la teoria financiera existen dos variables vinculadas a la toma de decisiones de
inversion: el rendimiento y el riesgo, tal como se menciond. En la medida que existe un mayor
rendimiento se dice que hay un mayor riesgo o, expresado de otra manera, cuando se tiene una
inversion riesgosa se exige un mayor rendimiento®?.

Estos elementos contienen unos factores que los hacen mas o menos intensivos en el resultado; es
importante recordar su naturaleza y sus efectos.

11. Una descripcidon amplia de los conceptos de rendimiento, medicidn del riesgo, distribucion normal, intervalos de confianza, varianza y covarianza
se encuentran en el texto “Medicidn y Control de Riesgos Financieros” de Alfonso de Lara Haro, pgs 27 a 39.
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- La Rentabilidad y el Riesgo

Son los parametros mas importantes en el trabajo operativo del MAR con relacién a la definicién
del Apetito de Riesgo de la empresa; la rentabilidad y el riesgo son factores clave en la gestion de
riesgos empresariales y en la definicién de la estrategia. Ambos estan implicitos en toda decisidon
de inversidn que se evalle asi como los dos se encuentran directamente vinculados entre si, toda
vez que la rentabilidad estd compuesta por una tasa libre de riesgo mas una prima de riesgo. Y si la
rentabilidad es alta quiere decir que el riesgo que asume la compaiiia es alto ya que la tasa libre de
riesgo generalmente es baja dadas las caracteristicas de sus componentes; si se mira el concepto en
relacidn inversa, la inversion es riesgosa si existe una rentabilidad alta.

Por medio de una igualdad podemos ver la composicidn, su relacién y sus efectos
(1) Ri=1+PR

donde Ri es la rentabilidad, | es la tasa libre de riesgo y PR es la prima de riesgo. La tasa libre de
riesgo esta determinada por factores macroecondmicos de caracter estructural relacionados con el
mercado financiero y monetario, y la prima de riesgo esta relacionada directamente con la empresa,
determinada por su estrategia corporativa y su posicidon en el mercado que comparte!?

La tasa libre de riesgo puede descomponerse en dos elementos, uno es la tasa de inflacidon (Inf) y el
otro es el remanente que excede el indice de crecimiento de los precios y se conoce como tasa real
(TR) que refleja la capacidad adquisitiva del inversionista.

2) | = Inf + TR

Por su parte, la Prima de Riesgo puede descomponerse en los elementos que establecen los tipos
de riesgo de una empresa como son el Riesgo Operacional (RO), el Riesgo Financiero (RF), el Riesgo
de Mercado (RM), el Riesgo de Liquidez (RL), el Riesgo Comercial (RC), el Riesgo Cambiario (RCA) y
el Riesgo Especifico (RE) de la empresa. Estos pueden variar y ampliarse dependiendo del tipo de
organizacion y el caracter de decision de los directivos empresariales®?.

(3) PR=RO + RF+RM + RL + RC + RCA + RE
Por tanto, la composicién detallada de la tasa de interés puede tener la siguiente estructura:
(4) Ri = (Inf + TR) + (RO + RF + RM + RL + RC + RCA + RE)

De la expresidn anterior se desprende que el primer elemento responde a efectos ajenos a la
empresa y deriva de comportamientos macroecondmicos generados en una politica econdmica y
una politica monetaria; el segundo elemento refleja la prima que exige el inversionista, proveniente
de la percepcion que tenga de la empresa, la cual es el reflejo de la gestidon estratégica relacionada

12. Javier Serrano y Julio Villarreal. Fundamentos de Finanzas, pags 195-196.

13. Inclusive se puede llegar a considerar el Riesgo de Lavado de Activos y Financiamiento del Terrorismo -LAFT- en las empresas del sector real.
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con el apalancamiento, el cumplimiento de sus obligaciones con terceros, laimagen que proyecte de
sus valores éticos y la generacidn de valor en el mercado, entre otros aspectos.

La rentabilidad de un activo o de un portafolio se expresa en % y se puede medir por el cambio
de valor que se obtiene al comparar el valor final con el valor inicial. Recomendable obtener el
porcentaje como una tasa en funcion del logaritmo natural (In) como se explica mas adelante.

El rendimiento de un activo financiero se puede obtener de la relacién de su valor futuro con respecto
a su valor presente en un periodo de tiempo determinado; para efectos del andlisis de una serie de
tiempo es mejor considerarlo diario.

Valor Final — Valor Inicial Valor Final
(5) Ri = = -1
Valor Inicial Valor Inicial
(6) Ri=Ln(P,/P.)

El rendimiento de un activo financiero, definido a partir del logaritmo natural de la razén de
rendimientos (futuro / presente), es mas preciso por cuanto se toman los rendimientos continuos en
tasas de variacion, asumiendo un numero suficientemente grande de precios entre ambos valores.

El rendimiento de un portafolio se define como la suma del promedio ponderado de los rendimientos
diarios individuales, de los activos financieros que componen la cartera.

(7) R =IwR

El rendimiento promedio se define como la suma de los rendimientos diarios de la serie del activo
financiero dividido entre el nUmero de dias o la suma de los rendimientos de cada uno de los activos
dividido entre el nimero de activos**.

n

(8) R _=3R/n

prom
i=1

El rendimiento periddico anualizado se obtiene al aplicar la férmula de equivalencia financiera 1+
efectiva = (1+R )A", luego:

14. Los rendimientos son promedios aritméticos - se suman los rendimientos periddicos y se dividen entre el nimero de periodos -
como lo explica Brealey, pag. 175.
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(9) Rianual=(1+R )A"—1

Veiamos que el segundo elemento que conforma la tasa de rendimiento es el riesgo, que se identifica
por la letra o. El riesgo se conoce como la volatilidad de un activo financiero, se define como la
desviacion estandar de los rendimientos de un activo o de un portafolio con relacion al rendimiento
esperado o la media de los rendimientos esperados, la cual se identifica con la letra y. Representa
la medida de dispersién de los rendimientos con respecto al promedio esperado de los mismos, en
un periodo de tiempo determinado. Esta dispersién de los rendimientos con relaciéon a la media
esperada es muy importante y un elemento fundamental en la definicién de Apetito de Riesgo,
Tolerancia y Capacidad (ATC) para la construccién del MAR.

A partir de la férmula promedio de la rentabilidad (8) podemos encontrar las medidas estadisticas
como la media esperada (u) y la desviacién estandar, veamos:

n n

(10) u= 2R/n ; o=VvI(R-w*/n-1

i=1 i=1

Por lo anterior, la media esperada es igual al promedio del rendimiento esperado de los activos
financierosy la desviacidn estandar es la raiz cuadrada de la varianza que se define como la volatilidad.
Cuando se estime el riesgo de mercado (RdM) se tratardn mas a fondo estos conceptos.

Pero lo que se debe resaltar en estos dos elementos, la rentabilidad y el riesgo, es su relacidn y la
necesidad de considerar su impacto en la toma de decisiones de inversion. Siguiendo a Brealey
et al®®, la importancia de considerar la vinculacién entre rendimiento y riesgo para la toma de
decisiones de inversidn en activos financieros, parte del estudio del modelo de valuacion de activos
de capital (CAPM por sus siglas en inglés). Por su parte, Harry Markowitz analiza en la practica como
un inversionista con la diversificacidn del portafolio reduce la desviacion estandar, eligiendo acciones
gue no se muevan igual. Y profundiza en el desarrollo de los principios basicos para la construccion
de portafolios que son el fundamento de la relacion entre riesgo y rendimiento.

Basados en el analisis de los rendimientos histéricos de cualquier accion o activo financiero, ubicados
en una distribuciéon normal de probabilidad de una variable aleatoria continua, encontramos que
este activo tiene una rentabilidad y un riesgo. Pero como no existe una limitacion para invertir
solamente en un activo financiero, se puede aplicar el caso a dos activos financieros; se encuentra
que el rendimiento esperado de cada uno de los activos es diferente, pero también es diferente la
desviacion estandar, a tal punto que aquél que tiene un mayor rendimiento o rentabilidad esperada
tiene una desviacién estandar mas alta que la otra, por lo tanto, es mas riesgoso.

15. La relacidn entre Riesgo y Rendimiento se analiza en Brealey, en Principios de Finanzas Corporativas capitulo 92 pags. 207 a 221, desde la teoria
del modelo CAPM.
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Al tener dos activos se le presenta al inversionista la posibilidad de conformar varias combinaciones
gue ayudan a identificar su perfil de riesgo: puede optar por tomar la totalidad de la inversidn en el
activo financiero de mayor rendimiento o tomar la totalidad de la inversidn en el activo financiero de
menor rendimiento o distribuir proporcionalmente la totalidad. ¢ Cudl de las decisiones es la mejor?
Pues depende del nivel de Tolerancia de Riesgo que tenga el inversor.

Pero si este inversionista analiza la totalidad de la inversién en los dos activos, dandole una mayor
participacidon a su capital en el activo de menor riesgo y menor rentabilidad, se obtiene el riesgo
de un portafolio que debe ser menor al riesgo de los dos activos considerados individualmente y
una rentabilidad mas moderada. En este caso, se aplica la férmula vista como rendimiento de un
portafolio promedio (7).

Enla vida real uninversionista no invierte solo en dos activos financieros, lo hace en siete o diez tipos
de activos como acciones, CDTs, Bonos, TES, etc. Un ejercicio de este tamafio se vera en la aplicacidon
del Riesgo de Mercado (RdM).

El analisis se puede vincular a la teoria del Modelo de Fijacién de Precios de Activos de Capital
(CAPM por sus siglas en inglés)® cuya formula se explica de la siguiente manera:

(11) CAPM = Ri = Rf + B (Rm — Rf)

La expresion CAPM muestra que el rendimiento esperado de un activo financiero depende del valor
puro del dinero en el tiempo (Rf) mds una recompensa por asumir el riesgo de mercado (riesgo
sistematico) y esperar un periodo de tiempo. La recompensa estd determinada por la prima de
riesgo del mercado que se obtiene de E(R - Rf) con respecto al monto de riesgo sistematico, medido
por beta (B). Este beta es la magnitud del riesgo sistemdtico de un activo, en relacién con un activo
promedio'’

En resumen, el rendimiento de un activo financiero, que usualmente se refiere a las acciones de una
empresa negociadas en el mercado, depende del rendimiento de los titulos del gobierno (TES) que
se encuentran libres de riesgo mas una recompensa que recibe la inversionista determinada por una
prima de riesgo con relacion al indice de riesgo de la accidn. Se supone que el coeficiente beta (B)
deberia reflejar la volatilidad prevista de una accién con la del mercado, en un periodo de tiempo.

Por lo anterior, el rendimiento de un titulo valor o activo financiero esta directamente relacionado
con el riesgo; de tal forma que a mayor rendimiento hay mayor riesgo como se demuestra en las
expresiones matematicas Ri (4) y CAPM (11).

- La probabilidad

16. El Modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model) es un modelo de valoracién activos financieros desarrollado por William Sharpe, el cual permite
estimar la rentabilidad esperada de un activo financiero en funcién del riesgo sistematico, publicado en revistas especializadas entre 1964 y 1966, el
cual complementa la teoria de Harry Markowitz con los estudios de dos economistas conocidos John Lintner y Jan Mossin.

17. Por definicidn, un activo promedio tiene un beta de 1 en relacién consigo mismo.
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Se entiende como la frecuencia con la que se repite un mismo resultado en un experimento aleatorio,
del cual se conocen todos los resultados posibles en condiciones claramente establecidas. El
concepto aplicado al riesgo permite conocer las posibilidades de que sucedan pérdidas potenciales
que afectan el patrimonio de la empresa; de alli suimportancia en la medicion del riesgo de mercado.

La funcidn de probabilidad es aquella que describe la distribucién de probabilidad para una variable
aleatoria continua. En la curva de distribucién normal se encuentran intervalos de confianza definidos
entre ay b. El area bajo la curva

Grafica 3. Funcién de probabilidad de densidad
fx)

a b X
Fuente: Elaboracién propia.
representa la probabilidad en un intervalo especifico, por tanto, si se desea obtener la probabilidad
de que un rendimiento se encuentre en ese intervalo de rendimientos a y b, se tiene que calcular el
area bajo la curva de la distribucién normal entre a y b. El drea total bajo la distribucién de densidad
es igual a uno (1), la funcidn de probabilidad es siempre positiva o cero.

Las probabilidades para rendimientos alrededor de la media son conocidas. En la Grafica No. 6 se
observa que el drea dentro de una desviacion estandar de la media cubre el 68% de los rendimientos
posibles, dos desviaciones estdndar de la media cubren el 95% y tres desviaciones estdndar de la
media cubren el 99,7% de los rendimientos posibles.

Grafica 4. Probabilidades de los rendimientos
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Fuente: Elaboracién propia.
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Para determinar las probabilidades de colas inferiores se debe encontrar el valor de Z que se conoce
como la variable normal estandarizada; para ello aplicamos la férmula:

Una vez estimado el valor estandar de la curva normal, es posible calcular el drea bajo la curva de la
cola inferior en la distribucion normal estandarizada, a través de funciones financieras en Excel o en
libros de matematicas y estadistica, y luego determinar las probabilidades de colas inferiores. En los
calculos de probabilidades los analistas de riesgos financieros determinan un nivel de confianza del
95% 0 99% y en estos dos casos el area bajo la curva normal corresponde a 1,65y 2,33 desviaciones
estandar respectivamente.

- La volatilidad

Se conoce como la distancia entre el precio del activo y su valor promedio. Para el calculo de Ia
volatilidad se utiliza la metodologia tradicional que permite encontrar la desviacion estandar de los
valores, los precios o los rendimientos de un activo o de un portafolio. En los mercados financieros
las series de tiempo no son constantes; después de que se presentan algunos periodos de calma
y estabilidad, a continuacidn, vienen periodos de alto movimiento o turbulencia. Este indicador,
identificado como Zigma (o), resultante de aplicar la raiz cuadrada a la varianza, es fundamental para
cuantificar los riesgos financieros por cuanto muestra la medida de dispersidn de los eventos reales
frente al promedio o la media de estos, en un periodo de tiempo determinado®®.

Existen varios métodos para estimary pronosticar la volatilidad de una serie de tiempo. De Lara

Haro® explica cuatro metodologias, entre ellas, la volatilidad histdrica que enfatiza en observaciones
del pasado, utilizando la férmula de desviacidn estandar; la volatilidad dindmica o con suavizamiento
exponencial la cual tiene como caracteristica la captura de fuertes variaciones de precios en los

mercados, debido a su ponderacion, y por esta razén es posible obtener mejores prondsticos en
periodos de turbulencia; la volatilidad implicita que se aplica en el mercado de opciones, no toma
en cuenta las observaciones del pasado sino la volatilidad en este mercado, es bastante confiable
cuando el subyacente tiene alta liquidez; se calcula observando el precio de la prima de las opciones
en el mercado y se substituye este en la férmula de Black & Scholes para luego despejar el valor de
la volatilidad; al estudiar las series de tiempo, De Lara se refiere a la modelacion de la volatilidad: en
primer término es importante la identificacién de efectos para conocer los componentes principales
y en segundo lugar, al trabajar las series de tiempo econométricas se bebe buscar obtener un

comportamiento estacionario o eliminar la heterosedasticidad y convertirla en serie de varianza
constante, a fin de trabajar con normalidad. En estos casos es necesario ajustar la serie con el método

18. En el caso de los rendimientos de un activo o portafolio estos se ubican alrededor de la media y poco a poco se van dispersando hacia las colas
de la curva de distribucién normal.
19. Medicién y control de riesgos financieros, pgs 43 — 55.
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Arch o Garch para lo cual hay que analizar los modelos autorregresivos (AR) los promedios mdviles
(MA) o la combinacién de los dos (ARMA).

- La covarianza

Mide la relacion lineal entre dos variables aleatorias mostrando el movimiento entre estas. En
nuestro caso las variables son los rendimientos de los activos. La estimacion se hace aplicando la
siguiente expresion:

COV(R]/RJ') = Z Pi [R| - IJ'I] [RJ - I"l'J]

i=1
- La correlacién

El grado de movimiento conjunto entre dos variables o la relacion lineal entre estas dos variables se
conoce como la correlacion. Se utiliza con mayor frecuencia que la covarianza debido a que algunas
veces presenta dificultad en su interpretacion; el resultado se encuentra entre -1y +1y se determina
mediante la expresion:

Corr ®RiRj) Py~ T

donde

Corr es la correlacion que mide el grado de movimiento conjunto entre los rendimientos de los
activos iy j.

COV es la covarianza que mide la relacion lineal entre los rendimientos de los activos iy j.

pij es la misma correlacion entre los activosivy j.

o es la volatilidad o desviacién estandar de los activos iy j.

- Intervalos de confianza

Para realizar pruebas de hipdtesis y aceptar o rechazar las hipétesis planteadas se necesita contar
con un nivel de confianza. Este nivel de confianza se refiere a la serie de sucesos que en un muestreo
repetitivo se espera que la prueba no falle, muestre certeza y conceda confianza a quien interpreta
los resultados. Este nivel de confianza se representa por la expresién 1-a donde a es el margen de
error de la muestra. En el gréfico se puede observar, en el lado izquierdo de la distribucién normal,
cuando se toma un nivel de confianza o aceptacion del 95%, el margen de error es del 5% (a/2); en
otras palabras, al cumplirse el 95% se acepta la hipotesis planteada.
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Grafico 5. Intervalo de Confianza
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Fuente: Elaboracién propia.

Para los diferentes valores de la media muestral, el intervalo de confianza asociado contiene a la
media pu de la poblacién, siempre que la media muestral esté dentro del intervalo de probabilidad
1-a. Fuera del intervalo de probabilidad, en las regiones a/2, el intervalo de confianza no contiene a
la media de la poblacién. Al tomar nuevamente el ejemplo de un intervalo de confianza con un nivel
del 95% no significa que la probabilidad de encontrar la poblaciéon en esos margenes sea el 0,95;
significa que, al extraer un nimero determinado de muestras del mismo tamafio de una poblacién,
con un parametro de valor constante, el 95% de los intervalos de confianza construidos a partir de
esas muestras contendran el valor del parametro que buscamos y el 5% restante no lo contendran.

Los riesgos financieros empresariales

Dependiendo de su naturaleza, para De Lara Haro (2004) los riesgos financieros se pueden clasificar
en las siguientes categorias: Riesgo de Liquidez, Riesgo de Crédito, Riesgo de Mercado, Riesgo
Operacional, Riesgo de Reputacién y Riesgo Legal. La Superintendencia Financiera de Colombia y
la Superintendencia de Sociedades de Colombia incluyen el Riesgo de Lavado de Activos — SARLAF-
como parte del riesgo operacional, aplicable a las entidades del sector financiero y sector real
respectivamente. La Superfinanciera se refiere al Sistema de Autocontrol y Gestion del Riesgo de
Lavado de Activos y Financiacion del Terrorismo — SAGRLAFT-, la Supersociedades publica en su
Web un documento de la Cadmara de Comercio de Bogota, “Modelo de Gestidon de Riesgo de LA/
FT para el sector real®’, en el cual se recomienda que las actividades econdémicas realizadas por
personas naturales o juridicas de manera habitual, deben estar protegidas de las amenazas internas
y externas que prevengan involucrarse con las actividades ilegales.

Por su lado, el Autorregulador del Mercado de Valores (AMV) se basa en los factores de riesgo
operacional que contempla la British Banker’s Association (BBA) en su clasificaciéon de riesgos
internos y externos que afectan al sector bancario y financiero. (Guia de Estudio de Administracién

20. El Modelo de Gestidn de Riesgo de LA/FT hace relacidn a las actividades ilicitas o ilegales relacionadas con el lavado de activos, financiacion del
terrorismo, el narcotréfico, el concierto para delinquir, el trafico de armas, el secuestro, la corrupcidn, la trata de personas (Modelo de Gestién de
Riesgo LA/FT, 2011, pg7).
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de Riesgos, pgl12). Todo lo anterior es cierto, sin embargo, este riesgo LA/FT no es el Unico que podria
identificarse como financiero (operacional) que puede afectar el sector real, tal como lo mencionan
De Lara Haro (2004) y Martinez Venegas (2006).

Aunque en la mayoria de los casos los riesgos financieros son independientes, se encuentran
vinculados entre si, de tal manera que la presencia de uno de ellos provoca la aparicién de otro o
de varios con el efecto dominé (De Lara Haro, 2004; Venegas, 2006). Ahora, una empresa del sector
real, mediante el analisis historico de riesgos que efectue, determinara aquellos factores de riesgo
gue son mas comunes y aplicables a su organizacion.

Por su parte, Martinez Venegas (2006), en su libro Riesgos Econdmicos y Financieros, hace una
clasificacién, en dos grandes grupos, de los riesgos empresariales: los econdmicos (Capitulos
82,83,84,87,88,89,90) y los financieros (Capitulos 66,67,68,73), en cada situacion desarrolla las
féormulas para determinarlos y previamente hace la descripcidon de los prerrequisitos para entender
cada concepto.

Conclusiones

Identificar los riesgos en una empresa ayuda a mejorar su desempefio, mayor eficiencia en los
procesos e incrementar el valor econdmico en beneficio de los stakeholders.

Identificados y analizados los riesgos que pueden impactar a la empresa, esta debe fijar los limites
de aquellos que esta dispuesta a asumir para alcanzar sus objetivos econdmicos y financieros y su
nivel de tolerancia. Determinado este nivel de riesgo se pueden conocer los recursos necesarios
para mitigar el impacto en el capital, la rentabilidad y la generacidn de valor a la luz de las decisiones
estratégicas a seguir, basadas en que este apetito de riesgo es un elemento estratégico.

Para llegar a obtener el Apetito de Riesgo y el nivel de tolerancia al riesgo, como indicadores
limite en la toma de decisiones financieras, los funcionarios y analistas encargados del cdlculo de
esto tienen que conocer, interpretar y manejar los elementos financieros técnicos que les van a
facilitar su estimacién y analisis de sensibilidad frente al capital. Estos elementos se refieren a las
herramientas estadisticas que permiten el cdlculo de la rentabilidad, el riesgo, la desviacion, la
funcidn de probabilidad de densidad que seran aplicadas en igualdades matematicas que conducen
a la toma de decisiones financieras mas acertadas.
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Granularidad: representa el nivel de detalle al que se desea almacenar la informacién del negocio
gue se esta analizando. Trata de la especificidad a la que se define un nivel de detalle; al hablar de
la jerarquia en la organizacién el nivel minimo de detalle para su analisis puede tenerlo la Junta
Directiva y el mayor nivel la parte operativa que necesita de la mayor cantidad de datos para construir
el modelo.





