PONTIFICIA UNIVERSIDAD JAVERIANA
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS,
ADMINISTRATIVAS Y CONTABLES
CARRERA DE CONTADURIA

MEDICION Y CONTROL DE RIESGOS FINANCIEROS
EN EMPRESAS DEL SECTOR REAL

JUAN CARLOS AVILA BUSTOS

TRABAJO DE GRADO
Presentado como requisito parcial

Para optar al titulo de

CONTADOR PUBLICO

Bogota D.C.
Agosto 29 de 2005



NOTA DE ADVERTENCIA

“La Universidad no se hace responsable por los conceptos emitidos por sus
alumnos en sus trabajos de tesis. Solo velara por que no se publique nada contrario
al dogma y a la moral catdlica y por que las tesis no contengan ataques personales
contra persona alguna, antes bien se vea en ellas el anhelo de buscar la verdad y la

justicia”.

Articulo 23 de la resolucién namero 13 de julio de 1946



MEDICION Y CONTROL DE RIESGOS FINANCIEROS
EN EMPRESAS DEL SECTOR REAL

JUAN CARLOS AVILA BUSTOS

APROBADO

Juan Carlos Calvo Londofio

Director



MEDICION Y CONTROL DE RIESGOS FINANCIEROS
EN EMPRESAS DEL SECTOR REAL

JUAN CARLOS AVILA BUSTOS

APROBADO
Gabriel Rueda Guillermo Galan Correa
Director Decano Académico
Departamento de Ciencias Contables Facultad de Ciencias Econémicas

y Administrativas



Agradecimientos

En primer lugar quiero darle gracias a DIOS por permitirme continuar el camino
que escogi6 para mi, lleno de alegrias y éxitos construidos, superando los
obstaculos que me fortalecen cada dia mds; a mi hermano Javier, que desde el cielo,
sé que siente el mismo orgullo que demostré durante toda su vida, quien me ha
dado el valor para seguir adelante después de todas las adversidades y se ha
convertido en la fuente de inspiracién para seguir alcanzando mis suefios y metas.
A mis padres que durante su vida de lucha incesable me inculcaron los valores
morales y éticos que me permiten hoy en dia ser un hombre de retos y
aspiraciones; me brindaron educacién, tesoro imborrable y permanente que me
servira de sustento para el desarrollo de mi vida personal y profesional.

A Maria Fernanda por llenar mi ser de momentos alegres con su presencia; a mis
hermanos por su apoyo y compafiia durante los momentos mas importantes.

A Juan Carlos Calvo Londorfio, Director de tesis quién me brindo la oportunidad de
seguir explotando sus invaluables conocimientos y experiencias a lo largo de este
proceso tan importante.

A mis Amigos Silvia, Diana y Juan Manuel quienes me dieron la oportunidad de
compartir tan gratos momentos y hacer realidad el anhelado suefio de ser
profesional.

A Fernando Garcia, quién me ensefi¢ durante tantos afios el sentido de la amistad
y perseverancia.

A José Antonio Lara y Germdn Salazar, quienes con su afecto, experiencia y

conocimiento hicieron més f4cil el proceso de aprendizaje.



2.1.
2.2.

3.1.
3.1.1.
3.1.2.
3.1.3.
3.1.4.
3.14.1.
3.1.4.2.
3.1.4.3.
3.1.4.4.
3.1.5.

4.1.

5.1.

6.1.

7.1.
7.2.
7.2.1.
7.2.2.
7.2.3.
7.3.
7.3.1.
7.3.2.
7.3.3.

8.1.
8.2.
8.3.

TABLA DE CONTENIDO

INTRODUCCION .......cirrrrvrveiemmmmmaiaiiisssssssssseeseesesssseomoesssasssssssssss oo 1
ANTECEDENTES .....c.coiiiiiiec s +
ORIGEN DE LA PALABRA RIESGO........cccccceiiiiiiiiiiiiiiiiiiiciccccce, 5
CONCEPTO DE RIESGO.....c.cciiiiiiiiiiiiiiiiiciciicccc s 6
ADMINISTRACION DE RIESGOS ... 7
PROCESO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS...........ovvvemrirrirrriernriennes. 7
Identificacion y seleccion de RieSgos. ..........cccovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicccccce, 8
Evaluacién y medicion de Riesgos. ........ccccoviviiiiiiiiiiiiiiiiiiicccccccce, 8
Establecimiento de limites de aceptacion al Riesgo. ..........ccccccoeiiiiiincnnn 9
Seleccion de métodos de administracion de Riesgos...........c.ccoccvviiiiiinnnne. 9
EVitar €l TIeSZ0. ..c.ocueuiiiiiiiiiiiiiicc 10
Gestionar el TIeSG0. ......c.cuvuiuiiiiiiiiiiiiicicc e 10
ADSOTbET €l TIESZO. ..ot 10
Transferir el TIeSGO. .....c.covvieuiriiiiiiiicic e 10
Monitoreo y control. ..........ccccooviiiiiiiiiiiiiiii 10
DEPARTAMENTO DE RIESGOS........cccoiiiiiiiiiccceeeeccesee s 12
FUNCIONES DEL AREA DE RIESGOS. .......ovvvouriiiriernrieneeseneesenseesesseonns 14
COMITE DE RIESGOS .....cocvomriiniiineisneeseeisssisesssesssesssss s ssssssessssssssssnns 16
FUNCIONES DEL COMITE DE RIESGOS. ........covrieriiriinrieneesensisesessnenns 17
PAPEL DEL CONTROL INTERNO EN LA GESTION DE RIESGOS...... 20
APLICACION DEL INFORME COSO A LA ADMINISTRACION DE

RIESGOS FINANCIEROS .......cooiiiiiiiiiiiiiiiiicceccce s 20
CLASIFICACION DE LOS RIESGOS.........coiiiiisisiisisisissssssssssssssssssssssssssssss 24
RIESGO OPERATIVO U OPERACIONAL .......cccovviiiiiiiiiiiccccce, 24
RIESGO LEGAL ... 25
Riesgo de documentaciOn. ............ccccuciviiiiiiiiiiniiiiiicicccce, 25
Riesgo legal 0 de legislacion. ............cccoceeiiiiiniiiiiiiiiiiiicccce, 25
Riesgo de capacidad..........cccooeiiiiiiiiiiniiiicce, 25
RIESGOS SEGUN SU NATURALEZA FINANCIERA .........ccoooomrririrens 26
Riesgos de Mercado. ..........ccooviiiiiiiiiiiiiiiii 26
Riesgos de Crédito. .........cooviiiiiiiiiiiiiccc 27
Riesgos de Liquidez. ... 28
RIESGO Y RENDIMIENTO .......c.ccooiiiiiiiiiiiiiiiciiicieccce e, 29
RENDIMIENTO ESPERADO. ........ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiicicccceeeeeeeee, 31
VOLATILIDAD O VARIABILIDAD .....cccciiiiiiiiiiiiiiiciccceceeeeee, 32

DIVERSIFICACION DE INVERSIONES Y ANALISIS DEL RIESGO EN
PORTAFOLIOS DE INVERSION ......c.oooiiieiieeeeieeeeeieeeeeeeeeeeseesese e, 37



8.3.1.
8.3.2.
8.3.3.
8.3.4.

9.1.
9.2.
9.2.1.
9.2.2.
9.2.3.
9.3.
10.
10.1.

10.1.1.
10.1.2.
10.1.3.
10.1.4.

10.2.
10.3.

10.3.1.
10.3.2.
10.3.3.

10.4.
11.
11.1.

11.1.1.
11.1.2.
11.1.3.
11.1.4.
11.1.5.

11.2.
11.3.
12.

12.1.
12.2.
12.3.

12.3.1.
12.3.2.
12.3.3.

12.4.

Riesgo de plazo o vencimiento............cccoovviviiiiiiiiiiicce 39

Riesgo de crédito o incumplimiento...........cccccoovvviiiiiiiiiiiiie, 39
Riesgo de prioridad............ccccooiiiiiiiiiii 43
Riesgo de negociabilidad. ...........c.cccooooiiiiiii 43
PORTAFOLIOS DE INVERSION ......ooooiiiriiriineieeeseeeseeisseeseneisesessneens 46
RENDIMIENTO ESPERADO DEL PORTAFOLIO DE INVERSION.......... 47
COEFICIENTE DE CORRELACION O COVARIANZA (P)......oovvvorirnnnns 48
Correlacion positiva perfecta..........coccoovivireiniiiiiciniiiccccecee, 49
Correlacion negativa perfecta..............cocooviiiiiiiiiiiic 49
COTTElaciOn CETO.......uuiuiiiiiiiiiiic s 49
VARIANZA .ot 51
RIESGO DE MERCADO .....coccoiiiiiiiiieicerecceeeceeeee s 53
FACTORES DE RIESGO DE MERCADO........cccccccoviiiiiiiiiiiiiiiiiciccieae, 53
Tasas de interés............ccoviiiiiiiiii 54
Riesgo de Tasas de Cambio o Riesgo Cambiario.........cccecevvuciniiinncnnnnnen. 59
Riesgo de aCCioNes. .........ccccoviiiiiiiiiiiiii e 60
Riesgo de Mercancias. ..........ccocoovviiiiiiiiiiiniiiiiii e 61
MAPA DE RIESGO GLOBAL. ......ccccooiiiiiiieccirccceee s 61
MEDIDAS DE RIESGO-RENTABILIDAD. .......ccccociiiiiiiiinecceneeccnes 63
Valor en RI€SGO0. ......cciuiuiiiiiiiiiiiiiiiiccc e 63
Capital en Ri€SZO. ......c.ccoiviiiiiiiiiiiiiiiiiic e 64
RORAC . .o 67
GESTION DE RIESGO DE MERCADO...........oorvvvrrvvvveiecoiiisissssssssseseeeeeee 67
RIESGO DE CREDITO ... 70
MEDIDAS DEL NIVEL DE RIESGO CREDITICIO ........ccccccociiiniiinnne. 72
Exposicion Crediticia. ... 72
Provision crediticCian. ... 75
Riesgo de recuperacion. ...........cccciviiiiieiiinicinicciiceccece e 76
Capital en riesgo CreditiCio. ........cccoeueiiiiiiiiiiiniiiiiiiccce, 77
Limites en el otorgamiento de crédito..........ccoeiviiiiiniiniiiniiniiiice, 78
CARTERA O PORTAFOLIO DE CREDITO.........coovvervirierriiesieeeinsisnenons 80
RIESGO DE CREDITO FUERA DE BALANCE.........cco.coomviriinriierienrisnennns 82
RIESGO DE LIQUIDEZ .........ccocooiiiiiiiiiiiiineecceeeee s 84
OPCIONES IMPLICITAS EN EL. CONCEPTO DE LIQUIDEZ .................. 87
DETERMINANTES DEL RIESGO DE LIQUIDEZ............cccccccceviniiininnnnn. 88
FACTORES QUE INCIDEN EN EL SALDO OPTIMO DE ACTIVOS

LIQUIDOS ...ttt 89
Costo de insuficiencia 0 @SCaSeZ..............cccueuiiiiiiiiiiiiiiiiiicce 89
Costo de retenCiON. ..o 89
Saldo 6ptimo de activos liquidos. .........ccocoviiiiiiiiiiiiiiiiie 90

PROCEDIMIENTOS DE ANALISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ............ 90



12.4.1.  Flujos de efectivo. .......ccococoviiiiiiniiiiiiiii 91
12.4.2. Brechas de iquidez. ...........ccccoovviiiiiiiiiiiiiiiii 91
12.4.3. Indicadores de liquidez. ...........cccccccooiiiiiiiniiiiiiiie 92
12.5.  ADMINISTRACION DEL RIESGO LIQUIDEZ DE ACTIVOS Y PASIVOS 94
13. PRODUCTOS DERIVADOS.........ccccoiiiiiiiiiiiiccciccces 96
131, DEFINICION. ..o 96
13. 1.1, FINANCIETOS: ...oviiiiiiiiiiiiiicici s 97
13.1.2. INO fINANCIETOS: ...ttt 97
13.2. USO DE LOS DERIVADOS. .......cccooiiiiiiiiiiiiiiiciicicccicas 97
13.3.  TIPOS DE PRODUCTOS DERIVADOS.........cccoeoiiiiiiiiiiiiiiiciiccis 100
13.3.1. Contratos de Forwards. ..........cccccoiiiiiiiiiiiiiiiiiccce 100
13.3.2.  Contratos SWaPS. ... 102
13.3.3.  Contratos de futuros. ...........cccooeiiiiiniiiiiiiiicc e, 103
13.3.4. Contratos de OpCiones. ........c.ccceviviiiiiiiiiiiiiiiiiccce e, 104
13.3.4.1. Opciones de compra u Opciones Call. ..........ccccoceiiniiniiinniiniiican, 105
13.3.4.2. Opciones de compra u Opciones Put. ..........cccccooviiiiiiiiiiiiiie, 105
13.3.5. WaArrants. ........cccoiiiiiiiiiiiiii 106
134, CAMARA DE COMPENSACION.........cccooommimmmmnmmnnrnrrrrereeemeeimsnnnssssssssssseee 107
14, MEDICION .....coiiiiiiiiiiiiriereereeceeeeeeeeeiesssssssssss s 108
14.1.  MEDICION DE RIESGOS DE MERCADO ......coooomrririirriereeeeisneisesionne 108
14.1.1.  “VaR” VALOR EN RIESGO. .......ccccoiiiiiiiiiiiiiiiiicccccc, 108
14.1.1.1. VaR en activos sujetos @ Precio. .......ccoceviviiiiiiiiiiiiiiiiiiciccccce e 111
14.1.1.2. VaR en activos sujetos a tasas de interés. ............cccoeeiviininiiiniinicnnnenn. 120
142, MEDICION DE RIESGOS DE CREDITO .........coovrrrrrvvveeeeeemmriisssisssssnseee 128
14.2.1. MoOdelo SCOTING. ......cccvoiiiiiiiiiiiiiii e 131
14.2.1.1. Revisién Financiera por cada posicion crediticia. .........c.ccccovvvriiiciinnnnnne. 131
14.2.1.2. Calificaciéon Modificada por el Analista...........cccccocevviiiiiiiniiiiiiine, 135
14.2.1.3. Construccién de la Scorecard (Tabla de Puntaje). ...........cccccceiiiicinen, 135
14.2.2. Asignacion de limites de crédito............ccoceoiviiiiiiiiniiiniiiiiiice, 136
14.2.3. Aplicacion de 10s Modelos. .........ccocuiviiuiiiiiiniiiiiiiincicccceece, 136
14.3.  MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ.........cccocoovvmmrirrrierrierieerieerienns. 138
14.3.1. Tablas de brechas de liquidez ............ccccoovviiiiiiiiiiiie, 138
14.3.2. Estructuracion de Flujos de Efectivo. ........cccccoovviiiiiiiiiiiiie, 141
14.3.3. Instrumento para Valorar Empresas. ..........ccccocoviiiiiinniiiiiiiice, 148
14.3.3.1. Free Cash FIOW. ......ccccccoiiiiiiiiiiiiiicccccce e 149
14.3.3.2. Capital Cash FIOW. ......ccccccciiiiiiiiiiiiiiicicccce e, 149
14.3.3.3. Equity Cash FIOW. .....ccccoiiiiiiiiiiiiciiccccce e 150
14.3.4. Monitoreo y control del riesgo de liquidez. ..........ccccccoviivniiniinninnne. 151
15.  APLICACION PRACTICA ......ooooooooeeiiiciiiisssssssssenseeeseeeeeoooeonnssssssssssssssee 157
15.1.  IDENTIFICACION Y SELECCION DE RIESGOS............ccccccciiciiiiiiisrrnreen 158
15.2.  EVALUACION Y MEDICION DEL RIESGO .......cocvvvcoomeeimiiiisiaisssnieen 159



15.2.1.  MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO...........cooviveereieeesreerresresrens 159

15.2.1.1. Identificacion del portafolio. ..........cocoovviviiiiiiiiiiiii, 160
15.2.1.2. Se establecen los datos relevantes para el calculo del VaR:....................... 160
15.2.1.3. Se identifican la matriz de correlaciones y volatilidades, entre las
diferentes posiciones que conforman el portafolio. ...........cccccccvvcinnniannn 160
15.2.1.4. Se calcula el VaR individual de cada posicién para identificar el efecto
diversificacion del portafolio..........cccccceveiinciniiiiiiiiiiiiicccce 161
15.2.1.5. Se calcula el VaR y el efecto diversificacion. ...........cccccceeevivieiniiiniecnnnnen. 161
15.2.1.6. Interpretacion de 10s datos...........ccccocovviiiiiiiiiiiiiii, 161
15.2.1.7. Establecimiento de limites de aceptacion al Riesgo. ............cccccoceveviirnnnnen. 162
15.2.1.8. Seleccion e implementaciéon de métodos de administraciéon de Riesgos. 163
15.2.1.9. Monitoreo y control. ............ccccooiiiiiiiiiiiiic 163
15.2.2.  MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO .......cocovvurrireirieereeeeesneienseenne 166
15.2.3.  MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ.........coooovsiunrieriinreeesieneioneennne 170
16. CONCLUSIONES........ccooiiiiiiiiiiiciccc s 176

17. REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS .........cooovooveeeeeeeeeeeeeeseeeeeeeeveee e 181



I. LISTA DE FIGURAS

Grafica I Procesos de NegOoCio..........ouvviiiiiiiiiiiiiiiii 22
Graficall ~ Relacién riesgo rendimiento. ..o 29
Gréfica Il Distribuciéon Normal de Probabilidad............................... 34
Gréfica IV~ Extension distribucién de probabilidad. ............................. 36
Gréfica V.  Equilibrio impuesto por el mercado relacién riesgo — rendimiento...38

Grafica VI.  Origen del riesgo. ..........ccooiiiiiiiiiiiiii 45
Grafica VII. Diversificacion y reduccién del riesgo. ..o, 46
Grafica VIII. Correlacién positiva perfecta. ...........coooooviiiiiiiii 49
Grafica IX. Correlacion negativa perfecta. .............cooooiiiiiiiiii, 49
Gréfica X.  Correlacion Cero. . ...........ocooiiiiiiiiiiiiii 49
Gréfica XI  DTF E.A. desde enero de 1990 a junio de 2005. ............................ 57
Gréfica XII IPC mensual desde enero de 1990 a junio de 2005. ......................... 58
Gréfica XIII Valor en Riesgo. . ........ooviiiiiiiiiiiiii 64
Grafica XIV Determinacién del VaR - Capital en Riesgo - RORAC. . ................. 66
Grafica XV Medidas del nivel de Riesgo. . ..............c.oooiiiii, 72
Grafica XVI M Distribucion de pérdidas crediticias................ccoccooiiiiiiin 75
Grafica XVII. Saldo 6ptimo de activos liquidos. ..., 90
Gréfica XVIIL.Operacion Derivados..............c.ooiiiiiiiiiii 99

Gréfica XIX Uso de los Derivados..............coooiiiiiii 99

Gréfica XX Operaciones Swaps (Tasa de Interés) ....................oo. 102
Grafica XXI Operaciones Basicas de Opciones......................cooviiiiiinnn.. . 106
Grafica XXII Funcionamiento de la Cdmara de Compensacion........................ 107
Grafica XXIII Riesg0 Precio. ... ...ocoeuiuiiiiiiiiiiiiiii e, 111

Grafica XXIV Interpretacion del nivel de confianza.......................o, 115
Gréfica XXV. Relacién precio de los activos y tasas de interés.......................... 120
Gréfica XXVI. Flujo del titulo en el tiempo..................ooo 120
Gréfica XXVII. Convexidad. .............cocooiiiiiii 127
Gréfica XXVIII. Efecto de la Duracién y Convexidad en un titulo..................... 127
Grafica XXIX. Modelo Scorig..........coovuiiiiiiiiiiiii 132
Grafica XXX. Actividades de Operacién en Empresas del sector Real............... 144
Grafica XXXI. Actividades de Inversién en Empresas del sector Real................ 145

Grafica XXXII. Actividades de Financiacién en Empresas del sector Real............ 146



II. LISTA DE TABLAS

Tablal. Calculo del rendimiento esperado para la inversién en Bavaria y

COIMIEX. ..t 32
Tabla II. Calculo de la varianza y desviaciones estdndar para Bavaria S.A. y

Cemex S.A. L 33
Tabla III Calculo del coeficiente de variacion......................coooii 37
Tabla IV. Célculo del rendimiento esperado de un portafolio de inversién......... 48
Tabla V. Ejemplo Matriz de correlaciones para un portafolio de acciones........... 51
Tabla VI. Célculo del capital en Riesgo................coocooiiiii 66
Tabla VII. Célculo del RORAC..... ..o 67
Tabla VIIL.Operacién Forward Non Delivery. ...................oooo. 101
Tabla IX. Calculo duracién y duracion modificada. ........................ 123
Tabla XX. Célculo peor incremento en la tasa de cambio volatilidad Lognormal.126
Tabla XI. Scorecard..............coooiiiiiiiiiiiiii 136

Tabla XII. Pazos para la clasificacion de posiciones del balance........................ 140



RESUMEN

La medicién y control de riesgos financieros parte del principio de que en toda
actividad existe un riesgo, pero dicho riesgo puede ser controlado, diversificado,

cubierto y trasladado, entre otros.

El andlisis financiero no se limita exclusivamente a evaluar las partidas que
componen los estados financieros de una empresa, se trata de una herramienta de
poder predictivo de hechos econémicos en el futuro. A través del analisis de
riesgos financieros se puede identificar, medir, gestionar y en términos generales
controlar las posibles pérdidas que se pueden presentar por la volatilidad de los

factores de riesgo.

Implementar un modelo de medicién y control de riesgos financieros es un proceso
que requiere la integraciéon de diversos elementos como son capital humano
capacitado, experiencia, conocimiento del negocio, destreza financiera y capital
tecnoldgico entre otros, de acuerdo al tamafio de la empresa, sin perder de vista la
relacién costo — beneficio que debe estar presente en todas las operaciones de la

empresa.

Para poder implementar un modelo de medicién y control de riesgos financieros,
es preciso seguir una secuencia légica de procesos los cuales se describen a

continuacion:

1) Identificar y seleccionar los riesgos que tienen mayor incidencia en los
resultados de la empresa y los factores asociados a los mismos, observando el

principio de importancia relativa o materialidad.



2) Una vez identificados los riesgos, se procede a su evaluacién y medicion,
asociando cada uno de ellos a los componentes de los estados financieros que son
vulnerables a dichos riesgos y que derivan en los resultados de la empresa,

elaborando un informe detallado por cada uno de ellos ast:

v' Efectivo y equivalentes: se analiza su estructura y rotacién para calcular los
costos de escasez o insuficiencia y el costo de oportunidad de los mismos, de tal
forma, determinar la capacidad que tiene la empresa para cubrir sus
obligaciones de corto plazo y convertir facilmente en efectivo las inversiones
temporales consideradas como equivalentes de efectivo. Los indicadores de
liquidez y la estructuraciéon de informes de brechas de liquidez permiten tener
una visién mas clara de los compromisos, de tal forma planificar de forma

adecuada la programacién de pagos.

v' Inversiones permanentes: se analiza la concentracioén de las posiciones y los
factores de riesgo asociados a las mismas, determinando el cumplimiento de la
relaciéon riesgo — rendimiento, de acuerdo a las politicas de riesgo de la

empresa.

Se elaboran las matrices de correlacion y volatilidad, estableciendo la
variabilidad y covarianza entre las distintas posiciones que conforman el

portafolio de inversién y asi mismo la volatilidad del portafolio.

Se procede a calcular el Valor en Riesgo VaR, con el fin de establecer la
méxima pérdida estimada en el portafolio de inversién en un intervalo de
tiempo con un nivel de confianza dado. De acuerdo a los resultados obtenidos,
verificar si la estructura financiera de la empresa es capaz de soportar las

perdidas potenciales cuantificadas por el VaR, determinando el monto minimo



de capital que se debe asignar a una posicién para no entrar en una situacién
financiera critica que pueda comprometer el desarrollo normal de las

operaciones.

v' Cartera de crédito de clientes y otros deudores: se identifica la concentracién
de la misma y se elabora la tabla scorecard o tabla de puntaje con los datos mas
relevantes, comparando los resultados con las politicas de crédito establecidas.
Igualmente, se actualiza la tasa de recuperacién implicita en las operaciones y
se revisa el control de las garantias asociadas a cada uno de los créditos y su
nivel de exigibilidad en el caso de incumplimiento; de tal forma, tener un

control permanente de las provisiones y rotaciéon de cartera.

v' Inventarios: la valoracién de las existencias también resulta relevante en el
analisis financiero y mas atin en las empresas del sector real; los inventarios al
igual que el efectivo y sus equivalentes pueden generar costos de escasez o
insuficiencia, ya que un excesivo nivel de inventarios puede disminuir
significativamente la liquidez de la empresa, lo que repercute en la capacidad
de pago de la misma. Sin embargo, bajos niveles de inventarios pueden en un
momento dado limitar el desarrollo normal de la operacién, afectar las
relaciones con los clientes por la entrega inoportuna de las mercancias; por lo
tanto, se recomienda tener un adecuado stock de inventarios que permita el

desarrollo 6ptimo de las operaciones sin generar costos de oportunidad.

v' Activos fijos: aunque en menor proporcién, también estdn sujetos a riesgos
financieros, ya que existen factores que afectan su valor de mercado; es por ello,
que las empresas deben conservar en su estructura de activos fijos aquellos que
se consideren estratégicos en el desarrollo de la operacién y que no generen

costos de oportunidad.



v' Obligaciones financieras y otros pasivos: las obligaciones en general tienen
asociados diversos factores de riesgo que pueden en un momento dado limitar
la continuidad de la empresa; en razén de lo anterior, se requiere de un control
permanente y detallado de cada una de las partidas que conforman el
portafolio de deuda, que incluya el cédlculo de la concentraciéon de las
posiciones, asi como de los factores de riesgo asociados al mismo, que permita

tomar medidas oportunas para tener un control integral de las operaciones.

3) Posterior a la identificacién y medicién de los riesgos financieros, es necesario
establecer y controlar los limites de aceptaciéon de riesgos, que van acorde al
método de administracién de riesgos seleccionado que puede ser evitar el riesgo,
gestionar el riesgo, absorber el riesgo o transferir el riesgo, de acuerdo a las

politicas de riesgo financiero establecidas.

4) Por ultimo, resulta relevante la implementacion de un modelo de control
interno relacionado con la gestion del riesgo financiero, con la finalidad de limitar,
neutralizar y monitorear los riesgos que pueden afectar a una organizacion, a

través de la investigacion y andlisis de riesgos relevantes.

A través del Departamento de riesgos, se procura una adecuada y eficaz
administraciéon integral de riesgos que proteja y agregue valor al capital de la

empresa.

El Comité de Riesgos es el ente que aprueba y sefiala las directrices de la empresa
en cuanto a la administracién y control de Riesgos, establece las politicas de
inversién y financiacién que previa aprobacion de la Junta Directiva deberan ser

aplicadas en todas las operaciones.



Las operaciones financieras de tesoreria de cualquier empresa se pueden clasificar
en procesos de Front Office a través de los cuales se tiene contacto con los clientes
externos, procesos de Middle Office encargados de la administracién y control de
los riesgos; y procesos de Back Office donde se realizan las operaciones y

actividades del soporte.

Los riesgos segiin su naturaleza financiera se clasifican en riesgos de mercado,
riesgos de crédito y riesgos de liquidez, y cada uno de ellos tiene asociados

diversos factores que condicionan su resultado en los procesos de medicion.

Optimizar la relacion riesgo - rendimiento, es talvez la funcién mas importante en
la administracién de riesgos financieros, y se obtiene al generar la mayor

rentabilidad con el menor riesgo asociado posible.

Las Sociedades Calificadoras de riesgo son compafifas especializadas que se
dedican al andlisis de las emisiones, con el fin de evaluar la capacidad del pago
puntual y completo del capital e intereses de estas, asi como la existencia legal, la
situacion financiera del emisor y la estructura de la emision, para establecer el

grado de riesgo asociado.

El riesgo de mercado se define como la probabilidad que se produzca una pérdida
o0 una disminucién en el patrimonio debido a un movimiento adverso en las
variables de mercado, tales como tasas de interés, tasas de cambio, cotizaciones de
acciones, precios de mercancias, etc. Las medidas de riesgo-rentabilidad que
pueden considerarse determinantes en el andlisis de riesgo de mercado son el Se
denomina Riesgo de Crédito, aquel que surge por el incumplimiento por parte de

los clientes y las contrapartes en general, en el pago oportuno de una obligacién asi



como el cumplimiento de los acuerdos pactados en un contrato. Como
herramientas de medicion del riesgo crediticio, se recomiendan la construccién de

la Scorecard” y el cdlculo del RORAC crediticio.

El Riesgo de Liquidez es la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos que requieren de descuentos inusuales, para dar cumplimiento a las
obligaciones a cargo, o bien, por el hecho de que una posicién no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cubierta. Las herramientas de medicién
recomendadas que soportan el control de las operaciones que involucran el flujo de
efectivo son las brechas de liquidez, los indicadores de liquidez y el Estado de

flujos de efectivo.

Un producto derivado es cualquier contrato cuyo precio dependa o se derive de
otro producto principal denominado activo subyacente, permiten neutralizar los
posibles riesgos que se pueden presentar por la variacion de los precios de los
productos en los mercados. Deben ser entendidos como instrumentos de
estabilizacion de Los resultados de la empresa y no como fuentes adicionales de

utilidad para las empresas.

" Tabla de Puntaje



1. INTRODUCCION

Recopilar, sintetizar y adaptar al sector real las diversas teorias y modelos
existentes para la medicion de riesgos financieros y a partir de ello desarrollar
modelos que sean aplicables, se convierte en el objetivo principal de la
investigacion; esto se logra partiendo del anélisis de conceptos generales,
desarrollando posteriormente algunos elementos especificos que permitan
adquirir un conocimiento integral de los riesgos financieros para terminar en una

gestion exitosa de los mismos.

La investigacion de caracter descriptivo — explicativo, abarca los aspectos
relevantes relacionados con la medicién, control y gestion de los riesgos
financieros, entendiéndose por los mismos los riesgos de mercado, de crédito y
de liquidez, que sirven de apoyo a las empresas del sector real y material de

referencia en el proceso de aprendizaje de los futuros profesionales.

Existen indicios trascendentales que permitieron centrar la atencién y adjudicar
la importancia al tema de medicién y control de riesgos financieros, teniendo en
cuenta que hoy en dia las empresas del sector real estdn cambiando su
perspectiva en los negocios, ya que no sélo se convierten en creadoras de
utilidades, sino en generadoras de valor, optimizando la relacién riesgo-

rendimiento.

La globalizacién de los mercados ha venido generando una mayor volatilidad de
las variables macroeconémicas que ocasiona que las empresas en general y en
especial las del sector real presenten pérdidas considerables, lo que ha motivado al

uso continuo de instrumentos financieros, en especial operaciones de cobertura,



con el fin de cubrir sus transacciones diarias y disminuir la pérdida por sus

obligaciones.

El concepto de riesgo asocia un conjunto de factores y tareas encaminadas a
obtener una adecuada medicién, evaluacién y control del mismo, como la
construcciéon de indicadores, de funciones de distribuciéon de probabilidad de
pérdidas, de célculos de variacion, de estructuraciéon de bases de datos, de creaciéon
de modelos y de una cultura objetiva de riesgo que permita segmentar y dirigir los
esfuerzos hacia los consumidores y la generaciéon de productos mds adecuados a

las expectativas de creaciéon de valor de la entidad.

La mayoria de las empresas necesitan acceder al crédito, ya sea para expansion,
recuperaciéon o mantenimiento en el mercado, otras por el contrario se preocupan
por invertir de la manera més adecuada los excedentes generados; en ambos casos

es necesario evaluar y determinar la exposicion al riesgo.

El desarrollo del objeto social de la empresa, requiere una serie de decisiones de
inversién y financiaciéon que deben ser evaluados a la luz de su nivel de riesgo en
la estructura financiera de la entidad. Todas las operaciones financieras y no
financieras llevan implicito el concepto de riesgo, es por ello, que la gestién de
riesgos debe ser parte fundamental de la estrategia y del proceso de toma de

decisiones en la empresa.

El anédlisis de riesgo es un proceso que direcciona de arriba abajo y de abajo arriba
(niveles jerarquicos en la organizacion). Se requieren politicas claras, pero también
entendimiento de las operaciones financieras. La administracién de riesgo esta

asociada a todas las funciones de la organizacién; no es un problema tinico de una



sola drea, es un problema general que se controla en forma centralizada, pero se

maneja por dreas de responsabilidad.

Un entendimiento cabal del riesgo permite que los administradores financieros
puedan estar en condiciones de planear adecuadamente la forma de anticiparse a
posibles resultados adversos y sus consecuencias y, de este modo, estar mejor
preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables que puedan
afectar sus resultados; esto, a su vez, les permite ofrecer mejores precios que su

competencia por administrar el riesgo.



2. ANTECEDENTES

Los primeros estudios importantes relativos al concepto de probabilidad se
remontan al siglo XVI con el renacimiento, teniendo su origen en el anélisis de los
juegos de azar tales como los dados y las cartas, analizando la frecuencia de
diferentes combinaciones y posibles resultados en los juegos de azar se basaron
muchos de los trabajos de los Italianos Girolamo Cardano (1500 — 1571) y Galileo
(1564 — 1642). Para el siglo XVII tres Franceses se destacan en su esfuerzo para
medir la probabilidad, Blas Pascal quién aplicé conceptos geométricos, Pierre de
Fermat apoyado conocimientos algebraicos y Chevaliere de Mére que se inclinaba

mds en concepciones filosoficas.

Francis Galton en 1875, revel6 el concepto de “regresion a la media” que consiste
en que a pesar de las fluctuaciones en los precios que se pueden observar en los
mercados organizados, y que los activos que cotizan en dichos mercados pueden
estar sobrevaluados o subvaluados, siempre habra una fuerza natural que presione
los precios a su justo valor o a la “restauraciéon de la normalidad”. Galton

transformo el concepto de probabilidad estdtico en un concepto dindmico.

Para 1730, se conoce el concepto de distribucién de probabilidad normal y aparece
consigo el término de desviacion estandar propuesto por Abraham de Moivre, a su
vez, en 1952 surge el significado de covarianza y correlaciéon con la teoria de

portafolios de Harry Marcowits, premio Nobel de economia.

Desde 1930 la principal herramienta para el andlisis del riesgo en las empresas fue
el balance general, el cual por si solo no refleja la permanencia en el tiempo o lo

que se conoce bajo el principio de continuidad o negocio en marcha; hacia 1952 se



da especial atencién al analisis del estado de resultados pero este no proporciona
claridad acerca de la capacidad de generar efectivo, es por eso que hoy en dia se
otorga vital atenciéon al flujo de efectivo y al andlisis dindmico de los estados
financieros e indicadores y herramientas financieras que proporcionen informacién

oportuna para la optimizacién de la relacién riesgo rendimiento.

En 1993 como consecuencia de los continuos desastres financieros se crea el grupo
de los treinta (G-30), una asociacién internacional de cardcter privado cuya
finalidad era la de establecer recomendaciones que proporcionaran un nivel

adecuado de prudencia en las operaciones financieras.

A partir de 1994 se presenta el modelo CAPM (Capital Asset Pricing Model)
modelo de asignaciéon de precios de los activos propuesto por Sharpe, que
establece que el rendimiento de una activo o portafolio es igual a la tasa libre de
riesgo mdas un beneficio adicional por asumir determinado nivel de riesgo

denominado prima de riesgo.

En Octubre de 1994 aparece el concepto de Valor en riesgo (VaR), propuesto por el
J.P. Morgan para la medicién de riesgos de mercado. Dicha metodologia nace de la
politica implementada por D. Weathersrone, presidente de ]J.P. Morgan, quién
solicitaba diariamente un reporte del nivel e impacto del posible riesgo sobre las

posiciones del banco.

2.1. ORIGEN DE LA PALABRA RIESGO

Los origenes de la palabra riesgo se remontan al latin risicare que significa:
atreverse, a través del francés risque e italiano risco. El significado original de risco

es apuntar con una piedra, del latin re-tras, y secare cortar. De aqui el sentido del



peligro para los marineros que tenian que navegar alrededor de peligrosas piedras

afiladas.

2.2. CONCEPTO DE RIESGO

Se define como riesgo, la posibilidad de que se sufra un perjuicio de caracter
econdmico, ocasionado por la incertidumbre en el comportamiento de variables
econdmicas a futuro, no solo se limita a ser determinado, sino que se extiende a la
medicién, evaluacién, cuantificacién, prediccion y control de actividades y
comportamiento de factores que afecten el entorno en el cual opera un ente

econOmico.

El riesgo a su vez se define en términos de probabilidad que una variable se
comporte de manera distinta a como inicialmente se habia planeado y que esto
implique que ocurra una desviacién de los rendimientos futuros esperados. Sin
embargo, el riesgo es parte inevitable en los procesos de toma de decisiones en

general y en los procesos de inversién en particular.



3. ADMINISTRACION DE RIESGOS

La Administraciéon de Riesgos es una funcién derivada del estudio de las finanzas,
que tiene como fin esencial el manejo y la cobertura de los riesgos financieros, para
mantener a la compafifa en direccion de sus objetivos de rentabilidad,

promoviendo la eficiencia de las operaciones y el mantenimiento del capital.

El objetivo es garantizar la solvencia y estabilidad de la empresa, con un manejo
adecuado de los riesgos financieros, que permita lograr equilibrio entre la
rentabilidad y el riesgo asumido en las operaciones, de tal forma optimizar la

relacién riesgo-rendimiento.

3.1. PROCESO DE ADMINISTRACION DE RIESGOS

El andlisis de riesgos financieros, tiene como premisa fundamental la creaciéon de
valor para la empresa y para sus accionistas. Las etapas de un proceso de toma de
decisiones llevan inmerso un conjunto de evaluaciones cuantitativas y cualitativas
que procuren la eficiencia en las operaciones financieras. El proceso de
administraciéon de riesgos estd compuesto por cinco pasos bésicos los cuales se

detallan a continuacién:

3.1.1. Identificacién y seleccion de Riesgos.

3.1.2. Evaluacién y medicion de Riesgos.

3.1.3. Establecimiento de limites de aceptacion de los Riesgos.

3.1.4. Seleccién e implementacién de métodos de administracion de Riesgos.

3.1.5. Monitoreo y control.



3.1.1. Identificacién y seleccién de Riesgos. Es preciso identificar los riesgos a los
que se encuentra expuesta la empresa, teniendo en cuenta las caracteristicas
propias de la misma, de tal forma reconocer la vulnerabilidad ante los riesgos de
mercado, crédito, liquidez, legales, operativos, etc., y sus factores de riesgo
asociados tales como tasas de interés, tipos de cambio, inflacién, tasa de
crecimiento, cotizaciones de las acciones, incumplimiento, insolvencia, entre otros,

en funcion del riesgo actual y potencial identificado.

3.1.2. Evaluacién y medicién de Riesgos. Se refiere a la medicién y valoracién de
cada uno de los riesgos identificados calculando el efecto que generan sobre el
valor de los portafolios de inversion y financiacién, asi como establecer un mapa
de posiciones* que permita identificar especificamente la concentraciéon de la

cartera **.

Se debera seleccionar una herramienta de medicién y control que se acomode con
mayor precision a los riesgos asumidos por la empresa que permita calcular
rapidamente el efecto sobre los resultados ocasionado por movimientos de los
factores de riesgo, de esta forma, implantar una estrategia de gestiéon de riesgos
con el fin de hacer mas eficiente la cartera actual. Al mismo tiempo analizar el

impacto de las nuevas estrategias que se espera implementar.

Parte de suponer unos determinados comportamientos en los factores de riesgo y
calcular el efecto que tendrian en la cartera total o parcial. El resultado sera la
obtenciéon de un conjunto de posibles escenarios de variaciéon de valor, con una

probabilidad de ocurrencia asociada.

Determina la sensibilidad del valor de la cartera ante variacion en el precio de los factores que la definen.
Proporcién de posiciones dentro de una cartera que reaccionan en forma similar ante la ocurrencia de un
evento especifico en el mercado.



3.1.3. Establecimiento de limites de aceptacién al Riesgo. Como base de la
gestion de riesgos, es preciso incorporar una estructura de limites que permita
determinar los niveles maximos hasta los cuales la empresa estd dispuesta a

admitir pérdidas como consecuencia de la fluctuacién de los factores de riesgo.

Los limites se deberan establecer en funcién del grado de tolerancia al riesgo por
parte de la entidad, el capital que se quiere arriesgar, la liquidez de los mercados,
los beneficios esperados, la estrategia del negocio y la experiencia del tomador, la

estructura de limites deberd incorporar entre otros conceptos:

> Niveles de autorizacion.

> Diversificacion en la adquisicion de inversiones u otros derechos (posiciones
activas) y en las operaciones de endeudamiento (posiciones pasivas), asi como
la negociacion de operaciones fuera de balance.

Niveles de riesgo que estd dispuesta a soportar la estructura de capital.

Control de la relacién Riesgo-Rendimiento.

Tipos de riesgos y analisis de concentracion de riesgos.

Combinacion de instrumentos acordes con la estrategia corporativa.

YV V V V V

Escenarios por cada una de las variables macroeconémicas (factores de riesgo)

que afectan directamente a las posiciones.

La empresa deberd medir diariamente el riesgo de mercado de sus posiciones

compardndolo con los limites establecidos.

3.1.4. Selecciéon de métodos de administracién de Riesgos. En base a los
resultados obtenidos en los pasos anteriores, se determinard la postura que tomara

la empresa frente a los riesgos a los que se encuentra expuesta, que puede ser:



3.1.4.1. Evitar el riesgo. Se toma la determinacién de no proceder a formalizar la

operacion que genera el riesgo.

3.1.4.2. Gestionar el riesgo. Es talvez la que requiere de mayor destreza
financiera, ya que se acepta el riesgo pero se reduce a su minimo nivel
optimizando la relaciéon Riesgo-Rendimiento, requiere conocimiento de Ia
evolucion de los mercados y las expectativas, aplicacién de técnicas en funcién de
la variabilidad de los factores de riesgo. Igualmente, es necesario analizar los
instrumentos disponibles en el mercado, o aquellos que puedan desarrollarse, para
realizar coberturas, parciales o totales de los riesgos a los que se encuentra

expuesta la entidad.

3.1.4.3. Absorber el riesgo. Cubrir con sus propios recursos el riesgo al que se

encuentra expuesta la empresa.

3.1.4.4. Transferir el riesgo. Se refiere a trasladar a un tercero el riesgo al que esta
expuesta la empresa ya sea vendiendo la posiciéon o adquiriendo una pdliza de

seguros.

La seleccién de métodos para la administracién de riesgos incluye la seleccién de
indicadores y la construccién o implementaciéon de modelos de indicadores de

gestion de riesgo.
3.1.5. Monitoreo y control. Por medio del monitoreo se valora la calidad del

desempefio de los modelos de identificaciéon y medicién de los riesgos financieros,

asi como el cumplimiento y eficiencia de los limites establecidos.
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La funcién de monitoreo debera reconocer oportunamente las deficiencias de la
Administraciéon de Riesgos y procurar por la retroalimentaciéon efectiva en las

operaciones de inversion y financiacion.
En esta etapa se hard seguimiento a los indicadores seleccionados en la etapa

anterior y se determinard la eficiencia de los mismos en la gestiéon de riesgos

financieros.
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4. DEPARTAMENTO DE RIESGOS

Es un 6rgano independiente de las unidades que ejecutan las transacciones de
inversién o de financiaciéon, que dependera directamente de la presidencia o en su
caso de la gerencia general, encargado de la identificaciéon y administracién de
todos los riesgos a los que se encuentra expuesta la empresa. Su tamafio dependerd
de la dimensién y estructura que tenga la empresa al igual que de la naturaleza de

sus operaciones y la complejidad de las mismas.

Responsable del disefio y adopciéon del sistema de administraciéon de riesgos. Esta
unidad producird y analizara reportes diarios sobre los resultados de los modelos
internos, incluyendo una evaluacién de la relacién entre limites y medidas de
riesgo. El Departamento de Riesgos deberd ser independiente del Front Office y
reportar directamente a la Alta Gerencia. Asimismo, deberd regularmente realizar

pruebas de anélisis retrospectivo (back-testing) a los modelos.

El Departamento de Riesgos serd la encargada de desarrollar funciones de Middle
Office, es decir ejecutar funciones de Control Interno, medicién y administracion
de riesgos financieros, encargada de controlar el cumplimiento de los limites y las

politicas aprobadas por la Junta Directiva.

Como funcién primordial tiene la de propender por una adecuada y eficaz
administraciéon integral de riesgos que proteja y agregue valor al capital de la
empresa, a su vez, participar en el disefio de un manual de organizacion y
funciones que especifique politicas y procedimientos claras que soporten una

cultura de riesgos dentro de la empresa.
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Como parte del Departamento de riesgos es preciso estructurar dreas, de tal forma
que exista un andlisis y estudio especializado por cada uno de los riesgos

relevantes para la compafia, dentro de las dreas se pueden sugerir las siguientes’:

> Areas de Riesgos Financieros
> Areas de Riesgos Operativos
> Areas de Riesgos Tecnoldgicos

> Areas de Riesgos Legales

Para el caso del estudio se prestara atenciéon exclusivamente al Area de Riesgos

financieros encargada del manejo, control y gestién de riesgos financieros.

El 4rea de riesgos financieros es la encargada de identificar, valorar, cuantificar,
gestionar, controlar e informar respecto a los riesgos de tipo financiero a los que se

encuentra expuesta la empresa, es decir de mercado, de crédito y de liquidez.

Como unidad especializada, deberd contar con la infraestructura adecuada,
recursos humanos, técnicos, tecnolégicos y logisticos que permitan el adecuado

cumplimiento de sus funciones.

Como herramienta de cardcter técnico el Area de Riesgos Financieros debe contar
con metodologias de comprobado valor técnico para la mediciéon de riesgos de
mercado, crédito y liquidez, asi como procedimientos adecuados para la valoracion
de instrumentos financieros y manuales de las aplicaciones informaéticas

empleadas.

* 7’ 7’ . . .
Se podran crear tantas dreas como riesgos relevantes existan en las operaciones de la empresa.
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Los miembros del Area de Riesgos Financieros deberan tener la experiencia,

habilidad y conocimientos necesarios y suficientes que permitan el apropiado

cumplimiento de sus funciones, ademads deben observar en su comportamiento los

pardametros establecidos en el Cédigo de conducta y ética referente a aspectos

asociados con la confidencialidad y manejo de la informacién privilegiada y de

conflictos de interés.

4.1. FUNCIONES DEL AREA DE RIESGOS.

>

Examinar los lineamientos que establecen las mejores practicas en cuanto al
manejo y control del riesgo financiero.

Medir la cultura de riesgos financieros.

Desarrollar un informe ejecutivo como base para la creacioén o fortalecimiento
de la estrategia de riesgos de empresa.

Asegurarse de la correcta ejecucion de la estrategia, implementacion de
politicas, metodologias, procesos y procedimientos de la administracién de
riesgos implicitos en las operaciones de inversién y financiacion.

Revisar y difundir toda la informacién relacionada con las politicas y
procedimientos asociados al riesgo financiero, al igual que informar
oportunamente a la instancia correspondiente de los riesgos detectados, el
grado de exposicién y la administracion.

Vigilar, medir y evaluar en forma diaria el riesgo financiero.

Participar en el disefio de un manual de Riesgos Financieros que serd aprobado
por la Junta Directiva.

Informar a la Presidencia, o en su caso a la Gerencia General las posiciones de
riesgo y los resultados de su gestion, participando de los mismos a las demas

instancias de la alta gerencia.
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Informar y presentar al Comité de Riesgos los niveles de exposicion al riesgo
financiero, los resultados de su gestién y las pérdidas actuales y potenciales.
Velar por el cumplimiento del Cédigo de ética y conducta.

Garantizar que todas las operaciones sean registradas oportunamente de tal
forma que se pueda efectuar monitoreo y control efectivo del cumplimiento de
los limites establecidos.

Analizar y revisar los planes de contingencia aplicables ante la ocurrencia de un
evento imprevisto que genere exposicion al riesgo financiero.

Evaluar el impacto en el riesgo global, por la adquisicién de nuevas inversiones
o la aplicacién de nuevos instrumentos u operaciones para la administracion
del riesgo.

Disefiar y poner a consideracién del Comité de Riesgos, modelos y sistemas de
medicion y control de Riesgos Financieros.

Evaluar a través de modelos de valor en riesgo VaR, la probabilidad de pérdida

potencial en los portafolios.
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5. COMITE DE RIESGOS

El Comité de Riesgos es el ente que aprueba y sefiala las directrices de la empresa
en cuanto a la administraciéon y control de Riesgos, establece las politicas de
inversién y financiacién que previa aprobacion de la Junta Directiva deberan ser

aplicadas en todas las operaciones.
Entre otros temas a tratar por el Comité se encuentran:

» Con respecto al Riesgo de Mercado. Anilisis del impacto en las posiciones de
inversion, financiaciéon y cobertura por los movimientos de los factores de riesgo
como variacion de las obligaciones financieras por movimiento en las tasas de
interés en los mercados nacionales e internacionales DTF, LIBOR, etc., cambios en
las posiciones activas y pasivas como resultado de fluctuaciones de las tasas de
cambio, comportamiento del precio de las acciones, en el caso de empresas que
cotizan en bolsa, oscilaciones en los precios y cantidades de mercancias, utilidad o

pérdida neta en las posiciones de cobertura de activos y pasivos, entre otros.

> Con respecto al Riesgo de Crédito. Anadlisis de los saldos deudores, cuentas
por cobrar a clientes, saldos con vinculados econémicos (si las hay), revisiéon de
limites de crédito, préstamos especiales, garantias, andlisis de vencimiento de la
cartera de clientes por antiguedad, participaciéon por divisiones de ventas de la
cartera, indices de gestion tales como rotacién y dias de cobro de la cartera de
clientes y analisis de las cuentas de dificil cobro para toma de decisiones de castigo

0 provision.
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> Con respecto al Riesgo de Liquidez. Revisiéon de los saldos del disponible,
involucrando indicadores de liquidez, plazos del portafolio, disponibilidad de
activos, exigibilidad de los pasivos, posicién neta de liquidez, descalce de plazo o

brecha, entre otros.

El comité de Riesgos esta compuesto por los siguientes miembros:

El Presidente o en su caso el Gerente General.
El Vicepresidente Financiero.

El Vicepresidente de Mercadeo y Ventas.

El Director del Departamento de Tesoreria.
El Director Financiero.

El Director del Departamento de Riesgos.

El Jefe de Contabilidad.

El Representante del Departamento Juridico.

Representante de la Auditoria Interna.

V V V VYV V V ¥V V V VY

Los Directores y Gerentes o demds asistentes que se estime conveniente deben

estar presente en sesién del comité.

Frecuencia de las reuniones. El comité sesionard semanalmente y en un acta
indicard los aspectos discutidos, el resultado de cada sesion, las aprobaciones

otorgadas, negadas, y demds funciones a las que tenga facultad.

5.1. FUNCIONES DEL COMITE DE RIESGOS.

» Velar por el control de los riesgos en las operaciones que realiza la empresa, y
plantear estrategias que permitan generar la mayor rentabilidad posible con un

minimo riesgo asumido.
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Participar en el disefio de un manual de Riesgos Financieros que serd aprobado

por la Junta Directiva.

Aprobacion de la cancelacion de créditos asi como la provisién y castigo de la
cartera de acuerdo con los estudios y andlisis realizados. Dicha informacién es
presentada ante la Junta Directiva, quien determinard su aprobacion y fecha de

vigencia y aplicacion.

Autorizar los limites de crédito hasta los niveles que se encuentre facultado,
determinar la conveniencia de la presentacion para la autorizacién por parte de
la Junta Directiva de los créditos que superen los montos a los que tiene

facultad de aprobacion.
Evaluacion de las actividades de tesoreria.

Presentaciéon de propuestas a la Junta Directiva acerca de las politicas de

manejo de inversiones.

Participacién de la definicion e identificacion de los negocios estratégicos y plan

anual de negocios.
Velar por el cumplimiento del plan de negocios.

Definir la periodicidad en que son revisados los limites y atribuciones fijadas a

los funcionarios.

Aprobar la metodologia disefiada por el Departamento de Riesgos, para
identificar, medir, controlar, monitorear y valorar los diversos Riesgos
Financieros asumidos por la empresa. De la misma forma, revisar la
metodologia por lo menos dos veces al afio, o cuando las condiciones internas

como externas asi lo ameriten.
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Aprobar las estrategias de difusion y comunicaciéon referente a la

administracién integral de riesgos.

Conocer y evaluar los resultados obtenidos en la valoracién y cuantificacién de

los riesgos por parte del Departamento de Riesgos.

Aprobar la aplicacién de los modelos y sistemas de medicién y control de

riesgos financieros presentados por el Departamento de Riesgos.

Revisar y presentar a la Junta Directiva la propuesta de limites de exposicién al
riesgo, enmarcados en las politicas globales del proceso de administracion
integral de riesgos aprobadas por la Junta Directiva. Al igual que los
procedimientos a seguir en los eventos de incumplimiento de los limites

establecidos.

Conocer el monto de las estimaciones y las pérdidas efectivamente realizadas a

nivel de tipo de riesgo financiero como por linea de negocio.

Establece politicas y responsabilidades para cada una de las dreas responsables

de la gestion de Riesgos.

Informar a la Junta Directiva de los puntos relevantes, tratados y aprobados en

las sesiones del Comité de Riesgos.
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6. PAPEL DEL CONTROL INTERNO EN LA GESTION DE RIESGOS.

El control interno juega un papel fundamental en relacién a la gestién de riesgo, ya
que se establece para limitar y neutralizar los riesgos que pueden afectar a una

organizacion, a través de la investigacion y andlisis de riesgos relevantes.

Dadas las condiciones en las que las entidades se desenvuelven suelen sufrir
variaciones, por tanto se necesitan mecanismos para detectar y encarar el

tratamiento de los riesgos asociados con el cambio.

6.1. APLICACION DEL INFORME COSO A LA ADMINISTRACION DE
RIESGOS FINANCIEROS

El informe COSO* tiene mucha relacién con la administracién de riesgos ya que
uno de sus objetivos sirve como base comun para las empresas, directores,
reguladores, académicos y otros para entender la Administraciéon y Direcciéon del
Riesgo, sus beneficios y limitaciones, y la comunicaciéon eficaz sobre todos los

riesgos que tienen las empresas.

El informe COSO fue emitido en septiembre de 1992 por el Committee of
Sponsoring Organization of the Treadway Comisién, desde entonces ha
constituido un fendémeno mundial y su aceptacién ha ido creciendo en todos los
sectores vinculados con los negocios. El principal objetivo es el establecimiento de
una definicién comiin que sirva las necesidades de diferentes partes, y proveer un
estdindar mediante el cual las entidades de negocios y otras puedan valorar sus

sistemas de control interno y determinar como mejorarlo.

* The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission
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El informe COSO incorpor6 en una sola estructura conceptual los distintos
enfoques existentes a nivel mundial acerca del control interno y generé un
consenso para solucionar las multiples dificultades que originaban confusion entre
la gente de negocios, los legisladores, los reguladores y otros; actualiz6 la practica
del control interno, lo mismo que los procesos de disefio, implantaciéon y
evaluacion, también los informes de los administradores sobre el mismo con los

consiguientes dictimenes externos.

La metodologia COSO conduce automdticamente a involucrar a todas las areas de
la empresa, ya que el cumplimiento estricto de la ley corresponde en tltima
instancia al Director General de la empresa; por lo tanto, resulta necesario
involucrar a todos los niveles de la empresa, teniendo en cuenta los principios
rectores de la Administraciéon de Riesgos, el hecho de involucrar a toda la
organizacién genera valor agregado, ya que se establece la premisa que todos son

responsables del manejo de los riesgos y no sélo el drea ejecutoria.

Los procesos de tesoreria de cualquier empresa se pueden clasificar en procesos de
Front Office a través de los cuales se tiene contacto con los clientes externos,
procesos de Middle Office que se encargan de la administracién y control de los
riesgos; y procesos de Back Office donde se realizan las operaciones y actividades

del soporte.

Los procesos involucrados en el Front Office son los que reconocen, sirven y
retienen al cliente directamente, a través de la oferta de bienes y servicios. Su
productividad, por lo tanto, estd claramente relacionada con el aumento de los
ingresos del negocio. Por otro lado, los procesos de Back Office estan regidos por

la 16gica del cumplimiento de un presupuesto de costos.
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De acuerdo a lo anterior se puede simplificar en tres grupos los procesos de

negocio:
Captura de Informacion
FRONT OFFICE Posiciones L Instrumentos
. X Mercado de Divisas R
Disponibles Derivados
(Negociacion) Cupos/Bloqueos/ Instrumentos de Instrumentos de
Rangos Renta Variable Renta Fija

MIDDLE OFFICE Informacion para el analisis y control de gestion
(Control)

BACK OFFICE Cierre de las Administracion del .
. . . Contabilidad
(Operativo) operaciones Portafolio

Griéfica I Procesos de negocio

Los procesos de Middle Office comprenden funciones de revisién y control de
riesgos, brinda una serie de herramientas que facilitan el control operativo de todas
las transacciones pactadas por el Front Office y cerradas por el Back Office, al
igual que el manejo de informacién de gestion que permita una toma de decisiones

Optima. Se puede dividir en dos grupos principales que son:

» Middle Oficce Operativo. Como su nombre lo indica se encarga de funciones
operativas que garantizan que las transacciones se realicen cumpliendo los
pardmetros establecidos en las politicas y el marco legal. Entre las mas importantes

encontramos:

Emitir informes acerca del comportamiento de los portafolios (Junta Directiva,
Presidencia, Comité de riesgos).
Andlisis de los niveles de riesgo.
» Verificaciéon y cumplimiento de los limites de crédito.
Revision de las operaciones no frecuentes.

Revision constante de la calificacién de los portafolios de inversiones.
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Cumplimiento de las normas y politicas de la compafiia por parte del Back
Oficce y Front Office.

Documentacion y recomendacién en las pruebas de control.

Realizar pruebas sobre los titulos, custodia y transporte de titulos valores.
Implementar sistemas de prevencién que permitan identificar la probabilidad
que se sobrepasen los limites establecidos.

Revisién de los planes de contingencia.

Control en las operaciones de cobertura.

Verificar la documentacién que soporta las operaciones.

Middle Office Financiero. Como un complemento al Middle Office operativo
este tiene como finalidad optimizar y mejorar los procesos con el fin de reducir
al maximo la exposicion al riesgo por parte de la empresa, entre los puntos mas

importantes se encuentran:

Proponer estrategias que permitan maximizar los beneficios.

Calcular y analizar los resultados del VaR y proponer los limites aplicables.
Elaboracién y andlisis de los informes de brechas de liquidez

Andlisis de las estructuras de los portafolios.

Evaluacion de los niveles de riesgo.

Andlisis y tendencias de variables macroeconémicas y de mercado de capitales.
Evaluacién de las herramientas de medicién de riesgos financieros.

Estudio y analisis de los avances y tendencias en los productos y mercados de

tesoreria.
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7. CLASIFICACION DE LOS RIESGOS

Las empresas estdn expuestas a tres tipos de riesgos: de negocios, estratégicos y
financieros, el estudio se enfocard exclusivamente a los riesgos financieros
cuantificables’, sin embargo resulta conveniente definir el riesgo operacional y el

riesgo legal, como parte integral del desarrollo de las operaciones de la empresa:

7.1. RIESGO OPERATIVO U OPERACIONAL

El riesgo operativo representa la pérdida potencial por fallas o deficiencias en los
sistemas de informacién, en los controles internos, errores en el procesamiento de
las operaciones, fallas administrativas, controles defectuosos, fraude, o error

humano.

El riesgo operativo surge como consecuencia de la posible ocurrencia de sucesos
inesperados relacionados con los aspectos operativos y tecnolégicos de las

actividades de negocio, que puedan generar pérdidas potenciales en un momento

dado.

Este riesgo se puede dividir de acuerdo a diversos aspectos como sigue a

continuacion:

» Deficiencia del control interno
» Procedimientos inadecuados
» Errores humanos y fraudes

> Fallas en los sistemas informéticos

Los riesgos no cuantificables entre otros son el riesgo operativo y riesgo legal
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7.2. RIESGO LEGAL

Se define como la posible pérdida debida al incumplimiento de las normas
juridicas y administrativas aplicables, a la emision de resoluciones administrativas
o judiciales desfavorables y a la aplicacion de sanciones con relaciéon a las
operaciones, se presenta cuando una contraparte no tiene la autoridad legal o

regulatoria para realizar una transaccion.
El riesgo legal se puede clasificar en funcién de las causas que lo originan en:

7.2.1. Riesgo de documentacién. Es el riesgo que incurre la empresa por el
extravio, inexactitudes, omisiones o inexistencia de la documentacién que incida

negativamente en las actividades de negocio.

7.2.2. Riesgo legal o de legislacién. Riesgo que se origina cuando una operacién
no se pueda ejecutar por prohibicién, limitacién o incertidumbre acerca de la
legislacion del pafs de residencia de alguna de las partes, o por errores en la

interpretacion de la misma.

7.2.3. Riesgo de capacidad. Se refiere a dos conceptos, riesgo que la contraparte no
tenga capacidad legal para operar en un sector, producto o moneda determinada y
el riesgo que las personas que acttian en nombre de la contraparte no cuenten con

poder legal suficiente para comprometerla.

Partiendo del concepto de riesgo establecido anteriormente se pueden derivar una
serie de clasificaciones de riesgos, para el desarrollo de la investigacion se partird
de una clasificacién que abarca los pilares fundamentales de la administracién de

riesgos.
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7.3. RIESGOS SEGUN SU NATURALEZA FINANCIERA

Los riesgos segin su naturaleza financiera se pueden clasificar en tres grupos que
son Riesgos de Mercado, Riesgos de Crédito y Riesgos de Liquidez. Existe
correlacion entre uno y otro tipo de riesgo, la ocurrencia de uno de ellos puede
conducir a la ocurrencia de otro, de alli la importancia en la administracién y

gestion de los riesgos financieros.

7.3.1. Riesgos de Mercado. Riesgo de mercado se refiere a la incertidumbre
generada por el comportamiento de factores externos a la organizacién, ya puede
ser cambios en las variables macroeconémicas o factores de riesgo tales como tasas
de interés, tipos de cambio, inflacién, tasa de crecimiento, cotizaciones de las
acciones, cotizaciones de las mercancias, que se pueden traducir en pérdidas para

el inversionista o para quién accede al crédito en determinadas condiciones.

También es posible definir el riesgo de mercado como las posibles variaciones que
disminuyen el valor presente neto de una posicién o un portafolio de inversién o
que incrementen el valor presente neto de una obligacién, ante movimientos
adversos en las condiciones de los mercados financieros el cual deriva cambios de

los precios de los activos y pasivos financieros.

Dentro de los riesgos de mercado es preciso determinar la siguiente clasificacion:

> Riesgo de tasa de interés
> Riesgo de tasa de cambio
» Cotizacién de acciones

» Cotizacién de Mercancias
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7.3.2. Riesgos de Crédito. El Riesgo de Crédito se refiere a la pérdida potencial en
que incurre la empresa, debido a la probabilidad que la contraparte no efectte
oportunamente un pago o que incumpla con sus obligaciones contractuales y
extracontractuales, igualmente de la posibilidad de degradamiento de la calidad
crediticia del deudor, asi como los problemas que se puedan presentar con los

colaterales o garantias.

El estudio del Riesgo Crediticio o de contraparte se compone de los siguientes

elementos:

> Exposicion crediticia
» Provisién Crediticia
> Riesgo de Recuperacion

» Capital en Riesgo Crediticio

El anélisis de riesgo de crédito, adquiere cada vez mayor importancia en el &mbito
de los negocios, y su atencién esta soportada principalmente en los cambios de
factores que afectan y alertan al mercado en general, tales como crecimiento
estructural de las quiebras, aumento en los niveles de competencia, disminucién de
las garantias o colaterales, tecnologia avanzada, crecimiento de las operaciones

fuera de los mercados organizados, entre otros.

El riesgo crediticio, visto desde la optica de la creaciéon de valor para los
accionistas, supone que el otorgamiento de crédito y los rendimientos obtenidos en
las operaciones de tesorerfa que tengan exposicién al riesgo de incumplimiento,
deberdn generar una rentabilidad superior al costo promedio ponderado de los

recursos (WACC), y por ende al costo de oportunidad del capital invertido, con
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relaciéon a las opciones que ofrece el mercado con un mismo nivel de riesgo

asociado.

7.3.3. Riesgos de Liquidez. La liquidez es la capacidad que tiene la empresa para
cumplir con sus obligaciones de corto plazo, la mayor o menor facilidad con que se
redime, negocia o se convierte en efectivo una posicion en cualquier momento sin
tener pérdidas en la negociacién, debido a la decisién de convertir la posicién en

efectivo de forma anticipada.

En general, liquidez es la facilidad conque un activo puede convertirse en dinero.
Los activos comprenden el efectivo, que es perfectamente liquido, y otros que
resultan gradualmente menos liquidos: divisas, valores, depoésitos a corto y largo
plazo, etc. El grado de liquidez de cada uno de estos activos se mide por la

facilidad de convertirlo en dinero efectivo.

El Riesgo de liquidez se refiere a la posibilidad de que la empresa no pueda
cumplir cabalmente sus compromisos como consecuencia de falta de recursos

liquidos.
Es la contingencia de que la entidad incurra en pérdidas excesivas por la venta de

activos y la realizacion de operaciones con el fin de lograr la liquidez necesaria

para poder cumplir sus obligaciones.
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8. RIESGO Y RENDIMIENTO

“No hay rendimiento sin riesgo.

Los premios son para los que toman riesgos”

Existen dos aspectos fundamentales en la administracién de riesgos financieros
que se refieren al riesgo y el rendimiento. En las posiciones financieras debe existir
equilibrio impuesto por el mercado entre el riesgo aceptado y el rendimiento
requerido, es decir, cuanto mayor sea el riesgo asumido en una operacién, mayor

serd el rendimiento requerido por el inversionista.

A

Rendimiento

Rendimiento
Exigido

Tasa libre de
riesgo

Rendimiento
libre de riesgo

Riesgo
Gréfica II Relacién riesgo rendimiento

Una inversion es libre de riesgo si se conocen con certeza los rendimientos futuros,
por ejemplo los certificados del Tesoro de Estados Unidos, existe certeza de que se

recibira tanto el valor nominal del titulo como los intereses asociados al mismo.

En materia de inversiones un elemento clave es saber cudnto riesgo se estd
dispuesto a aceptar para obtener un determinado rendimiento e intentar por todos
los medios posibles mejorar el rendimiento de las inversiones sin aumentar

demasiado el riesgo.
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El rendimiento de un activo o una operacién financiera es entendido como el
cambio de valor que registra en un periodo de tiempo con respecto a su valor

inicial.

Los riesgos inherentes a la inversiéon son asumidos por el inversionista. En este
sentido las fluctuaciones de valor afectan positiva y negativamente tinicamente al
inversionista.

En operaciones de los mercados financieros existen inversionistas mas prudentes al
riesgo que otros, un inversionista conservador estard dispuesto a obtener un
rendimiento conservador, pero con un menor riesgo, mientras que un inversionista
mas arriesgado estard dispuesto a aceptar mayor riesgo pero con un mayor

rendimiento.

Al referirnos al concepto de riesgo y su relacién con el rendimiento, es preciso

asociarlo al concepto de probabilidad y otros elementos asociados a ella.

La probabilidad es entendida como la posibilidad de ocurrencia de un evento

determinado bajo condiciones especificas, expresada en términos porcentuales.

En las operaciones de inversién como en las de financiacion, generalmente existe
incertidumbre asociada al comportamiento de variables econémicas que afectan la
operacion, por tanto es necesario considerar los posibles resultados asociando una
probabilidad de ocurrencia esto es lo que se conoce como distribucién de
probabilidad que en términos técnicos es un modelo matemdético que asocia
valores de una variable aleatoria con sus respectivas probabilidades de ocurrencia.
En la distribucion de probabilidad, a cada resultado posible se le asigna una

probabilidad y la suma de todas las probabilidades es igual a 1.
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Los pronésticos de los resultados pueden asociarse a varios escenarios en forma
optimista denominada la mejor estimacién, en forma realista denominada la
estimacion mds probable o en forma pesimista denominada la peor estimacion,
estas se pueden presentar cuando la economia esta en auge, normal o en recesion,

sin ser estos los tinicos factores que limiten la distribucién de probabilidad.

La distribucién de probabilidad se puede precisar en términos de dos elementos de

la distribucién, como lo son el rendimiento esperado y la desviacién estandar.

8.1. RENDIMIENTO ESPERADO.

El rendimiento esperado o valor esperado es una medicién estadistica del valor
medio, o promedio, de los posibles resultados, en el que los ponderadores son las

probabilidades de ocurrencia.

h

r= s (n)"ipi)
Donde Fj representa el rendimiento y pj representa la probabilidad.

Para entender con mayor claridad los conceptos se desarrollara el siguiente

ejemplo:

Un inversionista considera invertir $10.000.000 en acciones de Bavaria S.A. una
empresa productora y comercializadora de bebidas refrescantes; o en Cemex S.A.
una empresa productora de cemento y concreto para la construccién. Al invertir en
las acciones de cualquiera de estas empresas, el inversionista espera recibir pagos

de dividendos, y un incremento en el precio de las acciones, al mantenerlas por un
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afio y luego venderlas en el mercado. El inversionista considera que existe un 30%
de probabilidades de auge econémico, 60% de un entorno econémico normal y
10% de posibilidades de recesiéon. De tal forma el inversionista estima la

distribucién de probabilidad de los rendimientos de la inversién.

Con base en estos supuestos, es posible determinar el valor esperado de la

inversiéon como se muestra a continuacion:

Bavaria Cemex

Auge 30% 35% 11% 30% 12% 4%
Normal 60% 17% 10% 60% 17% 10%
Recesion 10% -8% -1% 10% -6% -1%

100% 20% 100% 13%

Tabla I Calculo del rendimiento esperado para la inversién en Bavaria y Cemex.

8.2. VOLATILIDAD O VARIABILIDAD

Un factor relevante en el estudio de la distribucién de probabilidad se refiere al
nivel de variabilidad o volatilidad de los rendimientos. La volatilidad es un
indicador que pretende cuantificar las probabilidades de cambios bruscos en las
diferentes variables econémicas que afectan la operacién. Se habla de un titulo de
“alta volatilidad” cuando este titulo puede mostrar variaciones importantes (al
alza o baja) dependiendo de las condiciones imperantes en los mercados
financieros. Cuando existen diversos resultados posibles y estos estdin muy

dispersos, se presenta un alto grado de inseguridad en la operacién.

La volatilidad varia mdas que proporcionalmente cuando los rendimientos

aumentan, que cuando los rendimientos disminuyen (efecto apalancamiento).



El parametro generalmente aceptado de medicion es la desviacién estandar. Es un
pardmetro estadistico de la dispersién o variabilidad de los posibles resultados,
con respecto al valor esperado (rendimiento esperado), el promedio de lejania de
los puntajes respecto de la media. Entre mayor sea la desviacion estdndar de los
rendimientos, mds elevada serd la variabilidad de estos dltimos y mayor el riesgo
en la operacion. Se define como la raiz cuadrada de la varianza o del promedio
ponderado del cuadrado de las desviaciones de los posibles resultados del valor

esperado y se calcula ast:

o=\/3 6.7 0

La tabla II muestra el calculo de las desviaciones estdndar para las inversiones en

Bavaria S.A. y Cemex S.A.

Auge 15% 228 B3 -1% 1 0
Marmal -3% o ] 4% 14 9
Fecesidn - 20 Ya 77 Fills] -5 % 365 37
Varianza 151 V¥ ik
Naswiarian Fetand ar o 13 0L T E !Eﬂ_

[TR— R A=t -1 LT ] - 1

Tabla II Calculo de la varianza y desviaciones estindar para Bavaria S.A. y Cemex S.A.

Teniendo en cuenta los resultados obtenidos en la tabla II, la inversion en Bavaria
S.A. parece ser mds riesgosa, ya que sus posibles rendimientos son mds fluctuantes

que los de Cemex S.A. teniendo en cuenta sus desviaciones estdndar.

Existen dos tipos de célculo de distribucién de probabilidad, la primera y con la
cual hasta ahora se ha efectuado el andlisis es la distribucién de probabilidad

discreta (no continua), en la que se identifica un ntiimero limitado de posibles
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resultados, y a cada uno de ellos se le asigna una probabilidad determinada. No
obstante, la realidad de las operaciones financieras es diferente, ya que se pueden
presentar n resultados con determinada probabilidad de ocurrencia. Por tanto es
preciso desarrollar una distribucién de probabilidad continua en la que la
variable aleatoria puede ser cualquier valor en un intervalo, que puede oscilar

entre pérdidas cuantiosas hasta ganancias significativas.

A fin de calcular la probabilidad de ocurrencia de un resultado especifico y
teniendo en cuenta que los posibles rendimientos de muchas operaciones
financieras tienden a seguir una distribucién de probabilidad normal” (continua)
caracterizada por una curva simétrica en forma de campana, con una Kurtosis™
igual a 3, donde el 68.26%"™ de la distribucién equivale a una desviacion estdndar
(a la derecha o a la izquierda) del rendimiento esperado, 95.44% dos desviaciones

estdndar y 99.74% tres desviaciones estandar como se ilustra en la grafica III

Prob Ocurrencla

30 20 de T lo 20 3o
1 - o 054%™ = i

o= — = QD74 = — —

Griéfica III Distribucién Normal de Probabilidad

" Distribucién normal con una media igual a 0.0, y una desviacién estandar igual a 1.0

* Es una medida estadistica que describe el alto de una cierta distribucién con respecto a una distribucién
normal.

“* En la tabla de distribucién normal (drea de distribucién normal que estd a la derecha de +Z o a la izquierda
de —Z, de la desviacién estandar de la media) que aparece en la mayoria de textos de finanzas, indica que
existe una probabilidad de 0.1587 de que un valor sea mayor a+ 1 6y — 1 o es 68.26% es decir, 1.00 — (2 x
0.1587), que sea mayora+ 2 cy — 2 ¢ es 95.44% es decir, 1.00 — (2 x 0.0228), y que sea mayora+ 3 oy —3
6 es 99.74% es decir, 1.00 — (2 x 0.0013).
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El nimero de desviaciones estdndar de determinado rendimiento con respecto a la
media o valor esperado, se calcula mediante el indicador Z. Para utilizar el
indicador Z requerimos que la distribucién sea normal y conocer el promedio y la

desviacion estdndar de los puntajes.

Donde T es el rendimiento determinado.

Con base en lo anterior y teniendo en cuenta lo expuesto en la tabla Il y la grafica II
se continuard desarrollando el ejemplo préctico, en cual se calculard la
probabilidad de obtener rendimientos negativos (rendimiento inferior al 0%) en los

dos supuesto de inversién, como se detalla a continuacién:

Z= 0%-20% Z = -1.62 Bavaria S.A.
12.3%

Z= 0%-13% Z = -1.95 Cemex S.A.
6.8%

El rendimiento negativo en la adquisicién de inversiones de Bavaria S.A. estd 1.62
desviaciones estdndar por debajo del valor esperado, este valor de Z revisando la
tabla de distribucién normal indica que existe un 5.26% de probabilidad de que las
acciones de Bavaria tengan un rendimiento inferior a 0%, mientras que en el caso
de Cemex S.A. existe un 2.56% de probabilidad de ocurrencia del mismo evento.
Por tanto se ratifica que para estos supuestos la inversiéon en Bavaria S.A. es més

riesgosa que la de Cemex S.A.
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Con base en los resultados se puede decir que los posibles rendimientos de
inversiéon en Cemex S.A. Poseen una distribucién de probabilidad més estrecha
que la de Bavaria S.A., lo que representa menor variabilidad en los rendimientos,
mientras que la de Bavaria S.A. es mds ancha, lo que constituye un mayor riesgo.

\

/
/

,/// \\\ ./ d \\

Bavaria S.A. Cemex S.A.

Gréfica IV extensién distribucién de probabilidad.

Cuando los rendimientos de las inversiones comparadas son similares o
aproximadamente iguales y se espera que tengan distribuciones de probabilidad
normales, la desviacién estdndar es una medida adecuada del riesgo total. No
obstante cuando los rendimientos esperados son diferentes, no se recomienda su
uso y se recomienda la utilizacion del coeficiente de variacién CV y se refiere a la
relacion de la desviacion estdndar con el rendimiento esperado. El coeficiente de
variacién es un concepto relativo de la variabilidad, que mide el riesgo por unidad

de rendimiento esperado y esta dado por la siguiente férmula:

CV= ¢

P

A medida que se incrementa el coeficiente de variacién, el nivel de riesgo asociado
a la inversion también aumenta. Si se asume en el ejemplo anterior los resultados
expuestos la tabla III, se puede ratificar los datos obtenidos en la tabla II, que
mostré que la desviacion estdndar de la inversién en Bavaria S.A. es mayor que la
presentada en la inversiéon en Cemex S.A., por tanto el riesgo total es mayor en
Bavaria S.A., teniendo en cuenta su coeficiente de variacién, lo que indica en el
primer caso que por cada punto de rendimiento tiene un 62% de riesgo, y en el

caso de Cemex S.A. tiene un 51% de riesgo.
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- I s [ e |
|~ Conceptoc @i Bavaria § Cemex |
L ) ]
Rendimiento Esperado F 20% 13%
Desviacidn Estandar o 12% 7%
Coeficiente de Wariacian CW b2 % 31%

Tabla III Caélculo del coeficiente de variacion.

Optimizar la relacion riesgo - rendimiento, es talvez la funcién méas importante en
la administracion de riesgos financieros, hasta ahora se ha fijado la atencién en la
seleccién de la inversion que genere la mayor rentabilidad con el menor riesgo
posible, pero la mayoria de los inversionistas no destinan la totalidad de los
recursos disponibles para invertir en un solo activo o inversion, al igual que quién
esté interesado en acceder al crédito prefiere hacerlo mediante distintas

modalidades de crédito para diversificar la exposicién al riesgo.

8.3. DIVERSIFICACION DE INVERSIONES Y ANALISIS DEL RIESGO EN
PORTAFOLIOS DE INVERSION

La Diversificacion es una manera de reducir el riesgo de una inversién o un
portafolio de inversién’, mediante la combinacién de distintas clases de activos o
instrumentos, con el propdsito de compensar con activos poco correlacionados un

posible descenso en el precio de alguno de ellos.

La mayoria, si no la totalidad de las operaciones financieras tienen inmerso un

nivel de riesgo que se encuentra incluido en la tasa de rendimiento, conocida como
tasa de rendimiento requerida Kj, que es igual a la tasa libre de riesgo It mas una

prima de riesgo ©;.

Ki= Fs +Gi

* . .-, s M
Combinacion de dos o mas valores de activos



La tasa libre de riesgo se refiere al rendimiento exento de incumplimiento de pago
donde estd garantizado tanto de principal como los intereses’. La tasa libre de
riesgo esta dada compuesta por la tasa de rendimiento real” més una prima de
inflacién™.

= r +6;

La prima de riesgo es el valor adicional de rendimiento que exige un inversionista
por la exposicion a diversos elementos inherentes al riesgo total, tales como:

> Riesgo de plazo o vencimiento

> Riesgo de crédito o incumplimiento

> Riesgo de prioridad

» Riesgo de liquidez o negociabilidad

En el gréfica N° V se realiza un acercamiento al equilibrio impuesto por el mercado

en torno a la relacién riesgo — rendimiento.

Acciones comunes
especulativas

Acciones comunes de alta calidad
Bonos corporativos de baja calidad (chatarra)

Acciones preferentes de alta calidad

(esperados) (%)

Bonos corporativos de alta calidad

Rendimientos requeridos

Bonos del Gobierno estadounidense a largo plazo
Valores libres de riesgo, como los certificados del
tesoro de Estados Unidos

o]

Riesgo

Gréfica V. Equilibrio impuesto por el mercado relacién riesgo — rendimiento.

* Ejemplo: los certificados del Tesoro de los estados unidos, son considerados inversiones libres de riesgo. Es
considerado imposible que el Tesoro no liquide estos titulos a su vencimiento, o que no cumpla con los pagos
de intereses. Como ultimo recurso, el tesoro siempre puede emitir mds dinero. Administracion Financiera
Contempordnea Pdg. 184.

" Tasa que requiere un inversionista sin riesgo de incumplimiento, descontado el efecto de la inflacién.

" Tasa que compensa la pérdida de poder adquisitivo del dinero en un lapso de tiempo.
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8.3.1. Riesgo de plazo o vencimiento. Hace referencia a la fecha de vencimiento
de los titulos, entre mayor sea el plazo de vencimiento, el titulo serd més riesgoso,
mayor serd la prima de riesgo y a su vez serd mayor la tasa de rendimiento

requerido.

8.3.2. Riesgo de crédito o incumplimiento. Mide la capacidad de pago tanto del
capital como de los intereses. Los inversionistas exigen una prima de riesgo, para
invertir en valores que no estan exentos del peligro de falta de pago. Cuanto mayor
sea el riesgo de incumplimiento del emisor de un titulo, mayor serd el beneficio

esperado de un valor, cuando los demds elementos permanecen constantes.

En el andlisis del riesgo de incumplimiento juegan un papel fundamental las

agencias calificadoras de riesgo.

Las Sociedades Calificadoras de riesgo son compafifas especializadas que se
dedican al andlisis de las emisiones de renta fija, con el fin de evaluar la certeza del
pago puntual y completo del capital e intereses de estas, asi como la existencia
legal, la situaciéon financiera del emisor y la estructura de la emisién, para
establecer el grado de riesgo de esta dultima® Estas sociedades asignan
calificaciones a todo tipo de emisiones privadas, ptublicas, soberanas, etc. Las tres
agencias calificadoras de riesgo méas reconocidas a nivel mundial son FitchRatings,
Moody's y Standard and Poor's. En Colombia las principales agencias calificadoras
de riesgo son Duff & Phelps y BankWatch Ratings de Colombia BRC, el marco
legislativo de las sociedades calificadoras de valores lo constituye la Ley 45 de
1990, o Ley de reforma financiera y son vigiladas por la Superintendencia de

Valores.

R .
Tomado de www.dcrcolombia.com.co
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Significado de una Calificacién de Riesgo. La evaluacion de riesgo crediticio se

fundamenta en una opinién basada en andlisis cualitativos y cuantitativos que

cambian de acuerdo con el entorno econémico de cada industria o sector. El tipo de

calificacién varia de acuerdo con la naturaleza de la emision, la empresa que emite,

su desempefio particular y su cultura empresarial. Es fundamental entender que el

proceso de calificaciéon de riesgo crediticio no se puede limitar al anélisis de unas

cuantas razones financieras.

Escalas de calificacién. Las calificaciones emitidas por las sociedades calificadoras

de riesgo pueden ser entre otras™

>

De bonos corporativos.

De bonos de entidades del sector ptblico y territoriales.

De bonos estructurados y titularizaciones de cartera hipotecaria, corporativa y
de consumo.

De riesgo bancario.

De contraparte, a empresas de servicios financieros, firmas comisionistas de
Bolsa sociedades fiduciarias.

De contraparte, tesorerias especializadas.

De compafiias de seguros.

Fondos de inversién, valores y mutuos administrados por diversos
inversionistas institucionales.

Calificacion de riesgo crediticio de créditos sindicados de instituciones
financieras.

Calidad en la administraciéon de portafolios.

Se tomard como base para el objeto de estudio las siguientes calificaciones

establecidas por Duff & Phelps:

EES
Tomado de www.brc.com.co
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» Riesgo crediticio de largo plazo.

Esta calificacion se aplica a instrumentos de deuda con vencimientos originales de
més de un afio. Ademds, pueden incluir un signo positivo (+) o negativo (-)
dependiendo si se aproxima a la categoria inmediatamente superior o inferior

respectivamente’.

Emisiones con la mds alta calidad crediticia. Los factores de riesgo son
précticamente inexistentes.

AAA

AA + Emisiones con muy alta calidad crediticia. Los factores de proteccion son

AA muy fuertes. El riesgo es modesto, pero puede variar ligeramente en
AA - forma ocasional por las condiciones econdémicas.

A+ Emisiones con buena calidad crediticia. Los factores de proteccién son
A adecuados. Sin embargo, en periodos de bajas en la actividad econémica
A- los riesgos son mayores y mds variables.

BBB+ Los factores de proteccién al riesgo son inferiores al promedio; no
BBB obstante, se consideran suficientes para una inversiéon prudente. Existe

una variabilidad considerable en el riesgo durante los ciclos econémicos,
BBB- lo que puede provocar fluctuaciones frecuentes en su calificacion.

Emisiones situadas por debajo del grado de inversiéon. Empero, se estima
BB+  probable que puedan cumplir sus obligaciones al vencimiento, Los
BB factores de proteccion estimados fluctian de acuerdo con las condiciones
BB- de la industria y la habilidad de la administraciéon de la compafifa. La
calidad de estas emisiones puede variar con frecuencia.

Emisiones situadas por debajo del grado de inversién. Existe el riesgo de
B+ que no puedan cumplir sus obligaciones. Los factores de proteccién
financiera fluctdan ampliamente en los ciclos econémicos, condiciones de

B . . s - - o
B la industria y la habilidad de la administracién de la compafifa para
) sortearlos. Las emisiones calificadas en esta categoria también pueden

variar con frecuencia.
Emisiones situadas muy por debajo del grado de inversién. Se

cCcC caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de
proteccién son escasos y el riesgo puede ser sustancial en las situaciones
desfavorables, tanto de la industria como de la compania.

DD Las emisiones de esta categoria se encuentran en incumplimiento de
algtn pago u obligacién.

EE Sin suficiente informacién para calificar.

B
Tomado de www.brc.com.co
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» Riesgo crediticio de corto plazo

Esta calificacién se asigna a Emisores y con respecto a instrumentos de deuda con
vencimientos originales de un afio o menos. Las calificaciones representan una

evaluacion de la probabilidad de un incumplimiento en el pago tanto de capital

como de intereses”.

Nivel Alto

DP 1+

DP1

DP 1-

Nivel Bueno

DP 2

Nivel Satisfactorio

DP 3

Nivel No Califica Para
Inversion

DP 4

Nivel de
Incumplimiento

DP5

DP 6

Emisiones con la mas alta certeza de pago oportuno.
La liquidez a corto plazo, factores de proteccién y
acceso a fuentes alternas de recursos son excelentes.

Emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno.
Los factores de liquidez y proteccién son muy buenos
y los riesgos insignificantes.

Emisiones con buena certeza en el pago oportuno. La
liquidez es buena y estd soportada por buenos
factores de proteccion. Los riesgos son muy pequenos.

Emisiones con buena certeza en el pago oportuno. La
liquidez y otros aspectos del emisor son firmes. Sin
embargo, las necesidades continuas de fondos pueden
incrementar  los  requerimientos  totales de
financiamiento. El acceso a los mercados de capitales
es bueno. Los factores de riesgo son pequefios.

La liquidez es satisfactoria y otros factores de
proteccién hacen que la emisién sea calificada como
inversién aceptable. Es de esperar que se dé el pago
oportuno. No obstante, los factores de riesgo son
mayores y estan sujetos a variaciones.

Emisiones con  caracteristicas de  inversion
especulativas. La liquidez no es suficiente para
garantizar el servicio de la deuda. Los factores de
proteccién estdn sujetos a un alto grado de variacion.

Las emisiones se encuentran en incumplimiento de
algtin pago u obligacion.
Sin suficiente informacién para calificar.

B
Tomado de www.brc.com.co
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8.3.3. Riesgo de prioridad. Este tipo de riesgo se refiere a la exigibilidad del pago
del capital e intereses del titulo con respecto a otras prioridades de pago del ente
econdmico emisor, que puede ser sobre sus flujos de efectivo y en caso de
incumplimiento sobre sus activos. La relacién es negativa con respecto al
rendimiento requerido, entre mayores sean los derechos de exigibilidad, mayor

sera el riesgo requerido y viceversa.

8.3.4. Riesgo de negociabilidad. También conocido como riesgo de liquidez, se
relaciona con la capacidad del tenedor de convertir su inversion en efectivo, de
comprar y vender los titulos de una empresa con rapidez y sin una pérdida de
valor importante, con bajos costos de transaccién. Los factores que determinan la
comerciabilidad de un titulo son el valor de realizacién y la cantidad de tiempo

que se requiere para venderlo.

Otro aspecto relevante en la evaluaciéon de los riesgos financieros y criterio
importante para el calculo de la prima de riesgo, es el del riesgo de negocio de una
empresa, especialmente en las del sector real. Se refiere a la volatilidad de su
utilidad operativa en el tiempo por factores como incremento en los costos,

diversidad de productos, tecnologia de punta, servicio al cliente, entre otros.

Los riesgos a los que se enfrenta un inversionista en los titulos de una empresa se

pueden dividir de la siguiente forma:

Origen de los riesgos

Riesgo Sistematico
+ Riesgo no sistematico
= Riesgo Total

Sistematico No Sistematico
(No diversificable) (diversificable)
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El Riesgo sistematico de un titulo implica cambios en el rendimiento, causado por

factores que afectan al mercado en su totalidad y que son externos a la

organizacion que emite el titulo. Representan del 25 al 50 por ciento de cualquier

valor, algunas de las fuentes de riesgo sistematico, que hacen que los rendimientos

de todos los valores fluctiien conjuntamente son las siguientes:

Tasas de interés: como DTF, tasas de TES (Titulos de emisién soberana), etc.
Inflacién: IPC (Indice de precios al consumidor), IPP (Indice de precios al
productor), etc.

Cambios en las expectativas de los inversionistas con respecto al desempefio de

la economia.

El riesgo sistemaético se mide por la beta® del titulo.

El Riesgo no sistematico es aquel inherente de la empresa o industria en particular

e independiente de factores econémicos, politicos, etc., que afectan de manera

conjunta todos los activos, tales como:

YV V V V V V

Capacidad y decisiones de los ejecutivos.

Huelgas.

Disponibilidad de materia prima.

Competencia extranjera.

Niveles especificos de apalancamiento financiero y operativo de la empresa.

Adelanto tecnolégico.

* Beta: Sirve para medir la sensibilidad de los rendimientos de los titulos, a los cambios en los rendimientos
del portafolio de mercado.
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No obstante, con la diversificacién eficiente, es posible reducir y en algunos casos

eliminar este tipo de riesgo.

Ripgon tntal
ga

Riesgo (op )

0 5 10 15 20
WNimero de titulos en la cartera
Riesgo total = Riesgo sistemdtico + Riesgo no sistemitico

Gréfica VI. Origen del riesgo.
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9. PORTAFOLIOS DE INVERSION

Se denomina portafolios de inversién a la combinacién de dos o mds valores de
activos como CDT’S, acciones, bonos, etc., las empresas invierten en varias clases
de activos fisicos cuando adquieren instalaciones de produccion y distribucién. En
estos factores se basa el andlisis de los portafolios o carteras de inversién, no se
trata de realizar un estudio del riesgo de un activo individual, sino evaluar el
impacto del riesgo en el portafolio de inversién, al igual que lograr que los
inversionistas sean capaces de reducir potencialmente el riesgo de sus portafolios

mediante la diversificacion.

Considere que un inversionista esta interesado en colocar sus recursos en titulos de
dos sectores diferentes, el primero es el sector hotelero y en segundo lugar Sector
editorial de libros técnicos y escolares. Durante periodos de temporada alta, los
rendimientos en el sector hotelero suelen ser atractivos, mientras que en el sector
editorial de libros técnicos y escolares las ventas disminuyen considerablemente,

los que significa que tienen una correlacién negativa, como se puede apreciar en el

grafica N° VIL

/\/\/\

Tasa de rendimiento (%)
Tasa de rendimiento (%)

Ene Mar Jun - Jul Dic Ene Mar Jun - Jul Dic
Temporada Temporada

S. Hotelero Editorial S. Hotelero y S. Editorial

Combinados

Griéfica VII. Diversificacién y reduccion del riesgo.
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9.1. RENDIMIENTO ESPERADO DEL PORTAFOLIO DE INVERSION

Cuando se combinan dos o mas valores en un portafolio, el rendimiento esperado
del mismo, equivale al promedio ponderado de los rendimientos esperados f de los

titulos que conforman el portafolio. Los ponderadores son equivalentes a la
proporcion de recursos invertidos en cada titulo. Estd dado por la siguiente

formula:

]
o
+
sl
: H

.

=l
o
o
[
o
L
=
-
=

Donde:

Wa= % de los fondos disponibles invertidos en el titulo a
Wb= % de los fondos disponibles invertidos en el titulo b
Fa = Valor esperado titulo a

b = Valor esperado titulo b

Es preciso anotar que la suma de Wa y Wb debe ser igual a uno, lo que quiere decir
que el total de los recursos disponibles se encuentran invertidos

proporcionalmente en los titulos a y b.

Para entender el concepto con mds precisiéon se explicard mediante el siguiente
ejemplo: un inversionista dispone de $10.000.000 para invertirlo en titulos de dos
empresas, 20% del dinero (2.000.000) en titulos de la empresa A (cuyos

rendimientos son mads variables) y 80% (8.000.000) en titulos de la empresa B

(cuyos rendimientos son mds estables). Los rendimientos esperados f y la

desviacidon estdndar se muestran en la tabla IV.
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Tabla IV Caélculo del rendimiento esperado de un portafolio de inversion.

Bajo estos supuestos el valor esperado del portafolio de inversién se determinaria

asi:

_,
<
|

(20%* 21%) + (80%*15%)
16.2%

Cuando se analiza el rendimiento esperado de un portafolio de inversién, es
preciso tener en cuenta la correlaciéon que existe entre los titulos a invertir. El
indicador que mide la correlacion entre los titulos se denomina coeficiente de

correlacion.

9.2. COEFICIENTE DE CORRELACION O COVARIANZA (P)

La correlacion es un concepto fécil de entender, es un niimero que puede oscilar
entre -1 y 1, explica la correspondencia existente entre dos variables cualesquiera,
o el efecto que tiene el comportamiento de una variable con otra. Técnicamente se
puede definir como un indicador que mide el grado de relacion lineal que existe
entre los rendimientos de dos activos en un periodo de tiempo. Esta asociada a la
diversificacion de un portafolio. Los factores que son favorables en un sector
pueden ser desfavorables para otro. Por ejemplo las petroleras y las aerolineas, el
combustible es un costo muy importante para estas tultimas; si el precio del
combustible sube, las petroleras van a ganar dinero, y por el contrario las

aerolineas lo van a perder. Como resultado de ello, el precio de las acciones de las
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compafiias de los dos sectores se moverd en direcciones opuestas, por tanto se

puede decir que tienen una correlacién negativa o baja.

9.2.1. Correlacién positiva perfecta (p = +1.0). Indica que los rendimientos de los

activos del portafolio de inversiéon se mueven en la misma direccién.

Tasa de Rendimiento
- de A (%)
+ o
®
- + Tasa de
1 e® Rendimiento
" de B (%)
® _
(]

Grifica VIII. Correlacion positiva perfecta.

9.2.2. Correlacion negativa perfecta (p = -1.0). Indica que los rendimientos de los

activos del portafolio de inversién se mueven en direcciones opuestas.

Tasa de Rendimiento
de C (%)
® +

° Tasa de

- - " Rendimiento
- o deD (%)
[ J

Gréfica IX. Correlacién negativa perfecta.

9.2.3. Correlacién cero (p = 0.0). Indica que no existe ninguna correlacién entre los

activos del portafolio.
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Tasa de Rendimiento
1  deE (%) .
® +
e ® P e
i} ° 2Ia Tasa de
- o o | &% . Rendimiento
T . de F (%)

Griéfica X. Correlacién cero.

El andlisis del riesgo de un portafolio no comprende tinicamente el calculo del
promedio ponderado del riesgo o desviacion estdndar de los titulos que conforman
el portafolio de inversion, por que de ser asi se estarfa ignorando la covarianza o

coeficiente de correlacion® p entre los rendimientos de los titulos.

Se puede lograr la diversificacion de un portafolio invirtiendo en un conjunto de
titulos que tengan distinta relacién entre rendimiento y riesgo asociado. Es preciso
tener presente el grado de correlacion existente entre los titulos que componen el
portafolio, entre menos correlaciéon exista entre los titulos mayor diversificaciéon

existe en el portafolio y menor riesgo asociado.

Como parte integral del andlisis de la correlacion, se debe incluir el concepto de
matriz de correlacién, cuya finalidad es la de mostrar todos los posibles
coeficientes de correlacién entre las posiciones que componen un portafolio de
inversion. Se utilizan para determinar la forma como covarian los retornos de un

activo frente a otro.

* . 2 sy . . . . .
Covarianza: parametro estadistico del grado en que dos variables (por ejemplo, el rendimiento de activos)
se mueve a la par. Valor positivo significa que, en promedio, se mueven en la misma direccién. (Fundamentos

de administracion financiera, Undécima Edicion. 2002).
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La matriz de correlacién, es una matriz cuadrada® de n filas y su equivalente en
columnas (de acuerdo a las posiciones del portafolio), cuya diagonal se conformara
por unos (1) y los elementos que no corresponden a la diagonal seran los
Coeficientes de correlaciéon de las posiciones que componen el portafolio. A
continuacién se presenta un modelo hipotético de matriz de correlaciéon de un

portafolio de acciones de una empresa:

Matriz de Correlaciones

ALMACENES INDUSTRIAS ALIM. CARTON DE NACIONAL DE
EXITO S.A. NOEL COLOMBIA CHOCOLATES

BAVARIA

BAVARIA

ALMACENES EXITO S.A.
INDUSTRIAS ALIM. NOEL
CARTON DE COLOMBIA
NACIONAL DE CHOCOLATES

Tabla V Ejemplo Matriz de correlaciones para un portafolio de acciones.

9.3. VARIANZA (0?)

Otro concepto que es procedente sefialar es el de Varianza (02), se refiere al
cuadrado de la desviacién estdndar, o promedio ponderado de las desviaciones
cuadradas de las posibles ocurrencias derivadas del valor promedio de la
distribucioén, por tanto la raiz cuadrada del valor obtenido sera igual al valor de la

desviacion.

Es preciso anotar que mientras el coeficiente de correlaciéon entre los activos sea
menor a 1.0, la desviaciéon estdndar del portafolio serd menor que el valor

promedio ponderado por las dos desviaciones estandar por separado.

* Se denomina matriz cuadrada aquella cuyo nimero de filas y columnas coinciden. Se denomina matriz
identidad aquella que tiene unos (1) en la diagonal y ceros en los elementos que estdn fuera de la diagonal.
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El riesgo para un portafolio de inversion se establece determinando la desviacién

estandar asi:

Op = \%WzA 02) + (W25 6%5) + 2 (Wa Ws) (pas) (0a) (O5)

Continuando con el ejemplo de la tabla III y suponiendo una covarianza de -1 y el

célculo del valor de la desviacién estdndar para el portafolio estaria dado por:

Op _\/ (0.20%0.402) + (0.802 0.20%) + 2 (0.20) (0.80) (-1) (0.40) (0.20)

op =\/(o.0320) + (-0.0256)

°p=8%
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10. RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado se define como la probabilidad que se produzca una pérdida
o una disminucién en el patrimonio debido a un movimiento adverso en las
variables de mercado, tales como tasas de interés, tasas de cambio, cotizaciones de

acciones, precios de mercancias, etc.

Existen dos conceptos que son ttiles y se pueden aplicar a diferentes tipos de

operaciones y son:

Riesgo potencial de mercado. Se define como la exposicién futura del riesgo que

enfrenta la empresa frente al mercado en el cual se desarrolla.

Riesgo actual de mercado. Es el valor de riesgo que presenta la empresa en el

momento actual, como resultado del desarrollo de un proyecto o estrategia.

Este riesgo se deriva de cambios en los precios de los activos y pasivos financieros,
se mide a través de las variaciones en las posiciones abiertas. Recoge dos conceptos
muy importantes, el riesgo base, que se presenta cuando se rompe o cambia la
relacion entre los productos utilizados para cubrirse mutuamente y el riesgo
gamma, ocasionado por las relaciones no lineales entre los subyacentes y el precio

o valor del derivado.

10.1. FACTORES DE RIESGO DE MERCADO

En el desarrollo de los negocios, es preciso identificar los factores de riesgo a los
que se encuentra expuesta la empresa, los cuales condicionan el valor de los

derechos a reclamar o las obligaciones a cumplir.
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Los factores de riesgo que por su importancia se tendrdn en cuenta para el estudio

son los siguientes:

> Tasas de interés”
» Tasas de cambio™
» Cotizaciones de acciones

» Cotizaciones de mercancias

Para tener un andlisis objetivo de los factores de Riesgo de mercado, se requiere
identificar para cada una de las partidas que componen los estados financieros, los
factores de riesgo asociados al comportamiento futuro de cada una de ellas, de esta
manera realizar la gestion financiera pertinente, de tal forma disminuir Ia

probabilidad de pérdida en el futuro.

Los factores de riesgo tienen repercusion, principalmente en las siguientes

posiciones:

Activo: Las inversiones expuestas a fluctuaciones de los factores de riesgo de
mercado.

Pasivo: La financiaciéon que recoge el andlisis de seleccion del plazo y el tipo de
interés.

Fuera de balance: se analizan los movimientos que se generen o se puedan generar

en los factores, traducidos en beneficios o pérdidas para la empresa.

10.1.1. Tasas de interés. La tasa de interés es el precio pagado por el uso del

dinero. Es la cantidad de dinero que se debe pagar por el uso de un peso durante

Precio que se paga por la utilizacién del dinero o capital.
sk . . , z .
Tasa a la que se intercambia la moneda de un pais por la moneda de otro pafs. Precio que se paga en la
moneda propia para adquirir una unidad de moneda extranjera.
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un tiempo determinado. También se puede definir como la expresién porcentual

del interés aplicado sobre un capital.

Las tasas de interés pueden estar expresadas en términos nominales o efectivos.
Las nominales son aquellas en que el pago de intereses no se capitaliza, mientras
que las efectivas corresponden a las tasas de intereses anuales equivalentes a la
capitalizacion de los intereses periddicos, bien sea anticipadas o vencidas. La tasa
de interés efectiva es el instrumento apropiado para medir y comparar el

rendimiento de distintas alternativas de inversion.

Existen diversas formas para identificar la exposicion de una empresa cuando su
valor depende del comportamiento que tengan ciertas tasas de interés en los

mercados financieros, caracterizadas por la identificacién de eventos tales como:

» La variacién del valor de mercado de los activos frente a un cambio en las tasas
de interés, inferior al efecto causado en los pasivos, y esta diferencia no se
encuentre compensada por operaciones fuera de balance. Dicha diferencia dara
lugar, cuando existan incompatibilidades importantes entre los plazos® (corto,
mediano y largo plazo), periodos de amortizacién, tipo de tasas de interés (fijo o

flotante) y calidad crediticia de los instrumentos.

» Elmargen futuro de la empresa, dependa de las tasas de interés.

Cuando se hace referencia a Tasas de Interés, resulta necesario conocer dos

conceptos bdsicos, como lo son los términos indexacién y reexpresion de una tasa

" Es fundamental identificar en que plazos presentaria la empresa riesgo de tasa de interés, ya que no se
comportan de igual forma las tasas de interés a corto plazo, determinadas principalmente por la politica
monetaria del Banco de la Reptiblica, y los tipos de interés a largo plazo, que reflejan las expectativas de los
agentes de mercado.
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de interés. Indexar se refiere a relacionar el valor de un bien con otro, de modo que
cualquier variaciéon en el valor del segundo se refleje automaticamente en el
primero, por ejemplo, se adquiere una obligacién indexada a la tasa LIBOR, esto
quiere decir que los intereses a pagar por el crédito corresponderan al indice que
registre la tasa al momento de la liquidacion. La reexpresién de las tasas de interés

se refiere a la fluctuacion de las mismas en un periodo determinado.

El comportamiento de las tasas de interés tiene incidencia directa en el precio de
los titulos, ya que al aumentar las tasas de interés el valor presente de los titulos

disminuird de acuerdo a la siguiente ecuacion:

Valor Presente =  Valor Futuro .
1+ TDn

Donde:

TI: Tasa de descuento del flujo futuro del titulo

Existen algunas tasas de interés que generalmente son utilizadas por las Empresas
del Sector Real en la negociacién de operaciones financieras tanto de inversiéon

como de financiacidn, algunas de las cuales se presentan a continuacion:

» DTF. Tasa promedio ponderado de las captaciones en Certificados de Depdsito
a Término, CDTs, de los bancos, las corporaciones financieras y las compafiias de
financiamiento comercial. Generalmente, esta tasa se da en modalidad trimestre
anticipado. Su célculo es semanal y refleja la tasa de interés promedio de una

semana atras.
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> TBS. Creada a partir de Abril de 1995, es la tasa de interés basica en Colombia,
cumple funciones similares que la tasa LIBOR del mercado Inglés, en el caso
Colombiano. Se diferencia con la DTF, en cuanto la DTF mide el promedio de
captaciones de los CDT por parte de los bancos y corporaciones financieras,
mientras que la TBS mide tnicamente las captaciones de los bancos, de alli se
obtendra el rendimiento que dan las otras entidades. Adicionalmente, mientras la
DTF solo mide depésitos a 90, 180 y 360 dias, la TBS tiene varias opciones desde 7
hasta 365 dias.

» PRIME. Corresponde al interés cargado por los bancos de los Estados Unidos a
sus mejores clientes sobre sus préstamos considerdndolos menos riesgosos desde el
punto de vista crediticio. Se diferencia de la LIBOR, puesto que aunque a veces
también es aplicada transacciones interbancarias, es bdsicamente una tasa para
clientes; ademds, es una tasa establecida por propia decision de cada banco

individualmente.

> LIBOR (London Interbank Offerred Rate). Tasa de interés utilizada en las
operaciones interbancarias realizadas dentro del sistema financiero de Inglaterra,

se utiliza como base para las operaciones de euro créditos, los cuales son otorgados

* Tomado de http://www.corfinsura.com/espanol/indicadores/economicosHistoricos.asp
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por bancos privados (consorcios o sindicatos) que en su mayoria pertenecen a
paises europeos y cuyo crédito es otorgado en moneda local, generalmente en
dolares, en forma de préstamos o lineas de crédito a plazos de amortizaciéon
mayores de un afio. Es una tasa de interés interbancaria que funciona en el
mercado de Londres y que generalmente se encuentra medio punto por debajo de
la tasa prima (prime rate). Esta tasa mundial varia constantemente en funcién de la
demanda del crédito y de la oferta monetaria y se utiliza como parametro de las
demds tasas mundiales. Es el tipo e interés ofrecido sobre los depésitos en los

bancos comerciales que operan en el mercado de eurodivisas de Londres.

> IPC (Indice de Precios al Consumidor). Es una importante medicién de la
inflacién, permite medir la variacién porcentual promedio de los precios al por
menor de un conjunto de bienes y servicios de consumo final (canasta bésica o de
mercado) que demandan los consumidores, manteniendo constante la calidad y la

cantidad de los bienes.
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» UVR Unidad de Valor Real Constante. Unidad de cuenta que, a partir del
primero de enero del 2000 permite realizar operaciones de crédito en el largo plazo
a través de ajustes de su valor de acuerdo con la capacidad adquisitiva de la

moneda legal, con base exclusivamente en la variacién del indice de precios al

* Tomado de http://www.corfinsura.com/espanol/indicadores/economicosHistoricos.asp
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consumidor certificada por el DANE. Su valor es calculado por el Banco de la
Reptblica para cada uno de los dias del afio. Para el calculo de la UVR, se debe
tener en cuenta la variacion mensual del indice de precios al consumidor
certificada por el DANE para el mes inmediatamente anterior al mes del inicio del
periodo de célculo. Esta metodologia significa que durante los meses en los cuales
estacionalmente es alta la inflacién, la UVR tendra un reajuste mayor que el que se

presenta en meses de baja inflacion.

Una forma légica de manejar los riesgos de mercado y en especial las tasas de
interés, puede manifestarse a través de las operaciones de captacién y colocacién.
Para las empresas del sector real la captacion se ve reflejada en la obtencién de
recursos, que puede ser con emisién de acciones, emisién de bonos o simplemente
la obtencién de créditos por parte de las entidades financieras; la colocacion de los
recursos puede estar dada en inversiones en titulos, adquisicién de activos fijos,
cartera de crédito e inventarios, de los cuales se espera un beneficio futuro mayor
que la tasa de interés del crédito. Por tanto resulta conveniente valorar el
comportamiento de los activos y pasivos como respuesta al movimiento de las

tasas de interés en el mercado.

10.1.2. Riesgo de Tasas de Cambio o Riesgo Cambiario. Establece la exposiciéon
de la empresa cuando su valor depende del comportamiento que tengan ciertos

tipos de cambio, principalmente cuando:
» El valor actual de los activos no coincida con el valor actual de los pasivos en la

misma divisa y la diferencia no se encuentre compensada por operaciones fuera de

balance por ejemplo Forwards de tasa de cambio.
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» Cuando posea posiciones en instrumentos derivados cuyo subyacente estd

expuesto al riesgo de tasas de cambio.

> Se encuentre expuesta a riesgo de tasas de interés, de acciones o de mercancias
en divisas diferentes a su moneda funcional, que puedan alterar el valor del activo

y pasivo en dicha divisa.

» Su margen operacional y/o no operacional dependa de directamente de las

tasas de cambio.

> Sus niveles de venta fluctden con relaciéon a la competencia cuyos costos

dependen de otras divisas (exportaciones, importaciones).

» Cuando el efecto neto en la balanza comercial® de la empresa genere pérdidas
de tipo cambiario. En las empresas del sector real se puede observar en la
exportacion de mercancias menos la importacion de insumos y materias primas.

10.1.3. Riesgo de acciones. Determina la exposicién de una empresa cuando:

» Su valor depende de la cotizacion de determinadas acciones o indices de

acciones en los mercados financieros.

» Cuando posea inversiones en otras compafiias, independiente que la inversién

se halla realizado con fines especulativos o como estrategia de integracion.

* ., , . ., , . . . 2,
(Trade Balance) Exportacién de mercancias menos importacion de mercancias, si es positivo se generard
superdvit, si el resultado es negativo se producird un déficit.
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» Cuando posea instrumentos derivados cuyo subyacente estd expuesto al riesgo

de acciones.

10.1.4. Riesgo de Mercancias. Establece la exposiciéon de la empresa cuando su
valor depende del comportamiento del precio de determinadas mercancias en

mercados nacionales e internacionales y revela exposicién cuando:

» La empresa requiere mercancias para el desarrollo de su objeto, o como

insumos en su proceso productivo.

> Posea inversiones en mercancias con fines especulativos.

» Posea instrumentos derivados cuyo subyacente estd expuesto al riesgo de

mercancias.

Si los resultados de la empresa tuvieran una dependencia representativa a los
precios de las mercancias, resulta necesario evaluar la negociacién de instrumentos
derivados cuyo subyacente fuera dicha mercancia, con el fin de cubrir el valor de

su negocio.

10.2. MAPA DE RIESGO GLOBAL.

El objetivo del establecimiento de un mapa de riesgo global es procurar soluciones
eficientes, pertinentes y oportunas, cuantificando la contribucién de cada factor al
riesgo total que afecte el valor de la empresa, identificar la dependencia entre las
variaciones y correlaciones de los factores de riesgo con el valor de la entidad,

calculando el impacto de la variacién de los factores a nivel individual y global.
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En el anélisis del mapa de riesgo global, es conveniente calcular sensibilidades
respecto a los factores de riesgo identificados, de esta forma cuantificar el impacto
de cada uno de ellos en el valor de la empresa. La volatilidad del valor de una
cartera esta dada por la suma de las variaciones de cada uno de los instrumentos

que la componen.

Una préctica habitual del mercado para contrarrestar el efecto de la variacion de
los factores, se refiere a la adquisicién de una cartera equivalente a la principal,
partiendo del andlisis de sensibilidades sefialado anteriormente, formada por una
serie de instrumentos que varian exactamente en la misma cantidad en direccién

contraria ante un movimiento de los factores.

Para completar el esquema de andlisis es preciso incluir el patrén de
comportamiento de cada uno de los factores de riesgo; este patrén se analizard en
forma de distribuciéon de probabilidades, de manera que se debe asignar una
probabilidad de ocurrencia a cada posible variacion en el factor de riesgo. Los
movimientos de un factor de riesgo visto a nivel global trae implicita la variacién
de otros factores de riesgo, por tanto, en la estimacién de la probabilidad de
ocurrencia se deben estimar las diferentes combinaciones que puedan presentar los

factores, y asociar a cada una su probabilidad de ocurrencia.

En el analisis de riesgo las posiciones deben ser valoradas a precios de mercado, se
deben tener en cuenta los costos futuros esperados, como en el caso de los
derivados los costos de cierre de las posiciones, costos administrativos, comisiones,

etc.
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10.3. MEDIDAS DE RIESGO-RENTABILIDAD.

Una vez obtenidos los datos que conforman el Mapa de Riesgo Global, se hace
necesario el establecimiento de medidas que relacionen el riesgo y la rentabilidad
de las posiciones ajustadas al riesgo. Las medidas de Riesgo-Rentabilidad que

pueden considerarse determinantes en el analisis de riesgo de mercado son:

> Valor en Riesgo (VaR). Méxima pérdida estimada en un intervalo de tiempo,
con un nivel de confianza determinado, proporciona una medida resumida de

riesgo de mercado.

» Capital en Riesgo. Se refiere al capital de la empresa expuesto al riesgo, que

serd igual al VaR maés los costos financieros asociados.

» RORAC. Rentabilidad de la posicién con respecto al capital en riesgo.

10.3.1. Valor en Riesgo. El Valor en Riesgo es una medida estadistica de riesgo de
mercado que estima la pérdida méxima que podria generar un portafolio de

inversiones en un intervalo de tiempo con un nivel de confianza dado.

La maxima pérdida estimada estara asociada a un nivel de confianza determinado
(c), el cual establecerd que existe (c) probabilidad de que se alcance el nivel de
pérdidas definido por el VaR. Por tanto la variacién de la cartera no contemplada
en el célculo del VaR probabilidad estard dada por (1—). El VaR se expresa por lo

general en valor absoluto.

VaR = Mixima pérdida inesperada — Variacién Esperada del Valor™

:* Return on Risk Adjusted Capital.
" Rentabilidad Esperada.
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VaR VARIACION DEL VALOR
Gréfica XIII Valor en Riesgo

El primer paso hacia el célculo del VaR es la determinacién de la variable de
interés que por lo general es el valor de mercado de la cartera. El siguiente paso es
la eleccion de dos factores cuantitativos, el establecimiento del horizonte temporal
de la inversién y el nivel de confianza (c) (probabilidad de ocurrencia), los cuales
condicionardn el proceso de validacion y verificacion de las estimaciones que se

realicen.

10.3.2. Capital en Riesgo. Cada instrumento financiero involucra una parte
proporcional del capital de la empresa en exposiciéon al riesgo, debido a las
pérdidas potenciales que ya han sido cuantificadas por el VaR, el capital en riesgo
determina el monto minimo de capital que se debe asignar a una posicién para no
entrar en quiebra en caso de producirse la mayor pérdida estimada, por tanto esta
cartera deberd financiarse con recursos propios o ajenos, lo que supone un costo
adicional asociado a la posicién, pero a su vez unos rendimientos de ese capital en

activos libres de riesgo.

El capital en riesgo deberd ser el minimo capital que garantice que se puede hacer

frente a las méximas pérdidas posibles y devolver la financiacién con los intereses.
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Se define Capital en Riesgo como la maxima pérdida de valor en la cartera, dado
un nivel de confianza, durante un periodo determinado, considerando los costos
de financiacién de la posiciéon y la compensacién de capital durante dicho periodo

de tiempo.

Capital en Riesgo = VaR + Costos Financieros — Compensacién de Capital

O también se puede considerar bajo la siguiente ecuacion:

Capital en Riesgo = VaR + Costos Financieros
(1 + Tasa Libre de Riesgo)

Teniendo esta ecuaciéon se puede definir capital en Riesgo como el VaR
adicionados los costos financieros, calculando su valor presente a la tasa libre de

riesgo.

Donde:
Compensacién de Capital = Capital en Riesgo x Tasa libre de riesgo

Ejemplo.

Se tiene una cartera de instrumentos cuyo valor de mercado es: $50.000.000, con
una rentabilidad esperada del 8% y una tasa de financiacién del 6%, considerando

un horizonte de tiempo de 1 afio.

Supongamos que se determiné el mapa de riesgo de cartera y que con un intervalo

de confianza del 99,86%, las maximas pérdidas inesperadas se sittian en el 19%.

Para este caso, la mdxima perdida estimada VaR, serd igual al 11%, es decir,

maéxima perdida inesperada 19% - rentabilidad esperada 8%.
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Para calcular el CER se tendrd que afiadir al VaR los costos financieros de la
posicién que ascenderdn a $6.000.000, lo que dara unas pérdidas potenciales de
$17.000.000. Sin embargo, el Capital en Riesgo tendrd que cubrir estas pérdidas
dentro de un afio, de manera que para determinarlo se calculara el valor actual de

estas a la tasa libre de riesgo, que se supone que es igual al 4%, ast:

11+ 6 .
CER = (1,04) =16.35

2 Valor de la Cartera $ 50,000,000

3 Rendimientos Esperados $ 4,000,000 8%
4 Costos Financieros $ 3,000,000 6%
5 Tasa Libre de Riesgo R; $ 2,000,000 4%
6 Maximas Pérdida Inesperadas $ 9,500,000 19%
7 6-3 VaR $ 5,500,000 11%
8 | 7+4/(1+5)|Capital en Riesgo $8,173,077( 16.3%
9 8x5 |Compensacion Capital $ 326,923 0.7%

Tabla VI Calculo del capital en Riesgo

Determinaciéon del VaR - Capital en Riesgo - RORAC

Valor | PRG

$54 | ¢4

F 3
| Fevalorizacion esperada
$ 50 $0 X

&

$445| $55 \/

Valoren riesgo Valr

Capital en riesgo

Costos financieros

$41.8| $8.1 |rrraremsrrrarrssnnnsanes 1 .
Lﬂi Compensacion de capital
$415 $85 |rerersrmrriraaa it .

Gréfica XIV Determinacién del VaR - Capital en Riesgo - RORAC

66



10.3.3. RORAC. Es una medida de rentabilidad; permite comparar la toma de
decisiones a futuro con los resultados obtenidos en el pasado, es por ello que este

indicador se puede estimar tanto en forma prospectiva como retrospectiva.

Se definird como la rentabilidad asociada a la posicién, después de impuestos,

sobre el Capital en Riesgo.

RORAC = Variaciéon Esperada del Valor - Costos Financieros + Compensacion de Capital X (1-T)
Capital en Riesgo

Para el calculo del RORAC teniendo en cuenta el ejemplo anterior, se obtienen los

siguientes datos:

2 Rendimientos Esperados $ 4,000,000 8%
3 Costos Financieros -$ 3,000,000 6%
4 Compensacion Capital $ 326,923 0.7%
5 1+2+3 |TOTAL $ 1,326,923

6 Capital en Riesgo $ 8,173,077 16.3%
7 Tasa Impositiva 35%
8 |5/6*(1-7)|RORAC $ 5,276,471| 10.55%

Tabla VII Célculo del RORAC
10.4. GESTION DE RIESGO DE MERCADO

En cualquier operacion de la empresa, debe existir la premisa fundamental de
creacion de valor para los accionistas, lo que quiere decir que se debe generar una
rentabilidad superior a los rendimientos de los instrumentos en el mercado a un

mismo nivel de riesgo asociado.

Es por ello que debe existir control permanente en el cumplimiento de la estructura

de limites, empleando esta tltima como herramienta efectiva de gestion. Asi
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mismo, con los resultados obtenidos en las medidas de Riesgo-Rentabilidad, se

debe cuantificar la contribucién de cada factor de riesgo al valor de la empresa.

En la gestion de riesgo de mercado se consideran tres estados bdasicos en el manejo

de las posiciones:

> Posiciones abiertas. Cuando los resultados obtenidos en las medidas de

Riesgo-Rentabilidad coloquen a determinada posicién en situaciones favorables,

traducidas en beneficios futuros para la empresa, es conveniente mantener la
. st . . .

posicion en el estatus de “abierta™, ya que si se realizan operaciones de cobertura

sobre esa posicion, se reducirian sustancialmente los beneficios a obtener.

» Coberturas. Cuando los resultados obtenidos en las medidas de Riesgo-
Rentabilidad coloquen a determinada posicién en situaciones desfavorables,
traducidas en pérdidas futuras para la empresa. Es necesario efectuar coberturas,
ya que si se realizan operaciones de cobertura sobre esa posiciéon o ese segmento
del portafolio, se reducirian sustancialmente las perdidas esperadas asociadas a esa

determinada operacion.

Una cobertura es una operacién o conjunto de operaciones que pueden eliminar
total o parcialmente el riesgo de la empresa frente a determinados factores de
riesgo (cubiertos). Para realizar una operacién de cobertura es necesario tener
correctamente identificados y cuantificados los riesgos a los cuales se encuentra
expuesta la empresa, de lo contrario, pueden resultar ineficaces e incluso generar

pérdidas adicionales no previstas.

* . .., . . .y,
Se considera una posicién abierta cuando no existen coberturas sobre esa posicion.

68



En el caso que no se presenten las condiciones que motivaron a cubrir determinada
posicién, la empresa estarfa dejando de generar los beneficios que le hubiese
proporcionado la cartera si estuviera como posicién abierta, pero no estaria

generando pérdidas, simplemente estaria incurriendo en un costo de oportunidad.

> Diversificacién. Se define la diversificacién como la reduccién del riesgo de
una cartera mediante la adecuada combinacion de activos o pasivos, es una
estrategia que consiste en no colocar todo el patrimonio en un mismo tipo de
inversion, lo que en leguaje coloquial se diria “no poner todos los huevos en una

sola canasta”.

La Diversificacién es una manera de reducir el riesgo de un portafolio, ya sea de
inversion o de financiacion, mediante la combinacién de distintas clases de activos
o instrumentos, con el propésito de compensar con activos poco correlacionados

un posible descenso en el precio de alguno de ellos.
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11. RIESGO DE CREDITO

Se denomina Riesgo de Crédito, aquel componente del riesgo total, ocasionado por
el incumplimiento por parte de los clientes y las contrapartes en general, en el pago
oportuno de una obligacién asi como el cumplimiento de los acuerdos pactados en
un contrato. De la misma forma el riesgo crediticio contempla los efectos que
produce el deterioro de la calidad de crédito del deudor. La calidad resulta tanto
de la probabilidad de que incurra el incumplimiento como de las garantias

asociadas.

Unicamente generan riesgo de crédito las operaciones de balance que componen el
activo, tales como créditos otorgados, bonos, depésitos, acciones, repos,
adquisiciones de activos temporales, etc., Asi como en las posiciones en
instrumentos derivados Forwards, swaps, opciones, etc., que representen derechos
de cobro en el presente o en el futuro, los cuales en conjunto constituyen el objeto
sobre el cual se realiza la gestion global de riesgo crediticio, esto implica que los
limites fijados para las actividades de tesoreria deben ser consistentes y
complementarios con los limites establecidos en el portafolio de créditos y demés
productos semejantes o complementarios. En el caso del pasivo, seran las

contrapartidas de la entidad las que asumen el riesgo de crédito.

En el andlisis y gestion del riesgo de crédito se pretende disminuir al maximo las
pérdidas que se pueden llegar a presentar por el incumplimiento de la contraparte,
pero de la misma forma obtener la mayor rentabilidad en las operaciones, de tal
forma llevar al nivel 6ptimo la relacién riesgo-rendimiento que hasta ahora se ha

mencionado.
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En el estudio del riesgo crediticio, es de vital importancia formular pardametros de
medicién y control tales como el célculo de la exposicion crediticia para cada una
de las operaciones, establecer y actualizar periédicamente la provision crediticia de
cada una de las transacciones e identificar el capital en riesgo crediticio, que
permite determinar la mdxima pérdida crediticia estimada de una cartera de
operaciones. Igualmente, es conveniente identificar indicadores que denoten la
relacion existente entre el beneficio obtenido o que se espera obtener y el nivel de
riesgo crediticio al que estdn expuestas las operaciones, tal como la rentabilidad

crediticia ajustada segtn riesgo.

El riesgo de incumplimiento se puede manifestar en dos formas: en el no
cumplimiento de una obligacién de pago y/o el rompimiento de un acuerdo
contractual (por ejemplo los contratos con proveedores de suministros, materias
primas, etc.). El incumplimiento de pago se refiere al no pago de una obligacién o
cuando se efecttia con posterioridad a la fecha acordada; cuando un cliente no
realiza el pago oportunamente se puede decir que el crédito ha caido en
incumplimiento (cartera vencida) y es preciso evaluar las razones del

incumplimiento y si resulta necesario efectuar una provisioén crediticia.

En la diversificacion de la cartera de crédito es conveniente analizar la correlacion
existente entre los créditos que la componen, al igual que las condiciones internas y
externas que afectan directamente al cliente, como aspectos climéticos, variables

macroecondmicas, ciclos de operacién, etc.

El otorgamiento de créditos a los clientes o el cdlculo de la pérdida por
incumplimiento de los compromisos contractuales, tiene inmerso el andlisis de
diversos componentes tales como el tamafio del crédito, vencimiento, calidad

crediticia de la contraparte, garantias, avales, entre otros, al igual que las
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habilidades de los profesionales (Contadores Ptblicos) en la creacién de modelos y

técnicas eficientes y oportunas y la aplicacion de analisis financiero.

La principal finalidad del anélisis del riesgo crediticio de una operacién o de una
cartera de crédito, es proporcionar herramientas para evitar el incumplimiento, o
que se establezcan alertas oportunas que permitan efectuar una adecuada gestién

del riesgo y se pueda disminuir la probabilidad de ocurrencia.

El estudio del Riesgo de Crédito, se puede estructurar en dos conceptos claves:

> Medidas del nivel de Riesgo

» Modelos de medicion

11.1. MEDIDAS DEL NIVEL DE RIESGO CREDITICIO

Recuperacion . Riesgo

Grifica XV Medidas del nivel de Riesgo

Las medidas del nivel de riesgo se pueden agrupar en cinco conceptos generales: 1)
Exposicién crediticia, 2) Provisién Crediticia 3) Riesgo de Recuperacion, 4) Capital

en Riesgo Crediticio y 5) Limites en el otorgamiento de crédito.

11.1.1. Exposiciéon Crediticia. Establece el valor de la pérdida maxima que se

produciria durante la vida de una obligacion en el evento que se presenten
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incumplimientos de la contraparte en el momento actual (exposiciéon actual) o en
cualquier momento en el futuro durante la vida de la operacién (Exposicion

Potencial o Futura)

En las posiciones en instrumentos derivados o de cobertura negociados en
mercados organizados (futuros y opciones) se reduce sustancialmente Ia
exposicion crediticia a través del sistema de garantias. En el caso de mercado no
organizados OTC", el factor de incertidumbre no se relaciona directamente al
comportamiento del acreditado, sino a las fluctuaciones del mercado. Sin embargo
cada instante en el que el valor de la liquidacién es positivo, existe riesgo de

crédito ya que si la contraparte no cumple con el pago, se pierde el dinero.

Los instrumentos derivados negociados en mercados organizados se contratan a
través de las cdmaras de compensacion sin tener conocimiento de las entidades
contrapartes ya que el riesgo de crédito es cubierto por la cdmara a través del
sistema de garantfas. Por tanto se puede considerar que el precio de estos

instrumentos es libre de riesgo crediticio.

En el caso de que existan garantias, que reducen la exposiciéon crediticia, es
conveniente someterlas a un proceso continuo de revisién, donde se identifique su
valor de mercado (como consecuencia de la evolucién de variables sistematicas y
no sistemadticas) y exigibilidad, en el momento de reclamacién en el evento de

incumplimiento.

Tipos de exposicion:

> Exposicién maxima. Mide el valor maximo de la pérdida crediticia en la que se

puede incurrir a lo largo de la vida de la operacion.

* Over The Counter.
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> Exposicién actual. Mide las pérdidas crediticias que asumiria el prestamista si
su contrapartida incumpliese el contrato en el momento actual (si el
incumplimiento ocurriera hoy), es igual al costo de reposicion, es decir, el valor de

mercado dado.

> Exposicién potencial. Mide el valor de las pérdidas que se pueden presentar
en el futuro (cualquier tiempo futuro durante la vigencia restante del contrato), es
una estimacion del costo futuro de reposicion de los derivados. Debe ser calculada
utilizando métodos probabilisticas con intervalos de confianza lo suficientemente

amplios.

La exposicion potencial debe ser estimada a partir de probabilidades histéricas de

quiebra y con estimaciones de la evolucion esperada del valor de mercado.

> Exposicién media: Corresponde al valor esperado (media o promedio) de las
pérdidas que puede incurrir el otorgante del crédito o el titular de un activo en el

desarrollo de una operacion.

En la mayoria de las operaciones crediticias, se precisa el cumplimiento de ciertos
compromisos:” por parte del deudor, que de cierta forma garantizan los pagos
futuros. La violacién de dichos covenants™ generalmente lleva a las partes a
negociar, debido a que en ocasiones este tipo incumplimiento no pone en peligro la
sobrevivencia del acreditado. El simple incumplimiento no se puede traducir en
pérdidas inmediatas, aunque si se incrementa la probabilidad de un

incumplimiento total de la obligacion.

B
Covenants.

Hk . ., . . . . L .
Violacién conocida como incumplimientos técnicos.
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Gréfica XVI Distribucién de pérdidas crediticias

11.1.2. Provisién crediticia. La provision crediticia que se calcula en el momento
de la contratacion de las operaciones, puede variar a lo largo de la vida de estas
como consecuencia de la evolucién del valor de mercado de dichas operaciones y

por la evolucion de la calidad crediticia (rating) de la contrapartida.

Se denomina provision crediticia al valor esperado de las pérdidas crediticias,
desde la fecha actual hasta la fecha de vencimiento de la operacién, serd igual al
promedio del valor de los impagos traidos a valor presente. Se considera como un
gasto, en vista que se trata de la mejor estimaciéon de las pérdidas que se espera

sufrir.

El margen cargado a los clientes en las operaciones debera ser suficiente para
cubrir la provisién y obtener un beneficio adicional (prima de riesgo) que retribuya
el capital arriesgado. Los instrumentos de renta fija incorporan en su precio el

riesgo de crédito del emisor.

Si durante un periodo determinado, las pérdidas crediticias reales son superiores a
la provision crediticia calculada, y el deudor no dispone del capital suficiente para

respaldar la operacién, puede producirse una situaciéon de quiebra.
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Las entidades cuando cotizan precios para las operaciones de tesoreria, deben
realizar una estimacion de las pérdidas crediticias que esperan tener en funcién de
las caracteristicas de la operaciéon y de la calidad crediticia de la contraparte, con el
fin de poder imputar en el precio cotizado dicha estimacién como un costo més de

la operacion.

Las provisiones constituyen en realidad una reserva que, a largo plazo permite a la
entidad absorber las perdidas que se pueden generar como consecuencia de las

quiebras de sus contrapartidas.

Si como consecuencia de los cambios en las variables que afectan la operacién, se
generan pérdidas crediticias esperadas superiores a las inicialmente calculadas, es
necesario efectuar un incremento a la provision crediticia; por el contrario si las
nuevas expectativas dan como resultado unas pérdidas crediticias inferiores, se

disminuird la provision proporcionalmente al menor valor esperado.

11.1.3. Riesgo de recuperacién®. Se refiere a la posibilidad que tiene el otorgante
del crédito de recuperar en forma parcial o total el valor en mora del crédito y los
intereses asociados al mismo. El riesgo de recuperaciéon se puede asociar a tres

factores fundamentales:

> Garantias o colaterales. El valor de la garantia disminuye el riesgo crediticio
de la operaciéon. Es preciso valorar constantemente a precio de mercado las
garantias que soportan las operaciones de crédito; en el evento que este sea inferior
al valor inicialmente establecido se deberdn solicitar garantias adicionales para

soportar el valor del crédito.

* : 2
En algunos textos se conoce como tasa de recuperacion
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> Avales. También existe incertidumbre, pero el riesgo crediticio se traslada del
acreditado al avalista en caso de incumplimiento, lo cual no quiere decir, que se
mitigue el riesgo en su totalidad en vista de que tanto el acreditado como su aval

pueden no tener la solvencia para cumplir con la obligacién adquirida.

> Aspectos legales. Es importante considerar que los procesos de recuperacion
del crédito pueden acarrear aspectos de cardcter juridico tales como
reconocimiento del adeudado, documentos para tomar una accién legal, tramites,
entre otros. Adicionalmente en ciertas ocasiones el acreditado puede interponer
acciones legales en contra del prestamista, las cuales pueden generar obligaciones

adicionales para este tltimo.

11.1.4. Capital en riesgo Crediticio. El capital en Riesgo Crediticio, es el valor
estimado que cubre la méxima pérdida estimada de valor de una cartera, causa por
razones crediticias. Debe determinarse un cierto nivel de confianza y un plazo
especifico (un horizonte temporal razonable es un afio). Se refiere a la asignacién

de capital para poder absorber las pérdidas crediticias.

Recoge en una sola cifra el riesgo, cruzando las probabilidades de quiebra a lo
largo de la vida de la operacién con las probabilidades de las exposiciones

posibles.

Para calcular el capital en riesgo crediticio se debe determinar la provisiéon
crediticia méxima dentro de un afio, de tal forma que exista una probabilidad, por
ejemplo del 99.8% (Intervalo de confianza), de que la provision crediticia méxima

no se verd superada por la pérdida crediticia real.
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En la evaluacion de riesgo de incumplimiento es preciso determinar la tasa de
deterioro’, es decir cuantos de los acreditados que incumplen una, dos o tres veces

llegaran al incumplimiento total.

Su efecto se mide por el costo de la reposicion del flujo de efectivo si la otra parte
incumple. El riesgo crediticio también puede conducir a perdidas cuando los
deudores son clasificados por las agencias crediticias, generando con ello una caida

en el valor de los mercados y de sus obligaciones.

La pérdida esperada de un crédito o un portafolio de crédito representa el monto
del capital que podria perder una empresa como resultado de la exposiciéon al

riesgo de crédito y puede calcularse de la siguiente forma:

PE=ECx(1-T) xPI
Donde:

PE= Pérdida Esperada.
EC= Exposicién Crediticia o monto expuesto”.
T= Tasa de recuperacion.

PI= Probabilidad de Incumplimiento™.

11.1.5. Limites en el otorgamiento de crédito. En el proceso de otorgamiento de
crédito es preciso determinar los limites hasta los cuales se pueden admitir
pérdidas en caso de incumplimiento, de acuerdo con los lineamientos establecidos
en el plan anual de negocios. Es fundamental establecer un modelo centralizado de

limites, el cual debera contener informacién respecto a los montos acreditados,

“ Roll Rate

* Monto de los activos expuestos al riesgo de crédito.

" El cdlculo de la estimacién de la probabilidad de incumplimiento se desarrollar en el aparte de Modelos
para la Medicién y Gestion del Riesgo de Crédito.
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autorizaciones de crédito entre otros, que permita obtener informacién oportuna y

confiable acerca de la cartera de crédito.

En el establecimiento de limites es importante tener en cuenta los siguientes

parametros:

Niveles de autorizacion.

Y

Diversificaciéon en el otorgamiento de crédito (sector econémico, ubicacion
geogréfica, tipos de clientes, etc.), que permita reducir la concentracion.
Establecer la capacidad de endeudamiento.

Cumplimiento del plan de negocios.

Destino del crédito.

Grupos econémicos (Filiales, subordinadas, etc.).

Ciclo econémico actual y futuro del cliente.

Condiciones que afectan directamente al cliente.

%%

Plazo del crédito™.

vV V V V VYV V V VY

Variables macroeconémicas que afectan directamente al cliente (tasa de interés,

devaluacion, revaluacion, etc.).

Resulta indispensable el fortalecimiento o la creacién o de un comité de cartera e
inversiones, que tendrd como funcién evaluar, aceptar o rechazar las propuestas
de otorgamiento de crédito, andlisis prospectivo y retrospectivo de resultados de
otorgamiento de crédito, cumplimiento del plan de negocios en aspectos de
crédito, entre otros. De la misma forma, evaluard las posiciones de tesoreria, la
exposicion al riesgo, relacion riesgo-rentabilidad de las posiciones activas, teniendo

en cuenta factores que se desarrollardn con posterioridad.

EEEY . .. . Z 13
En las empresas del sector real el nivel de rotacidn de cartera es alto considerando que los créditos en
general son a corto plazo.
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En el establecimiento de los limites al otorgamiento de crédito, especialmente por
empresas del sector real, es importante tener en cuenta que los beneficiarios del
crédito por lo general se refieren a entes de naturaleza juridica, por tanto es preciso

contemplar los siguientes aspectos:
Factores a tener en cuenta en el momento de otorgar un crédito corporativo.

Tamafio y competencia de la empresa.

Calidad de la administracién.

Situacion econémica del pafs.

Factores macroeconémicos e indicadores sectoriales.

Comportamiento de los mercados financieros nacionales e internacionales.

YV V V V V VY

Correlaciéon existente entre cada uno de los créditos que componen el
portafolio.

» Grupos econémicos al que pertenece (Filiales, subordinadas, etc.).

Las operaciones de tesoreria deben ser realizadas exclusivamente con contrapartes
a las cuales la entidad les haya definido limites y condiciones para las

negociaciones.

Cada operacion cerrada con una contraparte debe ser validada con su
correspondiente limite asignado y autorizada por la instancia encargada, esta
validaciéon debe realizarla el 4rea crédito y cartera, encargada del monitoreo y

control de los limites.

11.2. CARTERA O PORTAFOLIO DE CREDITO

Se refiere a la agrupacién de dos o mas créditos otorgados o derechos, los cuales a

nivel individual o en conjunto son objeto de andlisis de Riesgo Crediticio. El
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principio béasico en la teoria de portafolios, es lograr diversificar el riesgo asumido
o la exposicién al riesgo a través de activos cuya correlaciéon al riesgo sea minima;
los beneficios de la diversificacién de contrapartes se derivan en los resultados de
las correlaciones de incumplimiento. Las correlaciones cero o cercanas a cero
reducen rdpidamente el riesgo del portafolio a medida que se incrementa el
nimero de contrapartes, si las correlaciones son mayores la diversificaciéon de

contrapartes serd menos efectiva.

Se debe seleccionar la composicién de la cartera de riesgo de crédito que maximiza
la rentabilidad sobre el capital arriesgado, la cual serd necesario recalcular
frecuentemente. Es conveniente calificar la cartera en grandes grupos de riesgo
(sector, pais, calidad, etc.), que permitan tomar medidas pertinentes y adecuadas

para cada grupo homogéneo.

Cuando se quiere realizar un adecuado anélisis de la posicién crediticia, se hace
conveniente clasificar a los clientes de acuerdo a su solvencia y a los resultados del
andlisis de los estados financieros de quienes se dispone suficiente informacién

financiera.

Aspectos a tener en cuenta en el otorgamiento de crédito para obtener una cartera

sana de crédito:

Razones por las cuales el cliente requiere el crédito.
Analisis de los Estados Financieros del deudor.
Volatilidad del sector en el que se desempenia el deudor.
Andlisis de los flujos de caja del deudor.

Capacidad de pago del cliente.

YV V V V V V

Area geogréfica.
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» Linea de negocio.

» Sector econémico.

» Anadlisis de las razones financieras, teniendo en cuenta los estdndares de la
industria del deudor.

» Destinaciéon de los recursos suministrados.

» Andlisis de sensibilidad.

> Establecimiento de restricciones (covenants) operativos, financiero, garantias y

avales.

11.3. RIESGO DE CREDITO FUERA DE BALANCE

Por lo general el riesgo de crédito asumido por las empresas del sector real en la
negociaciéon de operaciones de derivados, futuros, etc., es minimo, teniendo en
cuenta que estas operaciones se realizan con entidades financieras sélidas, con las

cuales la probabilidad de incumplimiento de los acuerdos es muy reducida.

En el caso de las operaciones fuera de balance (forwards, instrumentos derivados),
son considerados como activos y pasivos contingentes, en funcién de la evolucién

de las variables de mercado a lo largo de la vida de la operacion.

En la gestion de riesgo crediticio sobre los instrumentos derivados negociados en
mercados OTC, también pueden existir mecanismos de gestién o reduccioén del

riesgo de crédito, tales como:

> Establecimiento de un sistema de garantias, por medio de acuerdos bilaterales.

» Inclusion del netting bilateral.
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El riesgo de crédito en derivados tiene dos caracteristicas distintivas, la primera es
la necesidad de cuantificar el nivel de exposicién, la segunda es el potencial para la

diversificacion a través de contrapartes e instrumentos.
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12. RIESGO DE LIQUIDEZ

El concepto de liquidez es un factor fundamental a la hora de tomar decisiones de
inversion y de financiacién y es a su vez un elemento indispensable a considerar en
los modelos de medicién y control de riesgos financieros. Los inversionistas a la
hora de considerar la adquisicién de un titulo, tienen en cuenta, ademds de su
riesgo, la facilidad de negociacién de estos en cualquier momento en el tiempo, sin
necesidad de experimentar cambios representativos en su precio para poder

redimir el titulo.

Las entidades requieren para su funcionamiento recursos para hacer frente a las
inversiones necesarias, pues toda inversion requiere financiacion. Teniendo en
cuenta que los recursos son escasos y de usos alternativos, se encuentran diversas
estructuras de activos y diferentes formas de financiacién. Normalmente, se puede
situar en el pasivo de la empresa, el origen de los fondos (fuentes) para su
financiacion y en el activo el destino o fin (usos) de los mismos. El Riesgo de
Liquidez se origina bdsicamente por las transformaciones de plazos, montos e

instrumentos que realizan las empresas.

El Riesgo de Liquidez es la pérdida potencial por la venta anticipada o forzosa de
activos que requieren de descuentos inusuales, para dar cumplimiento a las
obligaciones a cargo, o bien, por el hecho de que una posicién no pueda ser
oportunamente enajenada, adquirida o cubierta. En otras palabras el Riesgo de
Liquidez es el riesgo de no poder vender o transferir rdpidamente y a precios de

mercado, los activos que integran el portafolio de inversion.
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El riesgo de liquidez se manifiesta por la incapacidad de las empresas para
comprar u obtener de alguna otra forma los fondos necesarios, ya sea
incrementando los pasivos o redimiendo los activos, para cumplir sus obligaciones
en y fuera del balance en la fecha de vencimiento, sin incurrir en pérdidas

inaceptables.

Existe una relacién directamente proporcional en el riesgo de liquidez presentado
por un titulo y la rentabilidad exigida por los inversionistas, a mayor sea al riesgo
de liquidez expuesto por un titulo, mayor serd el rendimiento requerido del

mismo.

La liquidez puede ser vista como un indicador del ciclo de la economia, en
momentos de recesién econémica en los que existen limitaciones de liquidez, un
titulo serd mds atractivo si el costo de negociaciéon es bajo, los inversionistas

exigirdn mayor rentabilidad de los activos mds sensibles a la liquidez.

Mediante el andlisis de liquidez, se evalta la flexibilidad de la empresa ante la
eventualidad de tener que deshacerse de ciertas inversiones; asi como la eficiencia
en las estructuras de plazos de inversion, teniendo en cuenta que a mayor plazo,
existe mayor riesgo de liquidez inmerso en los titulos. De la misma forma, la
calidad de los activos en los que se puede soportar la operaciéon a mediano y corto

plazo de la empresa.

El riesgo de liquidez esta asociado al riesgo crediticio, por ejemplo, una empresa
como resultado del incumplimiento de un compromiso® en una obligacion, deberd

efectuar segiin lo estipulado en el contrato un prepago de la deuda financiera a

.
Covenants.
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cargo, el cual no tiene planeado en su flujo de efectivo, por ello recurre a la

enajenacion de activos que considera facilmente negociables.

El riesgo de liquidez juega un papel fundamental con respecto a la capacidad de la
empresa de atender sus obligaciones de corto plazo, planeadas o no planeadas, y
en el caso de requerir enajenar activos, tener unas posiciones lo suficientemente

bursétiles para obtener por lo menos su valor de mercado.

Las empresas deben efectuar un control permanente de sus posiciones tanto
activas como pasivas, por ejemplo, si una empresa acude a la emisién de titulos a
largo, mediano y corto plazo para su financiacién, debera realizar una adecuada
planificacion del efectivo para evitar lo que financieramente se conoce como un

descalce” en los plazos de sus activos frente al plazo de sus pasivos.

La liquidez estd dada por varios factores, como puede ser el tamafio de la emisiéon
del activo en particular o la concentraciéon que haya de ella en unos pocos
inversionistas, entre otros. Por lo general, los valores ptublicos tienden a ser muy
liquidos, no solo por su aceptacién generalizada, sino por las grandes masas de
titulos que suele haber de ellos en el mercado, haciendo que la cantidad de

compradores y vendedores sea generalmente muy grande.

Para la medicion del riesgo de liquidez, se consideran dos factores directamente
relacionados como son el impacto en precios de salir a liquidar las posiciones de
forma inmediata y el tiempo u "horizonte" en que se estima se puede salir de las

posiciones sin impactar los precios de mercado.

Activos a mayor plazo que los pasivos.
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En el establecimiento de modelos de control del Riesgo de Liquidez, es necesario
cuantificar la pérdida potencial derivada de la venta anticipada o forzosa de
activos a descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones de manera
oportuna, asi como el hecho de que una posicién no pueda ser oportunamente
enajenada, adquirida o cubierta mediante el establecimiento de una posiciéon

contraria equivalente.

El riesgo de liquidez no se desprende necesariamente de factores intrinsecos de la
posicién, puede deberse a problemas de liquidez del mercado en si mismo, asi
como por la concentracién de algtin instrumento o valor con relacién al volumen

total operado en el mercado.

A través del analisis del flujo de caja para los distintos periodos futuros, semanales,
mensuales, trimestrales o anuales, de acuerdo con el perfil de vencimientos de
activos y pasivos, es posible tener una idea del riesgo de liquidez. Esta debe
complementarse con otros datos como la estabilidad de los ingresos y el tipo de

clientes actuales y potenciales.

12.1. OPCIONES IMPLICITAS EN EL CONCEPTO DE LIQUIDEZ

En el manejo eficiente de los activos que componen la de liquidez de la empresa, se

deben tener presente factores tales como:

> Prepagos. Corresponde al pago anticipado parcial o total de la obligaciéon a
cargo de la empresa, que pueden generar necesidades de liquidez.

> Expectativas de crecimiento. Normalmente se encuentran justificadas en
politicas y estrategias internas tendientes a incrementar la captacion o

colocacién de recursos.
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> Acceso al mercado de fondos. Es la facilidad o dificultad que tenga una
empresa de ubicar recursos inmediatos de liquidez. Normalmente este hecho

esta ligado a la calificacion de riesgo que haya recibido la organizacién.

> Vencimiento de las obligaciones. En este caso se refiere exclusivamente a las

obligaciones financieras, y corresponde a la fecha en la cual éstas se vencen.

12.2. DETERMINANTES DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Se entiende como determinantes del riesgo de liquidez, aquellas circunstancias que

inciden directamente en el monto y temporalidad de los flujos de caja tales como:

> Estacionalidad de los flujos de caja. Corresponde a los periodos o fechas
especificas, estadisticamente establecidos en los cuales se presentan altos
volimenes de salida de efectivo tales como pagos de materias primas, pago de

mano de obra, pago de obligaciones financieras, pagos de impuestos, entre otros.

> Ciclicidad de los recursos. Se refiere a los periodos establecidos
estadisticamente en los cuales se detecta un incremento o reduccién de las

operaciones y de los recursos disponibles, que afecta directamente el flujo de caja.

Los determinantes del riesgo de liquidez, se pueden identificar facilmente con el
calculo peridédico de procedimientos de andlisis de liquidez tales como flujos de
efectivo, brechas e indicadores de liquidez, analizados en el capitulo 14.3. Una
estrategia que se debe contemplar para diversificar adecuadamente el riesgo de

liquidez, se refiere a la distribucién de los activos en tres tramos:
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a) De disponibilidad inmediata. Se refiere a inversiones a muy corto plazo, en
algunos casos redimibles en un mismo dia, que se tienen por lo general para

imprevistos o pago de compromisos que no son muy representativos.

b) Activos liquidos. Son aquellas inversiones a plazos hasta de un afio, CDT’s,
REPOS, papeles comerciales, etc., por lo general con plazo de 90 dias y de alta

liquidez.

¢) Inversién. Inversiones a plazos mayores a un afio, de menor liquidez

(principalmente bonos) pero con mayor rentabilidad.

12.3. FACTORES QUE INCIDEN EN EL SALDO OPTIMO DE ACTIVOS
LIQUIDOS

Los factores que inciden en el manejo de los activos liquidos de una empresa son el

costo de insuficiencia o escasez y el costo de retencién.

12.3.1. Costo de insuficiencia o escasez. Los costos de escasez pueden adoptar

formas como las siguientes:

Mayores gastos por pago de intereses en la obtencién de recursos.
Mayores descuentos en la venta de activos.
Pérdida de descuento por pago en efectivo.

Deterioro de la calificacion de crédito de la companiia.

YV V V VY V

Posible insolvencia financiera.

12.3.2. Costo de retencién. En la administraciéon de los recursos liquidos, es muy
importante manejar un nivel adecuado de los mismos, pues el mantener exceso de

recursos liquidos, si bien reduce el riesgo de liquidez, incrementa los costos ocultos
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de la empresa, debido a que estos recursos en exceso podrian colocarse en activos

mas productivos que generen utilidad adicional para la empresa.

En resumen, el costo de retencién se refiere a la utilidad que dejaria de percibir una
empresa por mantener recursos en activos liquidos en lugar de colocarlos en otro

tipo de activos de mayor rentabilidad.

12.3.3. Saldo éptimo de activos liquidos. El saldo 6ptimo de liquidez de una
empresa se presenta cuando se conserva el monto minimo de activos liquidos, con
el cual se puedan atender facilmente los compromisos adquiridos, sin esto
significar que se incurran en costos de oportunidad por mantener los recursos
liquidos. Por tanto, se puede establecer que el saldo 6ptimo de los activos liquidos
se presenta cuando cruza el costo de retencién con el costo de insuficiencia.

Graficamente se presenta de la siguiente forma:

Costos totales

Costo ($)

Costo total

minimo Costos de retencion

ostos de insuficiencia

Activos liquidos

Gréfica XVII. Saldo 6ptimo de activos liquidos.

12.4. PROCEDIMIENTOS DE ANALISIS DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Las empresas del sector real por las caracteristicas propias de su operacion,
requieren tener un adecuado manejo y control de sus riesgos financieros, es por
ello que como parte de su estrategia y cultura de riesgos, deberdn adoptar

procedimientos adecuados en cada tipo de riesgo en el cual presente niveles de
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exposicion. El riesgo de liquidez puede ser visto desde diferentes perspectivas, tal
como se ha venido mencionando anteriormente, para medir, evaluar y controlar la
exposicion a los riesgos de liquidez, las empresas deberdn hacer uso de
procedimientos, especialmente de indicadores, algunos de los cuales se

presentaran como sugerencia a continuacion:

12.4.1. Flujos de efectivo. El Estado de Flujo de Efectivo es talvez la herramienta
maés utilizada por las empresas del sector real para el andlisis y control del riesgo
de liquidez, es un estado financiero que resume las entradas y salidas reales de
dinero en efectivo y sus equivalentes, ejecutados durante un periodo determinado.
Asimismo, presenta el andlisis del saldo final disponible de caja y sus equivalentes

con el que la empresa cuenta para su uso en los siguientes ejercicios.

A partir del Estado del Flujo de Efectivo, la empresa puede planificar sus politicas
financieras que le permitan disponer del efectivo necesario para cumplir con sus
compromisos de desembolsos de efectivo. Por ejemplo, el establecimiento de un
cronograma de liquidez que implica organizar la gestion de cartera de la
compaiiia, la definiciéon de un cronograma de pago a proveedores, impuestos,

servicios, entre otros.

Este estado financiero probablemente sea el mds importante para la toma de
decisiones de corto plazo respecto del financiamiento y asignacion del efectivo de

una empresa.
12.4.2. Brechas de liquidez. Las brechas de liquidez, tienen como finalidad

clasificar los saldos del balance por vencimientos, de tal forma determinar la

brecha existente entre las posiciones activas y pasivas, calcular la exposiciéon

91



significativa al riesgo de liquidez y realizar oportunamente la gestién financiera

que permita disminuir el riesgo de incurrir en pérdidas financieras significativas.

El calculo de las brechas parte de un resultado esperado, complementado con
elementos de planeacién, implementado en modelos dindmicos que permitan

analizar los diversos escenarios de comportamiento.

Los conceptos de flujos de efectivo y brechas de liquidez se desarrollan con méds

detalle en el capitulo 14.3. Medicién del riesgo de liquidez.

12.4.3. Indicadores de liquidez. Estos indicadores advierten la situacién de
liquidez de la empresa en un momento determinado, deberdn calcularse

periédicamente en moneda nacional y en moneda extranjera.

El riesgo de liquidez se deberd determinar a corto plazo, es decir a 30 y 90 dias, y
global o a largo plazo. El de corto plazo se calculard en términos porcentual y

absoluto, en base ala Razén de Liquidez y a la Posicién de Liquidez.

a) Razén de Liquidez. La relacién entre activos liquidos ajustados y pasivos

inmediatos ajustados (Activos liquidos / Pasivos Inmediatos)

+ Disponible y efectivo en moneda nacional (M/N) o
moneda extranjera (M/E)

<

Activos liquidos + Recuperaciones de cartera de Corto plazo en M/N o M/E

\+ Vencimientos de inversiones en M/N o M/E

—
+ Vencimientos de obligaciones a corto plazo M/N o M/E

Pasivos Inmediatos <

+ Otros vencimientos
N—
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b) Posicién de Liquidez. Se refiere a la diferencia entre activos liquidos ajustados
y pasivos inmediatos ajustados. Esta posicién se definirda como Posicién Larga
cuando los activos sean superiores a los pasivos, tanto en moneda nacional como
moneda extranjera, y como Posicién Corta cuando los activos sean menores a los

pasivos, igualmente en ambas monedas. (Activos liquidos - Pasivos Inmediatos).

¢) Descalce de Plazo o Brecha. Los desequilibrios en el plazo de vencimientos de
los activos y pasivos, cuando se evidencian operaciones pasivas cuyos

vencimientos se producirian antes de los vencimientos de las operaciones activas.

La situacion de liquidez global o de largo plazo, es decir, el descalce de plazo o
brecha, se calculard en términos de meses, aplicando el método de duracién, el cual
consiste en la ponderacién de los activos y pasivos por su vencimiento, esto es
multiplicado por uno (1) si son a un mes, por dos (2) si estan a dos meses y asi
sucesivamente, y se dividen los subtotales entre el total de activos o pasivos segtin
corresponda, para obtener la disponibilidad de activos o exigibilidad de pasivos en

meses, en cada uno de los plazos.

En tal sentido se obtendrd un resultado o brecha (descalce de plazo) entre el
numero de meses que tarda la empresa en recuperar sus activos (Disponibilidad de
Activos) y el ntimero de meses en que podrian ser exigibles sus pasivos

(Exigibilidad de Pasivos).

d) La posicién global de liquidez. Se mide en funcién del descalce entre el
vencimiento promedio de los activos (disponibilidad de activos) y el vencimiento
promedio de los pasivos (exigibilidad de pasivos) de la empresa. La disponibilidad
de activos, la exigibilidad de pasivos y el descalce de plazos o brecha, se calculan

de la manera siguiente:
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Disponibilidad de activos = Y. _ Activos * Vencimientos activos
Activos Totales

Fxigibilidad de Pasivos = X Pasivos * Vencimientos
Pasivos Totales

Descalce de Plazos

o Brecha = Disponibilidad Activos — Exigibilidad

Pasivos
Para efectos del célculo de la disponibilidad de activos y de la exigibilidad de
pasivos, se incluyen todos los activos y pasivos, independiente de su plazo o

vencimiento.

12.5. ADMINISTRACION DEL RIESGO LIQUIDEZ DE ACTIVOS Y PASIVOS

La administracién de la liquidez no sélo incluye evaluar la capacidad de acceso a
recursos liquidos y disminucién del valor de las posiciones por la venta anticipada
de las mismas, también considera el anélisis de la evolucién de las obligaciones
adquiridas en el tiempo, con el fin de realizar una adecuada planeacion de flujo de
caja, analizando diversos escenarios, considerando el cumplimiento oportuno de

las obligaciones.

Las necesidades netas de liquidez de un portafolio se determinan en funcién a la
estimacién de sus flujos de efectivo, basada en los andlisis realizados sobre el

comportamiento futuro de los activos y pasivos que lo integran.

La correcta cobertura de los riesgos financieros, depende de la naturaleza del
activo, asi como del grado de evolucion de los mercados que ofrecen instrumentos
para ese fin especifico. En el caso del riesgo de mercado, lo usual es la aplicacién

de derivados financieros como futuros y opciones. Sin embargo, las empresas del
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Sector Real no frecuentan el uso de este tipo de instrumentos, debiendo los
inversionistas asumir la mayor parte del riesgo, o bien, invirtiendo en valores de

corto plazo, menos expuestos al riesgo pero a la vez menos rentables.

Puesto que el riesgo de liquidez estd relacionado con las caracteristicas del
mercado, la manera de defenderse de él depende mas bien de la estrategia de
inversién en funcién de los objetivos estratégicos. Para medir, limitar y controlar el
riesgo, las empresas deben considerar los pagos de intereses y de capital
distribuidos en el tiempo, asegurando que existan recursos suficientes para hacer

frente a las obligaciones de corto y mediano plazo.

Como parte de la estrategia de riesgo incorporada, la empresa deberd contar con
un plan que incorpore las acciones a seguir en caso de requerimientos de liquidez,
estableciendo una estructura de limites, la cual debe ser monitoreada y controlada

diariamente.

Como elemento esencial en la seleccion de métodos de administracién de riesgos
que se menciona en el aparte correspondiente al proceso de administracion de
Riesgos, se encuentran los productos derivados, los cuales no se deben interpretar

como elementos separados de la administracion de riesgos financieros.
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13. PRODUCTOS DERIVADOS

“Los derivados deben ser entendidos como instrumentos
de estabilizacion del P&G y no como fuentes adicionales

de utilidad para las empresas”
CORFINSURA, Capital Inteligente Edicién 3, Febrero de 2004

El uso de los derivados en los tltimos afios ha resultado muy frecuente para las
empresas de diversos sectores econdmicos, el sector real ha sido uno de los sectores
mas beneficiados por el uso de estas operaciones, primordialmente por razones
propias del ejercicio de su objeto social, en cuanto al manejo de mercancias y a su
vez por la manera de reducir los niveles de endeudamiento como consecuencia de

las fluctuaciones de las tasas de interés y las tasas de cambio.

Aunque en muchos casos los Productos Derivados han sido concebidos por las
empresas como instrumentos adicionales de generaciéon de utilidad y terminan
poniendo en peligro la operacién de la empresa, estos deben ser entendidos como
herramientas estabilizadoras de los resultados de la empresa, partiendo de la base
que la pérdida generada por la variacién de la posiciéon se ve compensada por el

rendimiento obtenido en la operacién de cobertura o viceversa.

13.1. DEFINICION.

Un producto derivado es cualquier contrato cuyo precio dependa o se derive de
otro producto principal denominado activo subyacente, permiten neutralizar los
posibles riesgos que se pueden presentar por la variacion de los precios de los

productos en los mercados.
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Los productos derivados por su subyacente se dividen en:

13.1.1. Financieros: Tasas de interés, tasas de cambio, inflacién, valores cotizados

en bolsa, etc.

13.1.2. No financieros: Oro, plata, maiz, petrdleo, etc., generalmente bienes basicos

llamados también commodities.

El objeto de estudio se centrard en los Derivados Financieros, cuyo objetivo
primordial es cubrir o eliminar los riesgos financieros y disminuir la
incertidumbre o inseguridad econémica que predomina en épocas en donde la

economia de un pais no permanece estable.

Los Derivados Financieros se aplican principalmente para cubrir portafolios
accionarios, obligaciones contraidas a tasa variable, pagos o cobranzas en moneda

extranjera a cierto plazo, entre otros.

13.2. USO DE LOS DERIVADOS.

> Especulacién.  Actuaciéon que pretende obtener rendimientos por las
variaciones previstas en las cotizaciones, basdndose en las posiciones tomadas
segun la experiencia y la tendencia esperada. El especulador procura maximizar
su rendimiento en el menor tiempo posible, minimizando su aporte de capital. Por
lo general la contrapartida en la operaciéon de un especulador es alguien que

realiza una operacion de cobertura.

» Cobertura. Se utiliza para cubrirse de los riesgos, es decir minimizar el efecto

de los movimientos de los precios.
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Este tipo de uso es el mds comun en las empresas del sector real, ya que por lo
general necesitan cubrir la pérdida a la que se encuentran expuestas en el evento
que se presenten fluctuaciones en los precios, ocasionadas por la volatilidad en las
variables de mercado. Por ejemplo, una empresa del sector real que produce y
comercializa cerveza, para llevar a cabo el cocimiento del mosto cervecero,
requiere de una materia prima esencial como lo es la cebada, en este sentido, su
interés se centra en minimizar los costos por la compra de materia prima,
adquiriendo mads kilos a menor precio, para ello debe analizar las diferentes
variables para poder resolver cuestionamientos que permitan tomar una decisién

adecuada en cuanto a la negociacién de la operaciéon de cobertura, tales como:

¢ Qué factores macroeconémicos afectan el precio de la cebada?
(El precio que se paga actualmente es favorable para la empresa?

¢La tendencia de los mercados, supone que los precios crecerdn o decreceran?

Igualmente, se supone que la contrapartida de la operacion de compraventa
(vendedor), se formularad los mismos interrogantes, en cuanto al comportamiento
de los precios de la cebada en el futuro, es por ello que a continuacién se explicara

en forma gréfica las posiciones que involucran una operacién de cobertura:

98



Vendedor de
Cebada

Incertidumbre en el
precio de venta

Venta a futuro de la
cosecha

Dueiio de la
malteria

Incertidumbre en el
precio de compra

Compra a futuro de
la cosecha

Incertidumbre en el
precio de venta

11 1

Venta a futuro de la
Cebada

Productor de
Cerveza

Incertidumbre en el
precio de compra

Compra a futuro de
la Cebada

Gréfica XVIIL Operacién Derivados.

> Arbitraje o Comisién: Se acttia como intermediario entre un comprador y un

vendedor, obteniendo un pequerio diferencial, posee las siguientes caracteristicas:

1) No requiere inversién propia, 2) produce un beneficio neto positivo y 3) esta

libre de sufrir pérdidas.

En la gréfica XIX se explica la relacién existente entre el uso de los derivados con el

rendimiento esperado asociado a las caracteristicas del riesgo de un inversionista.

Derivados
para
incremento del
rendimiento
esperado
especulacién

Posicion
original sin
derivados.

Derivados
para reducir
el riesgo
(cubrimiento).
Riesgo

Gréfica XIX Uso de los Derivados
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13.3. TIPOS DE PRODUCTOS DERIVADOS

Dentro de las operaciones de derivados usadas comtinmente en los mercados
financieros y que son aplicables a empresas del sector real se encuentran:
» Forwards

Swaps

>

» Contrato de futuros
» Contrato de opciones
>

Warrants

13.3.1. Contratos de Forwards. Se denomina Forward a todo acuerdo o contrato
entre dos partes efectuado por fuera de los mercados organizados para aceptar o
realizar la entrega de una cantidad especifica de un producto o subyacente con
especificaciones definidas referente al precio, fecha, lugar y forma de entrega. Son
acuerdos extra bursatiles entre dos instituciones financieras o entre una instituciéon
financiera y uno de sus clientes corporativos, donde los garantes son los propios

contratantes.

En estas operaciones el comprador (quién toma la posicién larga), se compromete a
adquirir la mercancia a un precio, lugar y forma de entrega pactados al inicio del
contrato y como contraparte el vendedor (quién asume la parte corta), estd
dispuesto a entregar la mercancia. Generalmente este tipo de contratos son

utilizados en operaciones sobre divisas, metales y tasa de interés.
Existen dos modalidades de entrega al momento de liquidacién:

> Delivery (por entrega fisica): cuando se efectta la entrega del activo subyacente

al precio pactado.
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> Non Delivery: Cuando no se efecttia la entrega del activo subyacente, a cambio
se liquida la diferencia entre el Strike Pactado o Precio de Ejercicio y la cotizacién
del subyacente al dia de la liquidacién. El pago de la obligacién adquirida al
momento de la liquidacion, se transfiere segtin sea el resultado de la liquidacién
del comprador al vendedor o viceversa, por ejemplo, si la cotizacién del
subyacente es superior al Strike pactado, la entidad financiera deberéd abonar a la
cuenta de la empresa la utilidad generada por la misma en la operacién, en caso
contrario, se debitara la cuenta de la empresa en la entidad financiera por el valor

de la liquidacion.

Para mayor entendimiento de las operaciones Forward, a continuacién se presenta

un ejemplo de la aplicacion de una operacion Non Delivery:

Tipo de contrato = compra futura de délares.
Monto del contrato = US $100.000

Fecha de cumplimiento = Diciembre 20 de 2003
Forma de cumplimiento = Non - Delivery

Irecio al vencimiento = $ 2350.00 lor dolar

Consecuencias del contrato:

Derechos Obligaciones
Comprador | Recibir USD 100,000 Entregar $ 235,000,000
Vendedor Recibir $ 235,000,000 Entregar USD 100,000

Liquidacién del contrato

Tipo de Cambio Derechos Obligacién  Liquidacién
$ 2,322.10 $ 232,210,000 $ 235,000,000 $ -2,790,000
$ 2,350.00 $ 235,000,000 $ 235,000,000 $ -

$ 2,395.05 $ 239,505,000 $ 235,000,000 $ 4,505,000

Tabla VIII Operacién Forward Non Delivery.
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De acuerdo a estos resultados, se puede concluir que en el primer escenario, a una
tasa de liquidacion de $2,322.10 el comprador del Forward habra perdido
$2,790,000, teniendo en cuenta que si sale al mercado podria adquirir los mismos
USD 100.000 en $232.210.000, mientras que el vendedor del Forward tendria una
ganancia de los mismos $2.790.000, ya que si sale al mercado a vender los USD
100.000 recibiria $232.210.000; en el segundo escenario no se generarian ni
ganancias ni pérdidas para ninguna de las partes, ya que el tipo de cambio
present6 una cotizacién a la fecha de liquidacién igual a la tasa Forward pactada;
en el tercer escenario, el resultado serfa inverso al explicado en el primer escenario,
es decir, el vendedor del Forward registraria una pérdida de $4.505.000, mientras

que el comprador obtendria una ganancia por el mismo valor.

13.3.2. Contratos Swaps. Un swap es un contrato OTC, por el cual dos partes se
comprometen a intercambiar una serie de flujos de dinero en una fecha futura
sobre un determinado principal. Dichos flujos pueden en principio, ser funcién ya
sea de los tipos de interés a acorto plazo como del valor de indice bursatil o
cualquier otra variable. Son utilizados para reducir o mitigar los riesgos de tasas
de interés, riesgo sobre el tipo de cambio y en algunos casos para reducir el riesgo

de crédito.

Enfidad Financiera Empresa X
Préstamo Préstamo

ATE T 2 5%
| DTF + 2.5%|

Interés DTF + 2.5%) Interés 25% M.V

Grifica XX Operaciones Swaps (Tasa de Interés)
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Tipos de Swaps

Swaps sobre tasas de interés.
Swaps sobre tipo de cambio.
Swaps de materias primas (Commodity Swaps).

Swaps de indices bursatiles.

YV V V V V

Swaps crediticios.

13.3.3. Contratos de futuros. Un contrato de futuros es un acuerdo bilateral
celebrado en un mercado organizado, por medio del cual una de las partes
(vendedor) se compromete a entregar un determinado producto especificando la
cantidad y calidad en una fecha futura previamente fijada y a un precio acordado
en el contrato, a su vez la otra parte (comprador) se compromete a recibir dicho

producto y pagar el precio acordado en el mismo contrato.

El comprador obtiene beneficios cuando a la fecha de terminacién del contrato el
precio del activo subyacente sea superior al precio del futuro, ya que compraré a
menor precio que lo que ofrece el mercado, a su vez generard pérdidas cuando el
precio del activo subyacente se sittie por debajo del precio del futuro. Caso
contrario presenta el vendedor, ya que en el evento que en la fecha de
terminacion del contrato el precio del subyacente sea superior al precio del futuro
presentard pérdidas, ya que venderd a menor precio que lo que podria vender en
el mercado, a su vez generard ganancias cuando el precio del activo subyacente se
encuentre por debajo del precio del futuro, ya que vendera a mayor precio de lo

que lo podria hacer si se dirigiera al mercado.

En la negociaciéon de operaciones de Futuros, se debe realizar diariamente la

liquidacién diaria de pérdidas y ganancias; un procedimiento mediante el cual,
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al final de cada sesién de negociacién, la Camara de Compensacién procede a
cargar o abonar las perdidas y ganancias realizadas durante el dia a los
participantes en el mercado y las compara con la garantia existente sobre la
operacion, con el fin de establecer en el momento que se requiera de un deposito
complementario para garantizar el cumplimiento de la operacién; la liquidacién
de pérdidas y ganancias, debe ser incluida de forma diaria en los resultados de la

compania.

Funcionamiento de los futuros

Especificaciones del producto. Cantidad y calidad.

» Precio. Establecido en el momento de cerrar el contrato.

> Fecha y sistema de calificacién. Fecha y modo en que se realiza la entrega del
producto frente a la entrega del dinero.

» Cumplimiento de los acuerdos con la cdmara de compensacién.
Mantenimiento de las garantias.

> Liquidacién. Supone la entrega del producto frente a la entrega del dinero.

13.3.4. Contratos de Opciones. Una opcion es un contrato bilateral, a través del
cual una de las partes adquiere sobre la otra el derecho, pero no la obligacién, de
comprarle o venderle una cantidad determinada de un activo a un cierto precio y
en una fecha determinada, a su vez, genera la obligacién para la contraparte de
vender, en el evento que sea ejercida la opcién de compra por parte del comprador.
El emisor por una cierta cantidad de dinero llamada prima, da al comprador el
derecho de ejercer o no la opcién a un precio fijado, llamado precio de ejercicio o
Strike Price. Cuando el tenedor ejerce el derecho de compra o de venta se dice que

ejercita el contrato.
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La prima es el costo de la opcién; es el precio que da derecho a comprar (call) o
vender (put) el activo subyacente de una opcion, refleja el valor de la opcién, cotiza
en el mercado y su valor depende los siguientes factores:

Cotizacion del activo subyacente

Tipo de opcién

Cantidad del subyacente

Precio del ejercicio o Strike de la opcién

Volatilidad

YV V V V V V

Tiempo restante hasta el vencimiento

Existen dos tipos de opciones:

13.3.4.1. Opciones de compra u Opciones Call. El derecho a comprar un activo se
conoce como opciéon de compra o Call. Se puede comprar un Call (comprar el
derecho) o vender un Call (vender el derecho). El comprador de un Call tiene el
derecho, pero no la obligacién, de comprar el activo (activo subyacente) a un
precio determinado (precio de ejercicio), a cambio de una prima que le paga al
vendedor del Call, quien tiene la obligacién de vender en el evento que el

comprador ejerza la opcién de compra.

13.3.4.2. Opciones de compra u Opciones Put. El derecho a vender un activo se
conoce como opcion de venta o Put. Se puede comprar un Put (derecho a vender) o
vender un Put (venta del derecho). El comprador de un Put tiene el derecho, pero
no la obligacién, de vender el activo (activo subyacente) a un precio determinado
(precio de ejercicio) en una fecha futura (fecha de vencimiento), a cambio de una
prima que paga al vendedor del Put, quien tiene la obligacién de comprar en el

evento que el comprador ejerza la opcién de venta.
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Paga una prima Recibe una prima
Derecho a comprar Obligacién de Vender
Riesgo Limitado (Prima) Riesgo ilimitado

Ganancia ilimitada Ganancia Limitada (Prima)
Paga una prima Recibe una prima
Derecho de vender Obligacién de Comprar
Riesgo Limitado (Prima) Riesgo Limitado

Ganancia Limitada Ganancia Limitada (Prima)

Gréfica XXI Operaciones Basicas de Opciones

Las opciones segtn la fecha en que sean ejercidas pueden ser clasificadas en tres

grupos:

> Opcién americana. Opcién que puede ser ejercida en cualquier momento,
hasta la fecha de vencimiento.

» Opcién europea. Opcién que sOlo puede ser ejercida en la fecha de
vencimiento.

» Opcién asiatica. Opcidn cuyo valor en el vencimiento no depende del precio
del activo subyacente en ese momento, sino de la media de sus precios en un

periodo determinado de tiempo.

13.3.5. Warrants. Son opciones negociables que cotizan en las Bolsas de valores.
Otorgan a su poseedor el derecho, pero no la obligacién, mediante el pago de una
prima, a comprar (Call Warrant) o a vender (Put Warrant) una cantidad
determinada de un activo (subyacente), a un precio de ejercicio determinado

(strike), a lo largo de la vida del contrato o a su vencimiento.

Se diferencian de a otros productos derivados en cuanto a que se pueden emitir
sobre cualquier activo subyacente, tienen un plazo de vencimiento mayor que las

opciones por lo general de uno a tres afios.
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13.4. CAMARA DE COMPENSACION®

Es quién ejerce el control y la supervision de los sistemas de compensacion y
liquidacién en las operaciones de Futuros y Opciones, eliminando el riesgo
crediticio, debe establecer un mecanismo de garantias que le permita no incurrir
en pérdidas ante la posible insolvencia de alguna de la partes involucrada en la
operacion, por tanto exigird un deposito de garantia.

La Cdmara de compensacion tendré las siguientes funciones:

» Actuar como contrapartida para cada una de las partes.

» Determinar diariamente los depésitos en garantia.

» Liquidar diariamente las pérdidas o ganancias.

» Liquidar al vencimiento de los contratos.

COMPRADOR . 3 VENDEDOR
N 308 2E¢ e
s S e g & % < 3
v g N S @ L& E e
s [¢]) o (oW < =] e
= S =] 'E" g o %0 g Ny =
o Y A 5
CORREDOR CORREDOR
DEL .. . DEL
Administra la garantia
COMPRADOR Liquida diariamente VENDEDOR
Compra Vende
Entrega contrato contrato
Depésito Y  CAMARA DE gntr,eg.ta
COMPENSACION epostto

Gréfica XXII Funcionamiento de la Cdmara de Compensacién
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14. MEDICION
14.1. MEDICION DE RIESGOS DE MERCADO

14.1.1. “VaR” VALOR EN RIESGO. En las empresas del Sector Financiero como
en las del Sector Real ha tomado sustancial importancia la medicién de los riesgos
de mercado, es por ello que en 1994 nace el concepto de VaR (en inglés, Value at
Risk) Valor en Riesgo, Metodologia difundida y promovida por J.P. Morgan,
considerada como un nivel de referencia estandar de los mercados financieros. La
mayor ventaja del Valor en Riesgo es que resume en un solo nimero, facil de

entender, la exposicion total de una empresa al riesgo de mercado.

VaR es un método para cuantificar la exposicion al riesgo de mercado por medio
de técnicas estadisticas, valora el riesgo de mercado para una cartera. Tiene como
objeto medir la maxima pérdida de valor de un activo o un portafolio, durante un

periodo de tiempo determinado, en un nivel de confianza especifico.

Dicho de otra forma, si se tiene como pardmetros: horizonte de tiempo un dia y
nivel de confianza 95%, si el VaR de la cartera es $2.000.000, indica que, con esta

cartera, no se perdera mds de $2.000.000 en un dia, con una seguridad del 95%.

Usualmente el nivel de confianza su ubica entre el 95% y el 99%. En estos casos el
area bajo la curva corresponde a un percentil” de 1.65 y 2.33 respectivamente. J.P.
Morgan recomienda el 95% de probabilidad en un horizonte de un dia para

operaciones de mercados liquidos (Daily Earnings at Risk = DEaR).

" Una manera sencilla de entender el concepto de percentil puede ser la siguiente. Cuando un dato ocupa el percentil “x”
significa que un “x %" de datos son iguales o menores que él y que un “(100 - x) %" se ubican por encima de €l.
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La definicién de Valor en Riesgo es vélida inicamente en condiciones normales de
mercado, ya que en momentos de crisis y turbulencia la pérdida esperada se define

por pruebas de stress”.

El VaR puede ser calculado de forma individual por posicién, como para todo el
portafolio, en el tltimo caso es preciso tener en cuenta la correlacion existente entre
los titulos que componen la cartera, ya que correlaciones bajas entre valores (el
caso normal) hace que el VaR de una cartera sea inferior a la suma de los VaR de

las posiciones individuales (efecto de la diversificacion).

El enfoque del VaR permite a los inversionistas incluir varios activos tales como
divisas, productos fisicos y acciones; combina la exposicién de una fuente de riesgo

con la probabilidad de un movimiento adverso en el mercado.

El VaR es simplemente un multiplo de la desviacién estdndar de la distribucién,
multiplicado por un factor de ajuste que estd directamente relacionado con el nivel
de confianza. Debe ser visto como una herramienta necesaria pero no suficiente
para el control de riesgos, ya que deberd ser combinado con una buena
administracion, criterio y experiencia, a su vez, con el establecimiento de limites y

controles, que conduzcan a la optimizacion de la relaciéon Riesgo-Rendimiento.

El andlisis del VaR facilita que se haga una serie de simplificaciones que dan como
resultado implementaciones del cdlculo menos costosas y menos completas, pero
en diversas ocasiones, los resultados obtenidos difieren en gran proporcién a los
datos reales, es por ello que se hace conveniente realizar andlisis retrospectivo
(backtesting) para comprobar la eficiencia y efectividad de los resultados, ya que es

una herramienta critica y necesaria para lograr calibrar los modelos y asegurar el

Las pruebas de stress predicen pérdidas en condiciones de desastres financieros o de crisis.

109



uso adecuado. El backtesting usualmente debe realizar una comparacién entre los
resultados reales dados en la empresa en un horizonte de tiempo con respecto a la
prediccion de pérdida mdaxima probable (VaR estimado), de la misma forma

evaluar la frecuencia y el tamafio de los errores.

Para llevar a cabo la estimacion del VaR, es necesario contar con un Sistema de
Riesgo de Mercado (software), que permita llevar a cabo todo el proceso de carga
de informacién y de calculos matematicos y estadisticos necesarios. El VaR como
herramienta de administracién y gestion de riesgos tiene como finalidad cumplir

con los siguientes objetivos:

> Presentacién de informacién. La informacién suministrada por el VaR puede
servir de soporte para la presentacion a la alta gerencia de los riesgos que corre la
empresa en las operaciones de mercado, proporciona informacién que puede ser
comparada con el capital, es decir, permite saber si la pérdida esperada es mayor o
menor que el capital, y a su vez, esta informacion se presenta a la junta directiva en
términos menos técnicos, revelando las tendencias de exposicion al riesgo,

enmarcado en el cumplimiento del plan de negocios.

» Asignacién de recursos. El VaR puede utilizarse para determinar limites a las
operaciones de tesoreria y para asignar objetivamente los recursos de capital, se
pueden identificar las dreas con mayor potencial de pérdidas y controlarlas, o bien

saber donde se debe asignar mayor capital y recursos.
> Evaluacién de desempeiio. El VaR sirve como un indicador de desempefio que

evalta la gestién financiera y se emplea como pardmetro de medicién de la

relacién Riesgo-Rendimiento.
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> Empresas no financieras. La administracion del riesgo es ttil para cualquier
empresa con exposicion al riesgo financiero. Las empresas del Sector Real, por
ejemplo, tienen flujos de efectivo en dos o maés divisas y se ven afectadas por las
oscilaciones cambiarias adversas. El VaR también es apropiado para las empresas
que requieren un flujo estable de ingresos y permite a las empresas descubrir su

exposicion al riesgo financiero.

» Administracion de Activos. El VaR proporciona una medida de gestion
financiera que permite el control de los riesgos y su calculo permanente sirve como

elemento de predicciéon oportuna de catdstrofes financieras.

La aplicacién del VaR se puede dividir en dos grupos fundamentales:

» VaR en activos sujetos a precio.

> VaR en activos sujetos a tasas de interés.

14.1.1.1. VaR en activos sujetos a precio. Se refiere al cdlculo del riesgo generado
por cambios en el valor de indicadores como la UVR, TRM, entre otros. La relacién
existente entre el precio y el valor de mercado es totalmente lineal, tal como se

muestra en la grafica XXIIL

A
Precio

[

»
Valor de Mercado

Gréfica XXIII Riesgo precio.
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Para determinar el valor en riesgo es necesario establecer los siguientes elementos

bésicos:

Informacién de la cartera o portafolio.
Identificacién de factores de riesgo.

Valuacion del portafolio a precios de mercado.
Horizonte de tiempo.

Nivel de confianza.

Correlacion entre las posiciones del portafolio.
Estimacion de volatilidades o desviacién estandar.
Intervalos de confianza.

Distribucién normal estdndar.

Anélisis estadistico de la informacion historica.

YV V V ¥V V V ¥V V V V VY

Simulacién de escenarios historicos.

Teniendo en cuenta lo anterior, asumamos un portafolio de $100.000.000, existe
una posibilidad del 5% que el portafolio caiga méas de 2.4% o $2.400.000. El Valor
en Riesgo es de $2.4 millones, por tanto se puede decir que en condiciones
normales de mercado, el mayor valor que el portafolio puede perder a lo largo de

un mes es $2.4 millones.

La eleccién del nivel de confianza depende de las politicas de riesgo establecidas
por cada institucion, el J.P. Morgan recomienda un nivel de confianza del 95%, la
eleccién del horizonte de tiempo depende de las condiciones y caracteristicas de
cada negocio, por ejemplo para portafolios operados por instituciones financieras
que tienen alta bursatilidad e inversiones altamente liquidas, un horizonte de
tiempo diario puede ser aceptable, en el caso de las empresas del sector real un

horizonte de tiempo mensual en condiciones normales es recomendable. El
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horizonte debe reflejar la interaccién entre los costos del monitoreo constante los

beneficios de la deteccién temprana de problemas potenciales.

El Valor en Riesgo se puede calcular mediante dos modelos

a) Modelos paramétricos.

b) Modelos no-paramétricos o de simulacién histérica.

a) Modelos paramétricos

Tiene como supuesto bédsico que los rendimientos del activo se distribuyen de
acuerdo a una curva de probabilidad normal, el modelo supone que los
rendimientos se distribuyen normalmente, por lo que no es necesario generar
escenarios, ni revaluar el portafolio. Se denomina paramétrico debido a que

implica la estimacién de un pardmetro, la desviaciéon estdndar.

Estos modelos suponen que los rendimientos del activo al que se calcula el VaR,
tienen una funcién aproximada a la curva normal, pero en la practica por lo
general se observa que la mayoria de los activos no siguen un comportamiento
rigurosamente normal, sino que son aproximados a la curva normal, es por ello

que los resultados que se obtienen son solamente una aproximacion.

Para calcular el VaR se requiere estimar la distribucion de probabilidad de los
cambios en los factores de riesgo que podrian observarse en el horizonte de tiempo
analizado, a su vez, es necesario construir la distribucién de probabilidad de los
cambios en el valor de mercado del portafolio y por dltimo calcular el VaR de las

posiciones individuales y del total del portafolio de inversion.
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Los modelos paramétricos calculan el VaR con pardmetros tales como la media y la

varianza, de los cuales se derivan las mediciones de volatilidad y correlacién.

El modelo Paramétrico determina el VaR de una posicién asi:

VaR=F*S*g* ()12

F = nivel de confianza.
S = monto de la inversion.
o = desviacion estandar (volatilidad).

t = horizonte de tiempo (en que se desea calcular el VaR).

Para explicar lo anterior, supongamos que un inversionista compra 1.000 acciones
en el mercado accionario a un precio de $100 por accién y su volatilidad es de
17.78% anual (bajo el supuesto que un afio consta de 252 dias de operacién en el
mercado), con un nivel de confianza del 95% y se espera conservar la inversién por

un periodo de 23 dias, el VaR se calculara asi:

F= 95% (distribucién normal) F = 1.65
S=100.000

o=1.12% (17.78% anual)

t = 23 dias

El factor que se toma como nivel de confianza 1.65, corresponde al resultado
obtenido en la tabla de distribucién normal, como consecuencia de la aplicacién
del calculo del percentil del 95%, lo que significa que solamente existe un 5% de
probabilidad que los datos o las pérdidas del portafolio superen el VaR o el dato

identificado, graficamente se puede analizar de la siguiente forma:

114



Prob de ganancias o
érdidas en el futuro

5%
] 4 VaR

" Z2=1.65 0
Pérdida Ganancia

Gréfica XXIV Interpretacion del nivel de confianza
Teniendo en cuenta el nivel de confianza del 95% los resultados del cdlculo serian

los siguientes:

VaR =1.65 *100.000 * 1.12% * (23)(1/2)

VaR = 8.862.7 ddlares

TRM (a la fecha del andlisis) = $2.361.41 pesos
VaR =8.862.7 *2.361.41 = $20.928.461 pesos

Teniendo en cuenta este resultado se puede interpretar que para una inversiéon de
USD$100.000 la pérdida maxima que se puede incurrir en el lapso de 23 dias con

nivel de confianza asociado es de USD$8.862.7, es decir 8.86%.

» Método de Varianza — Covarianza 6 delta normal® (para el cdlculo del valor

en riesgo de un portafolio de activos).
Mediante el método de Varianza — Covarianza se puede calcular el VaR total de un
portafolio, para ello es necesario retomar los siguientes conceptos explicados con

anterioridad:

- Covarianza o Coeficiente de correlacién p

* ., » s
También se le conoce como método analitico.
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Varianza o

El célculo de volatilidad y correlacién es determinante en el resultado de VaR, a
mayor volatilidad de una tasa de mercado mads riesgosa es la inversién, pero se

espera que también sea més rentable.

Para la aplicacion del VaR en el modelo Varianza — Covarianza se deben identificar
tres matrices, Considere un portafolio con dos posiciones riesgosas, las cuales para
todos los casos deberan tener una proporcionalidad dentro del portafolio y que la

sumatoria de ellas serd igual a uno (Wa+Wy =1).

Matriz de Volatilidades= o: Es una matriz cuadrada, la diagonal estda compuesta
por las desviaciones estdindar de cada activo que integra el portafolio y los

elementos fuera de la diagonal serdn ceros.

Matriz de Volatilidades

Act1 Act2 Act3 Act4 Actbs

(o 0 0 0 0
0 o, 0 0 0
0 0 o3 0 0
0 0 0 o4 0
0 0 0 0 o5

Matriz de Correlacién= C: La diagonal de esta matriz se conformara por unos (1) y
los elementos que no corresponden a la diagonal serdn los Coeficientes de

correlacion de las posiciones que componen el portafolio.
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Matriz de Correlacion

Act2 Act3 Act4 Act5

P s 1 Py Py
Pyp Py 1 Py
Pss Psz Py 1

Matriz Varianza - Covarianza= X: La diagonal de esta matriz se conformara por
las varianzas de los activos que integran el portafolio y los elementos que no
corresponden a la diagonal seran las Covarianzas del mismo. La matriz Varianza -

Covarianza se obtiene de multiplicar las siguientes matrices:

Y=0:C:0o

Matriz de Varianza - Covarianza

Act 1 Act 2

Act 2 [P
X cov 5, COV 3, O°3 COV34 COV35
X ¥ COV 4 1) COV iy COV (43 Oy  COVypy
X qA COV 51) COV (55 COVi53 COV 5y 0%

Un ventaja de los métodos paramétricos es que permiten identificar el VaR por
Factor de Riesgo y no s6lo de forma conjunta, cuando en un portafolio existen
instrumentos de diversa naturaleza, es preciso identificar los factores de riesgo
asociados a cada posicién, con el fin de construir una matriz de Varianza -

Covarianza que refleje los riesgos totales de la cartera.

El VaR para més de dos factores de riesgo en un horizonte de tiempo T, se modela

VaR = ('R I'T )"
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Donde:

I'=Vector” que calcula el VaR de cada factor de riesgo.
T= Horizonte de tiempo

R = Matriz de correlaciones entre los distintos factores de riesgo.

b) Modelos no paramétricos o de simulacion histérica

En diversas ocasiones los analistas de riesgo de mercado prefieren la utilizacién de
modelos no paramétricos o de simulacién histérica para determinar las maximas
pérdidas a las que se encuentran expuestos sus portafolios de inversion,
soportados en que los rendimientos no se comportan de forma normal, lo que
genera distorsiones en las aproximaciones de los célculos. Este tipo de modelos
utilizan una serie historica de precios de la posicion en riesgo para construir una
serie de tiempo de precios simulados a los cuales se recalcula el valor de la
posicién durante el periodo de tiempo de la serie. Existen dos tipos de simulacién a

saber:

» Simulacién Subjetiva. Este tipo de metodologia se fundamenta en la opinién
de expertos respecto a los factores que afectan el comportamiento del mercado
financiero en el futuro. En este tipo de simulacién, son conocidos los factores de
riesgo que generan cambios en el valor de la cartera, lo cual permite identificar la

sensibilidad del portafolio ante cambios en dichos factores.

» Simulacién Histérica. Esta metodologia a diferencia de la simulacién subjetiva
consiste en utilizar una serie de precios del portafolio para construir una serie de

precios y/o rendimientos simulados o hipotéticos, bajo el supuesto de conservar la

Se denomina Vector a una matriz que contiene una sola columna o una sola fila
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cartera durante un periodo de tiempo similar al de la serie histérica. Esta
simulacién supone que los movimientos de los factores de riesgo presentados en el
pasado son un soporte valido del comportamiento futuro de los mismos. Este tipo
de modelos, no hacen supuestos sobre distribucion en los factores de riesgo pero

presenta bajo grado de respuesta ante situaciones especulativas del mercado.

La aplicacién de este modelo consiste en tomar una serie de datos retrospectivos,
eliminando datos que se dieron como resultado de circunstancias extremas las
cuales se espera que no sucedan en el futuro, ordenarlos de menor a mayor y
aplicar ponderaciones actuales a una serie de tiempo de rendimientos histéricos
del activo y generar escenarios de comportamiento de las posiciones en el futuro.
A medida que exista mayor informacién histérica disponible, existird mayor

numero de escenarios.

El modelo de simulacién histérica, pueden capturar las asimetrias que suelen
observarse en los mercados, derivadas de grandes pérdidas, asi como agregar los

riesgos de distintos mercados.

El objetivo de la simulacién de escenarios es cuantificar el efecto de las variaciones
en los factores de riesgo sobre el valor de la cartera de inversién, con el propésito
de medir la sensibilidad del valor de la cartera y de esta forma determinar el VaR.
Para poder aplicar este tipo de modelos, es preciso observar los siguientes pasos:

1. Identificar las posiciones del portafolio.

2. Recopilar datos histéricos entre 250 y 500 datos.

3. Crear una serie historica de factores de riesgo.
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4. Generacion de escenarios basados en el comportamiento pasado de los factores
de riesgo.
5. Seleccionar el escenario més realista.

6. Determinar el VaR.

Una de las criticas que usualmente se hacen a este modelo es que puede resultar
inmanejable para portafolios con gran cantidad de posiciones y estructuras

complicadas, lo que no permite su facil implementacion.

14.1.1.2. VaR en activos sujetos a tasas de interés. Se refiere al efecto generado
por la variacién en tasas como la DTF, tasas de TES (Titulos de emisién soberana),
etc. Las tasas de interés tienen incidencia en el valor de mercado de los titulos ya
que al aumentar las tasas de interés el valor presente de los titulos disminuird tal

como se explica en la grafica XXV y XXVI:

A
Tasa de
Interés

VAR {| VP1=Precio 1 ﬁ

> VP2 = Precio 2 i2

Valor de Mercado \ 4

Grafica XXV. Relacién precio de los activos y tasas de interés ~ Grafica XXVI. Flujo del titulo en el tiempo

De acuerdo a la gréfica XXVI, el Precio 1 del titulo depende de la tasa de descuento
il, y el Precio 2 depende de la tasa i2. Donde i2 < il, por lo tanto P2 > P1. La
volatilidad es la diferencia entre il - i2. El Valor en Riesgo (VAR), mide la posible
variacion en el precio frente a un posible cambio en las tasas de interés. De tal

forma, se puede definir el VAR como P2 - P1.
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Para calcular el VaR de una posicién asociada a un factor de riesgo de tasa de
interés, resulta mas complejo debido a que la relacién entre el valor presente de un

titulo y una variacion de la tasa de interés no es lineal.

La medicién del VaR para instrumentos expuestos a tasa de interés sobre el valor
de un titulo, se puede realizar a través de dos metodologias, la duracién y la

convexidad.

» Duraciéon: La Duracién es un indicador desarrollado por Frederick Macaulay
en 1938 que cobré gran importancia en las Finanzas Internacionales a partir de la
década de los afios '70, manteniendo su vigencia hoy en dia, mide la elasticidad del
precio del bono respecto de su factor de descuento y es utilizado como indicador
de riesgo de instrumentos de renta fija. Se define como el cambio en el valor de un
instrumento financiero cuando se registra un cambio en las tasas de interés, dado
que los pagos estan fijos, el valor de los activos fluctta con los tipos de interés
dando cabida a posibles pérdidas. Por ejemplo, si el precio de un bono es de
$100.000.000, seria interesante saber cuanto cambiaria ese precio si el rendimiento

efectivo del 9% del titulo cambia a 9.3%.

La Duracién proporciona una mejor mediciéon del riesgo de mercado, por que
contempla todos los pagos y no solamente el principal. En los titulos de renta fija,
como los pagos son fijos, su precio teérico se obtiene descontando a valor actual

cada uno de los flujos futuros.

Se entiende por Duracién el tiempo o vencimiento promedio ponderado de una
inversion, a mayor Duracion, mayor riesgo en el titulo, mide la relacién lineal entre
el rendimiento del bono y cambios en la tasa de rendimiento, siempre se mide en

unidades de tiempo y se calcula de acuerdo a la siguiente férmula:
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Z”: F;

o
[= (1+ljf
VPN

DUR=
Donde:

Fj: Flujo de fondos al final del periodoj,j =1,..., n.

ti; Numero de periodos entre el momento del cdlculo y el vencimiento del flujo j.
ij: Tasa de descuento para el plazoj.

n: Numero de flujos de fondos futuros pendientes.

VPN: Valor presente neto.

Duracién Modificada: Es el cambio porcentual en el precio del instrumento,
cuando las tasas cambian 1% (100 puntos base), por medio de este calculo es

posible identificar de manera inmediata la pérdida potencial del instrumento.

Duracién Modificada = Duracién
1+ ij
Para entender con mayor facilidad el concepto de duracién y duraciéon modificada,

a continuacion se presentara un ejemplo:

Suponga que un inversionista desea calcular la duracién y la duracién modificada
de un bono de valor nominal $150.000, con vencimiento a cuatro afios, cuya tasa de
rendimiento es de 7.5% efectiva anual con cupén semestral. Obteniendo los

siguientes resultados:
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Valor del Titulo (Bono) 150,000
Tasa del Titulo (SV) 7.5%
Vencimiento (afnos) 4
Periodicidad Cupon Semestral
Fecha de Emision 01/01/2005
Fecha de Compra 01/01/2005

Factor de

Fecha Flujo N¢ Dias VP Flujos Duracién

Dcto

1 5,625 01/07/2005 180 0.9569 5,382.78 6.46
2 5,625 01/01/2006 360 0.9157 5,150.98 12.36
3 5,625 01/07/2006 540 0.8763 4,929.17 17.75
4 5,625 01/01/2007 720 0.8386 4,716.91 22.64
5 5,625 01/07/2007 900 0.8025 4,513.79 27.08
6 5,625 01/01/2008 1080 0.7679 4,319.41 31.10
7 5,625 01/07/2008 1260 0.7348 4,133.41 34.72
8 155,625 01/01/2009 1440 0.7032 109,433.19 1,050.56

195,000 142,579.63 1,202.67

Duracion Dias 1,202.67
Duracion Anos 3.34
Duracion Modificada 3.11

Tabla IX Calculo duracién y duracién modificada.

De acuerdo a este resultado se puede interpretar que el bono cuyo vencimiento es a

cuatro anos, tiene asociada una duracion de 3.34 afios.

La Duracién estd directamente vinculada con el Valor en Riesgo; de hecho, el VaR
cuantifica la sensibilidad de un portafolio a un factor de riesgo, asi como la
probabilidad de un movimiento adverso en las tasas. El VaR calculado con

duracion se obtiene a través de la siguiente férmula:

‘DURI

(1Y) *VP; [*Ai

VaR i: AVPi:

Donde:
A VP;: Cambio en el valor de la posiciéon i.

DURIi: Duracién de la posicién i.
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A i Variacibn maxima probable en la tasa de interés (expresada en términos
absolutos).
Y: Rentabilidad o costo de mercado de la posicion i (tasa efectiva anual).

VPi:  Valor presente de los flujos de la posicion i.

La peor pérdida también puede obtenerse multiplicando la Duracién por el peor

incremento en los rendimientos con un determinado nivel de confianza, asi:

Peor Valor del Peor incremento
pérdida | = | Duracion X'| Portafolio en la tasa de
VaR rendimiento
$1.968.000 = 4.8 X  $100.000.000 x 0.41%

Para determinar el peor incremento en la tasa de rendimiento, existen diversas
técnicas que pueden ser aplicables, sin embargo, la que se utilizard en el analisis

serd la Volatilidad Lognormal, la cual trae implicito el siguiente célculo:

1) Establecimiento de una serie histérica de datos; para determinarla se
recomienda tomar datos que resulten oportunos y significativos en el momento de
hacer una prediccién, por tanto, la serie toma por lo general los datos de la dltima
semana o mes, teniendo en cuenta que si se toman datos muy antiguos que no se
consideren relevantes para la planeacion, se puede distorsionar el cdlculo de la

desviacion estdndar y por tanto del peor incremento en la tasa de rendimiento.

2) Identificar la variacién periddica entre dato y dato de la serie histérica; se
calcula el logaritmo natural del dato actual dividido en el dato anterior, en Excel

asl:

=LN(Dato Actual/Dato Anterior)
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3) Calcular la desviacion estdndar de la variacion peridédica para un determinado

horizonte de tiempo, en Excel asi:

=DESVEST(Serie)

4) Calcular el peor incremento en la tasa de rendimiento. Se requiere multiplicar el
dato actual de la tasa por la desviacion estdndar calculada para la serie de tiempo,
una vez obtenido este resultado multiplicarlo por la distribucién normal estdndar

invertida® para el nivel de confianza definido, en Excel asi:

PI= AxBxC
Donde:

PI= Peor incremento en la tasa de rendimiento
A= (Tasa x Desv. Estandar Serie)
B= DISTR.NORM.ESTAND.INV (Nivel de confianza)

C= (Numero de dias habiles de la serie)V/2

Para entender con mayor claridad el concepto, a continuacién en la tabla se
presenta un ejemplo del peor incremento de la tasa de cambio (Peso-Délar) para un

periodo de 30 dias:

* . . . ., L . . .
Devuelve el inverso de la distribucién normal estdndar acumulativa, tiene una media de cero y una
desviacion estandar de uno.
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Dias 30
Confianza 99%
DESV. EST. | VOLATILIDAD TRM TRM

FECHA TASA VARIACION N=30 DIAS 30 DIAS MAXIMA MiNIMA
01-Jun-05 2,338.89

02-Jun-05 2,339.67 0.000

03-Jun-05 2,336.65 -0.001

04-Jun-05 2,330.93 -0.002

08-Jun-05 2,331.38 0.000

09-Jun-05 2,347.83 0.007

10-Jun-05 2,361.41 0.006

11-Jun-05 2,349.17 -0.005

14-Jun-05 2,345.60 -0.002

15-Jun-05 2,334.27 -0.005

16-Jun-05 2,330.33 -0.002

17-Jun-05 2,326.43 -0.002

18-Jun-05 2,322.05 -0.002

21-Jun-05 2,319.11 -0.001

22-Jun-05 2,314.89 -0.002

23-Jun-05 2,316.45 0.001

24-Jun-05 2,319.27 0.001

25-Jun-05 2,320.29 0.000

28-Jun-05 2,323.19 0.001

29-Jun-05 2,327.90 0.002

30-Jun-05 2,331.81 0.002

01-Jul-05 2,324.22 -0.003

02-Jul-05 2,324.69 0.000

06-Jul-05 2,338.17 0.006

07-Jul-05 2,338.86 0.000

08-Jul-05 2,332.70 -0.003

09-Jul-05 2,330.72 -0.001

12-Jul-05 2,324.37 -0.003

13-Jul-05 2,323.08 -0.001

14-Jul-05 2,326.09 0.001

15-Jul-05 2,329.40 0.001 0.28% 83.73 2,413.13  2,24567
16-Jul-05 2,332.07 0.001 0.28% 84.08 2,416.15  2,247.99
19-Jul-05 2,320.26 -0.005 0.30% 87.67 2,407.93  2,232.59
20-Jul-05 2,312.73 -0.003 0.30% 88.09 2,400.82  2,224.64
22-Jul-05 2,312.82 0.000 0.30% 88.08 2,400.90 2,224.74

Tabla X Cilculo peor incremento en la tasa de cambio volatilidad Lognormal.

> Convexidad: La Convexidad es una propiedad de los instrumentos de deuda.
La Duracién por si sola proporciona una estimacién razonable de los cambios en el
precio del titulo cuando los cambios en la tasa de interés son pequefios. Sin
embargo, cuando los cambios en las tasas de interés son muy pronunciados (alta
volatilidad), como en el caso del mercado colombiano, la duracién del bono no es

suficiente para cuantificar la pérdida potencial derivada de dicha posicion.
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La convexidad describe la forma en que la duracién cambia a medida que cambia
el rendimiento. En periodos de alta volatilidad es necesario sumar el efecto de
convexidad a la duraciéon para determinar dicha pérdida. El concepto de
convexidad se puede entender més facilmente partiendo de su estructura gréfica

como se muestra a continuacion:

4
Precio

A

4
Precio

v

v

Interés Interés

Alta Convexidad Baja Convexidad

Gréfica XXVII. Convexidad.

En la gréfica XXVIII se explica la relacion existente entre la Duracién y la

Convexidad.

Precio
Diferencia entre

Precio calculos por
actual  pyocio estimado duracion y por
con convexidad convexidad

'

Precio
estimado
con
duracién

>

Interés

Gréfica XXVIII. Efecto de la Duracién y Convexidad en un titulo.

Este indicador, expresado en unidades de periodos al cuadrado, es el otro
elemento a tomar en cuenta para medir la sensibilidad del titulo, se calcula por

medio de la siguiente ecuacion:
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2 (55

1+R

Donde:

¢ = Convexidad

VAi = Valor Actual del flujo i

pvi = Plazo por vencer en dias del flujo i
R = Rendimiento Efectivo Anual

VA t = Valor Actual Total del titulo

14.2. MEDICION DE RIESGOS DE CREDITO

Las condiciones cambiantes en los mercados financieros y no financieros, las
nuevas herramientas tecnolégicas, la evolucion de las operaciones y la cultura de
riesgo son elementos que cada dia motivan més a los empresarios a la creacién de
modelos de medicién y control de riesgos, al igual que se han concientizado de la
relacion existente entre el grado de riesgo asumido y el potencial de utilidades a

ser generado.

Un modelo para la Medicién del Riesgo de Crédito sirve a cualquier institucion
que quiera tener una cartera de crédito sana, como una herramienta para
identificar, medir y analizar la administracién de riesgo de crediticio, tanto a nivel
individual como por cartera de crédito; dichos modelos arrojan un resultado que
permite optimizar y evaluar el desempefio y la toma de dediciones sobre la

estructura de riesgo que se desea tener.

En el analisis del riesgo, se hace cada vez mds necesaria la creacién de modelos

internos para medir y gestionar el riesgo de crédito o de contraparte, identificando
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elementos probabilisticos de incumplimiento. En el caso de las empresas del sector
real un componente fundamental de sus operaciones es el otorgamiento de

créditos a los clientes en las operaciones de venta”.

Los modelos de medicién y control de riesgos de crédito son herramientas que
deben proporcionar elementos suficientes para identificar oportunamente el
incumplimiento del pago de un crédito otorgado, asi como estimaciones de
pérdidas esperadas y no esperadas a nivel individual o a nivel de cartera o
portafolio de crédito, que sirva como base para el control permanente de los limites

establecidos en el otorgamiento de crédito.

Es preciso identificar los factores que afectan la calidad crediticia del deudor, tales
como los precios de los insumos, la aparicion de los nuevos productos que
representen niveles importantes de competencia. Los modelos pueden anticipar

estos eventos y con ellos determinar el riesgo crediticio con mayor precision.

La alta direccion, asi como todas las instancias de la organizaciéon implicadas en la
administraciéon y control del riesgo crediticio, deben tener un flujo de informacién
constante que les permita estar al tanto de los niveles de riesgo que estd asumiendo
la empresa, asi como tomar las decisiones necesarias con el objeto de prevenir las

pérdidas y proteger el capital en riesgo.

Los resultados presentados por los modelos, deben tener un nivel muy alto de
veracidad y confiabilidad, en vista que estos serdn el sustento para la toma de
decisiones, que en algunas ocasiones resultan siendo determinantes en el futuro de
la organizacion; no obstante, que los modelos de riesgo de crédito requieren el uso

de supuestos para simplificar y presentar la informacién.

De lo contrario puede que se reduzcan considerablemente sus niveles de ventas.
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Los modelos deben ser dindmicos, deben responder 4gilmente ante cualquier
cambio que se presente tanto al interior como al exterior de la empresa, sin que
resulte traumadtico para la organizaciéon como suele suceder comtinmente, deben
permitir el andlisis de escenarios y calculo de sensibilidades de variables tales

comao:

» Variables de mercado, fundamentalmente tipos de interés, los cuales para la
mayoria de productos comerciales condicionan la evolucién de la exposicién

crediticia.

» Evolucioén de la calidad crediticia de las contrapartes.

Los modelos internos ofrecen mejores formas de valorar los créditos, en vista que
incorporan caracteristicas propias del negocio y no genéricas que puede que no

tengan relevancia en el objeto social del negocio.

Los modelos incorporados a la operacién crediticia, deben establecer controles que
alerten a la entidad cuando, por ejemplo, como consecuencia de la evolucién de las
variables de mercado el riesgo crediticio aumente, mientras que el valor de
mercado de la garantfa permanezca constante o disminuya, de forma que la

entidad pueda exigir a la contraparte la aportacion de garantias adicionales.

En la elaboracion de un modelo es necesario establecer la correlacién existente

entre los diversos elementos que afectan el riesgo de incumplimiento.

Cuando se construyen modelos de riesgo de crédito y se tienen ciertos niveles de
restriccion a la informacién, es preferible empezar utilizando metodologias simples

que proporcionen un nivel de confianza moderado a utilizar modelos maés
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complejos, de los cuales no se tenga un nivel adecuado de seguridad, que pueden

conducir a toma de decisiones inadecuadas.

14.2.1. Modelo Scoring. El Scoring es una metodologia estadistica de medicién de
riesgo crediticio que asigna en rangos la probabilidad de un resultado

desconocido, dicho de otra forma, es una herramienta que otorga rangos al riesgo.

Este modelo se basa inicialmente en una revisiéon financiera por cada posiciéon
crediticia, posteriormente se incorpora la evaluacién de los analistas de crédito
donde se obtiene una Calificacion Modificada por el Analista, una vez establecida
esta calificacion se procede a la construccion de la Scorecard (Tabla de Puntaje), de
esta forma se procede a establecer rangos de calificaciéon y por tanto limites de
crédito. De acuerdo a lo anterior, a continuacién se explicara cada uno de los pasos

anteriores:

14.2.1.1. Revisiéon Financiera por cada posicién crediticia. La revision financiera
depende en muchas oportunidades de los criterios del responsable de los riesgos y
la gestiéon financiera de la empresa, no obstante es preciso sefialar en forma
simplificada dos de los modelos més convenientes en el caso de las empresas del

sector real como son el modelo Z-Score y el RORAC.

El modelo Scoring tiene su fundamento en el modelo Z-Score de Edward I
Altman (1968), que fue uno de los primeros modelos basados en regresiones
lineales que incluian razones financieras para predecir el comportamiento y
pronosticar la probabilidad del fracaso de las empresas; a pesar de ser muy antiguo
y en muchas ocasiones considerado obsoleto, proporciona un pardmetro de
comparacién entre empresas que pertenecen a un mismo sector econémico y

experimentan situaciones similares de mercado, este modelo resulta bastante
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conveniente para empresas del sector real, teniendo en cuenta que el analisis inicial

fue aplicado a 66 empresas del sector manufacturero.

El modelo consiste en realizar andlisis discriminantes, una técnica estadistica que
consiste en categorizar observaciones dependiendo de sus caracteristicas dentro de
uno de varios grupos previamente definidos.

Altman clasifica a las empresas en dos categorias:

» Empresas quebradas (grupo 1)
» Empresas no quebradas (grupo 2)
A

Grupo quebrado Grupo no quebrado
- \\ v .

A P
=
1.81 2.7 2.99

N° Empresas

Frecuencia

Gréfica XXIX. Modelo Scorig.

Se determina un valor de Z para la empresa de acuerdo a los datos
proporcionados, la férmula es tan precisa como lo sean los datos que suministren
las compafifas. Un buen score puede sélo reflejar un mejor engafio en el evento que
los datos no correspondan a la realidad de la empresa, como fue el caso de Enron
en el afio 2001.

Z=1.21+1.4x2+3.3x3+0.6x4+0.99x5
Donde:
X1= Capital de trabajo / total activos
X2= Utilidades retenidas / total activos
X3= EBIT / total activos

X4= Valor mercado patrimonio / valor en libros de la deuda
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X5= Ventas / total activos

Teniendo en cuenta el resultado Z obtenido el modelo de altman propone lo
siguiente”:

> Si Z es mayor o igual a 3 la empresa se encuentra en una 6ptima situacion
financiera.

» SiZes2,7y2,99 hay indicio de alguna dificultad.

» Si Z se encuentra entre 1,8 y 2,69 indica que en el caso de no proceder de
manera correctiva, la empresa puede estar en crisis financiera a corto plazo.

» Si Z se encuentra por debajo de 1.8 la empresa estd en bancarrota o en posicion

de quiebra.

En 1977 se desarrolla una modificacién al modelo Z-Score, por Altman, Heldeman
y Narayanan denominado Modelo ZETA, cuyo propésito es clasificar las empresas
en bancarrota incluyendo empresas medianas y grandes, empresas del sector
manufacturero y cambios en el cdlculo de razones financieras y précticas contables.
El andlisis incluy6 técnicas més recientes de andlisis estadistico, considera siete

razones financieras y se denota por los siguientes ratios:

X1.- ROA Retorno sobre activos, Utilidad Neta / Activos Totales

X2.- Medida con el error estandar de ROA (Estabilidad en utilidades)
X3.- EBIT / Intereses pagados (servicio de la deuda)

X4.- Utilidades Retenidas / Activos Totales (rentabilidad acumulada)
X5.- Capital de Trabajo / Activos Totales (liquidez)

X6.- Acciones Comunes / Capital Total (capitalizacion)

X7.- Activos Totales (tamafio de la empresa)

* . . . ., . .
Puede existir variaciéon en los resultados dependiendo el sector en el cual sea aplicado el modelo
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La meta fundamental del modelo Zeta, es predecir la bancarrota de las empresas
con cinco afios de anticipacion con un nivel de confiabilidad del 90%, razén por la

cual no han cambiado los coeficientes del modelo Z-Score.

Otra forma de efectuar la revision financiera de cada posicion crediticia es la
aplicaciéon del modelo RORAC, este concepto fue introducido originalmente por
Bankers Trot en la década de los setentas, principalmente por la solicitud de los
accionistas de un mejor desempefio y maximizacién de sus acciones, al igual que la
obtenciéon de una medida de gestiéon que sea comparable a través de las unidades

de negocio.

Significa retorno sobre capital ajustado al riesgo, se define por la razén obtenida al

dividir el ingreso ajustado en la pérdida esperada o capital en riesgo.

RORAC = Ingreso Ajustado
Capital en riesgo

El ingreso ajustado esta compuesto por: Spread + Comisiones — (Pérdida Esperada

“Reserva”) — Costos Operativos.

El capital en riesgo es equivalente al cambio maximo (adverso) en el valor de
mercado de un préstamo en un periodo de tiempo (el determinado para el calculo
del indicador). Una vez calculado el RORAC puede ser comparado con una tasa

que refleje el costo de oportunidad de los accionistas.

RORAC puede ser visto como la tasa a la cual el accionista espera recibir el retorno
sobre el capital arriesgado, la cual debe ser analiza en funcién de la creacién de
valor para el accionista EVA. Una debilidad importante del modelo RORAC es que

no contempla en el calculo las correlaciones existentes.
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Es la tasa interna de rendimiento (TIR) que obtienen los accionistas como
consecuencia de su aportacion de capital para hacer frente al riesgo crediticio.

Debe calcularse en términos esperados (proyecciones) y en términos histéricos. Se
debe estimar el capital en riesgo crediticio que tendrd que asignar a lo largo de la
vida de la cartera de operaciones (no solo en el instante actual), para poder calcular

el RORAC.

14.2.1.2. Calificacion Modificada por el Analista. Una vez obtenidos los
resultados del proceso de revision financiera de cada posicién es preciso realizar
un andlisis tipificado de los mismos, en el que se valoren las posiciones en las que
se obtuvo resultados negativos, lo cual impediria en primera instancia el
otorgamiento del crédito. Se deberd evaluar que ratios especificos generan
resultados desfavorables y las razones por las cuales se presenta dicho resultado,
se debe revisar la consistencia de los datos estadisticos tales como la media y la
mediana de la poblacién, con el fin de identificar posibles errores, por ultimo se

debe adicionar el criterio del analista y contemplar las modificaciones pertinentes.

14.2.1.3. Construccién de la Scorecard (Tabla de Puntaje). Una Scorecard es una
tabla de variables o posibles atributos con su respectivo resultado asociado. Las
empresas del sector real pueden utilizar la tabla de puntaje para discriminar
variables que resultan relevantes en el andlisis del riesgo crediticio, tales como tipo
de clientes, tipo de venta que se puede ofrecer y sirve como base para el

establecimiento de limites de crédito. A continuacién se presenta un ejemplo:
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Variable Atributos
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ROA

EBIT

Servicio de la deuda
Rentabilidad acumulada
Liquidez

Capitalizacion

Calificacion

Grupo de clientes
Utilidades retenidas
Capital de trabajo
Total activos
Ventas

Tabla XI Scorecard

No existe solo una forma correcta de construir una tabla de puntaje ya que esta
debe acondicionarse a las necesidades y caracteristicas propias de cada negocio, se
podran adicionar n ndmero de filas y columnas a fin de suplir dichas necesidades,
sin embargo, el resultado no debe perder las caracteristicas de integridad y

objetividad, por tanto resulte clara y facil de entender.

14.2.2. Asignacién de limites de crédito. Una vez obtenidos y revisados los
resultados de la tabla de puntaje, se deberd asignar una calificaciéon a nivel de cada

posicién, de esta forma asociar el limite de crédito correspondiente.

14.2.3. Aplicacién de los Modelos. Los modelos de riesgo crediticio deben servir

de soporte para el célculo de los siguientes conceptos:

> Aprobacién de créditos. Desarrollo de modelos de andlisis para el

otorgamiento de crédito.
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> Establecimiento de limites. Establecer limitantes que se adapten a las

caracteristicas propias de cada deudor.

» Determinacién de calificacién de crédito. Se utilizan modelos cuantitativos
para calificar créditos comerciales; estas calificaciones son empleadas como

insumos para establecer limites de otorgamiento de crédito.

> Asignacion de precios a los créditos (Credit Pricing). Los modelos de riesgos
de crédito pueden ser empleados para asignar el spread por riesgo a los créditos a

partir de la probabilidad de pérdida y su tamafio.

> Generacion de alertas tempranas. El modelo debe proporcionar informacién
en linea que indique oportunamente cuando algiin resultado no se encuentre

dentro de los rangos esperados.

» Calculo de escenarios y sensibilidades. Se utilizan modelos de simulacién
para estimar el comportamiento de la cartera dado los cambios en una o mds

variables y de la misma forma facilitar la implementacién de medidas correctivas.

> Estrategias de cobranza. Los modelos de riesgo de crédito pueden emplearse
para decidir la mejor estrategia de cobranza o de recuperaciéon de cartera

(Workout).

El proceso de medicién de riesgo se simplifica considerablemente cuando las
empresas solicitantes de los créditos poseen calificaciones crediticias emitidas por
las sociedades calificadoras de riesgo, como se explico anteriormente en el aparte

de calificaciones de riesgo.

137



14.3. MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

Para realizar un andlisis consistente y adecuado del riesgo de liquidez, es necesario
interrelacionarlo con el riesgo de crédito y de mercado, los cuales en la mayoria de

los casos pueden derivar en insuficiencia o escasez de los recursos disponibles.

No existe una forma tnica para controlar y disefiar modelos de medicién y control
de riesgo de liquidez, cada empresa debe tener en cuenta sus circunstancias
particulares para disefiar la estructura de limites y establecer sus planes de accién
y contingencia que cubran de manera satisfactoria a la empresa, a fin de
contrarrestar aquellas situaciones en las que tenga probabilidad de sufrir una
pérdida econémica. El riesgo de liquidez se controla mediante la correcta
planeacion del plazo de los activos y pasivos, al igual que instituyendo politicas

claras y eficientes de inversién y financiacion.

En el establecimiento de modelos de medicién y control del riesgo de liquidez, se
debe tener como elemento esencial de medicién la concentraciéon de flujos de la
cartera en diferentes plazos, haciendo seguimiento al comportamiento de los flujos

y a los limites establecidos por las instancias administrativas.

Existen dos herramientas que se consideran elementales al momento de medir y
controlar el Riesgo de Liquidez las Tablas de vencimiento de activos y pasivos o

tablas de brechas de liquidez y los flujos de efectivo.

14.3.1. Tablas de brechas de liquidez o tablas de vencimiento de activos y
pasivos. Tienen como finalidad clasificar los saldos del balance por vencimientos
contractuales y esperados, de esta manera determinar la Brecha de Liquidez y asi

mismo, determinar la exposicion significativa al riesgo de liquidez.
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En las tablas de vencimiento o tablas de brechas de liquidez se presentan activos y
pasivos de los cuales se tenga certeza de su vencimiento. En el evento que se tenga
incertidumbre acerca de los vencimientos, es necesario incorporar supuestos

sustentados en modelos de tendencia con soporte estadistico.

El célculo de las brechas, parte de un resultado esperado, complementado con
elementos de proyecciones y de planeacién, implementado en modelos dindmicos
que permitan analizar los diversos escenarios de comportamiento, al igual que la
volatilidad y riesgo esperado el cual se puede determinar mediante el anélisis de

sensibilidades.

Para la construcciéon de las brechas de liquidez es necesario identificar cuatro
elementos bdésicos, las bandas de tiempo, establecimiento de brechas individuales,

establecimiento de brechas acumuladas y el establecimiento de limites.

* Bandas de tiempo. Las bandas de tiempo se refieren a periodos previamente

establecidos para acumular vencimientos de activos, pasivos y patrimonio.

* Establecimiento de brechas individuales. Es la confrontacién de vencimiento
de los activos, los pasivos, el patrimonio y las contingencias, en cada una de las
bandas de tiempo, una vez realizado el analisis de madurez del balance general,
con el propésito de determinar los excesos o defectos de liquidez en cada uno de

los periodos considerados.
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También se conoce como GAP” estdtico, ya que permite el andlisis de un balance a
una fecha determinada sin incluir las operaciones nuevas, con el fin de establecer

los flujos futuros de caja.

* Establecimiento de brechas acumuladas. Para el establecimiento de las
brechas acumuladas se toma en consideraciéon las mismas bandas de tiempo
establecidas; a diferencia de las brechas individuales, contempla el valor
acumulado de los excesos o defectos de liquidez ocurridos en los periodos

anteriores.

» Establecimiento de limites. En el establecimiento de los limites se define el
valor maximo que la brecha individual y acumulada podria tener en una banda de

tiempo determinada.

Para su seguimiento y andlisis se agrupa el monto de cada posicién, de acuerdo a

su vencimiento, para lo cual se sugiere los plazos establecidos en la siguiente

tabla:
[ Plazo
1-7 Dias
8-14 Dias
15-28 Dias
28 - 60 Dias
61-90 Dias
91 -180 Dias
181 - 360 Dias
1-2 Anos
2-3 Anos
3-5 Anos
>5 Anos

Tabla XII. Pazos para la clasificacién de posiciones del balance.

* Gestién de Activos y Pasivos
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Las primeras posiciones que se deben analizar para contrarrestar el riesgo de

liquidez son aquellas con vencimientos menores a 91 dias.

14.3.2. Estructuracién de Flujos de Efectivo. El flujo de efectivo es talvez la
herramienta mas utilizada cuando se analiza el riesgo de liquidez, también es
utilizado por muchos analistas como la herramienta méas idénea para estimar el
valor de una compafia. Las utilidades obtenidas por una empresa pueden
constituir un criterio muy ttil para la planeacién, control, supervisiéon y mediciéon
de la rentabilidad. No obstante, cualquier empresa sin importar su tamafio o sector
en el que opere, trabaja con efectivo y no solo con utilidades. De tal forma, el flujo
de efectivo representa una herramienta objetiva y eficaz para establecer la gestion

realizada por una empresa en cuanto a su solvencia.

El flujo de efectivo es un presupuesto dividido en subperiodos, que permite
planear un adecuado manejo del efectivo detectando los momentos en que se
requieren fondos y conseguirlos con la debida anticipacién o aquellos en que se

van a obtener excedentes para planear las inversiones maés rentables y adecuadas.

El flujo de efectivo representa el efectivo neto y real que genera la empresa en un
periodo de tiempo determinado e indica la situacién final del efectivo en dicho
periodo. El movimiento del efectivo se puede analizar con mas detalle en un estado
financiero basico conocido como estado de flujo de efectivo, flujo de caja o estado
de origen y aplicacién de fondos, que presenta en forma desagregada pero concisa

las entradas y salidas de efectivo en un periodo determinado.

Se considera efectivo el dinero disponible en caja y bancos, asi como los
equivalentes de efectivo tales como inversiones o titulos de alta liquidez, los cuales

deben cumplir con los siguientes requisitos
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> Ser de alta liquidez.
> Sujeta a un bajo riesgo de cambios en su valor.

> Ser de muy corto plazo (tres meses o menos desde su fecha de adquisicién).

La finalidad de este estado es presentar informacién oportuna y concisa acerca de
los recaudos y desembolsos de efectivo de la empresa durante un periodo de
tiempo, de tal forma que los usuarios de los estados financieros tengan elementos
adicionales para evaluar la capacidad de la entidad para generar flujos futuros de
efectivo, para evaluar la capacidad de cumplir con sus obligaciones, determinar el
financiamiento interno y externo, analizar las variaciones presentadas en el
efectivo, y establecer la diferencia existente entre la utilidad neta y el flujo neto de

efectivo.

El flujo de efectivo puede determinarse tanto prospectiva como retrospectivamente
en el primer caso se denomina flujo de efectivo presupuestado, mientras en el

segundo caso se denomina flujo de caja histérico.

Una liquidez adecuada es esencial para asegurar un flujo de caja suficiente,
igualmente, unas reservas adecuadas de liquidez pueden facilitar los planes de
contingencia durante los desastres en la produccién o en las condiciones dificiles

del mercado.

Surge como respuesta a la necesidad de los inversionistas, proveedores,
acreedores, y la misma direccién, de sustentar la toma de decisiones en las
actividades financieras, operacionales, administrativas y comerciales entre las que

se pueden destacar:

142



Riesgo de cesacion de pagos.
Valoracion de la firma.
Analisis de propuestas de otorgamiento y acceso al crédito.

- Capacidad de la firma de hacer frente a las obligaciones de corto y largo plazo,
asi como pagar oportunamente los dividendos generados.
Destreza de la firma para generar efectivo.
Establecer las diferencias entre la utilidad neta y los recaudos y desembolsos de
efectivo.

- Identificar claramente el tipo de actividad (operacién, inversién o financiacién)
que contribuye en mayor proporcion a la generacién de efectivo.

Forma en que se financiaron las inversiones.

Para cumplir con sus objetivos, el estado de flujos de efectivo debe mostrar de
manera clara la variacion que ha tenido el efectivo durante el periodo, frente a las
actividades de operacién, inversién y financiaciéon. A continuacién se hard una

aproximacion de lo que se puede considerar en cada uno de estos grupos:

> Actividades de Operacién: son aquellas que afectan los resultados de la
empresa, por tanto debe ser la fuente fundamental de recursos liquidos, estan
relacionadas con la produccién y generacion de bienes y con la prestaciéon de
servicios. Los flujos de efectivo son generalmente consecuencia de las transacciones

de efectivo y otros eventos que entran en la determinacién de la utilidad neta.

Las entradas y salidas de efectivo provenientes de las operaciones son el factor de
validacion definitiva de la rentabilidad, por tanto si una empresa obtiene mayores
beneficios en actividades diferentes al desarrollo de su objeto social, deberia

empezar a evaluar si su verdadero negocio se encuentra en el desarrollo de la
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actividad econémica para la cual fue creada la empresa o si esta en la ejecucién de

actividades de inversién y financiacion.

A continuacién se detalla en la gréfica XXX los principales conceptos que

intervienen en las actividades de operaciéon de una empresa que opera en el sector

real:

INPUT

Ingresos por concepto de devoluciones
de impuestos, gravdmenes y multas

los ingresos de caja por concepto de
subvenciones o transferencias

Cobros por venta de bienes o

prestacién de servicios

Cobro de cuentas por cobrar

Recaudo de intereses y rendimientos|
de inversiones

Cobros a las empresas de seguros
correspondientes a primas,
anualidades 'y otras obligaciones|
derivadas de las pélizas suscritas

los ingresos de caja por concepto de
regalias, derechos, comisiones y otros
ingresos

los ingresos de caja de una entidad
aseguradora por concepto de primas,
solicitudes de reembolso, poélizas de|
renta vitalicia y otras prestaciones

los ingresos de caja por contratos para
fines comerciales o de intermediacién

los ingresos de caja relacionados con
litigios

Cobros provenientes de otros ingresos

Otros cobros no originados con
operaciones de inversion o
financiacién

FLUJO DE EFECTIVO

Gréfica XXX. Actividades de Operacién en Empresas del sector Real
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OUTPUT

Pagos por concepto de impuestos,
gravamenes y multas

Desembolso  de  efectivo  para
adquisicion de materias primas,
insumos y bienes para la produccion

Pagos a proveedores por suministro
de servicios

Pagos a empleados y pagos por cuenta
de los empleados, en el caso de las
retenciones  de  sueldos  para
organismos de seguridad social

Pago de las cuentas de corto plazo

Pago a los acreedores y empleados

Pago de intereses a los prestamistas

Pagos a las empresas de seguros
correspondientes a
anualidades y otras

primas,
obligaciones
derivadas de las poélizas suscritas

Pagos derivados de contratos de

intermediaciéon u otros acuerdos|
comerciales
Pagos  correspondientes a la

suspensién de operaciones

Pagos relacionados con litigios

Otros pagos no originados con
operaciones de inversion 0
financiacion




> Actividades de Inversién. Incluyen el otorgamiento y cobro de préstamos,
todas las operaciones consideradas como no operacionales. Incorpora Ila
adquisicion y enajenaciéon de activos realizables a largo plazo y de otras
inversiones que no son equivalentes de efectivo, exceptuado las mantenidas con

fines de negociaciéon habitual.

A continuacién se detalla en la grafica XXXI los principales conceptos que
intervienen en las actividades de inversién de una empresa que opera en el sector

real:

INPUT

Recaudo por la venta de inversiones,
de propiedad, planta y equipo, bienes|
intangibles y otros bienes a largo
plazo

Cobros de préstamo de corto plazo o
largo plazo, otorgados por la entidad

Cobros por la desafectacion de los
bienes de uso

los ingresos de caja por concepto de
contratos de futuros, contratos a
término, contratos de opciones vy
contratos de permuta financiera

Recaudo de préstamos concedidos a|
terceros (salvo anticipos y préstamos
realizados por una institucién
financiera publica)

los ingresos de caja por la venta de
instrumentos de capital o deuda de|
otras entidades o la participaciéon en
empresas conjuntas

Otros  cobros relacionados  con|
operaciones de inversion 0
financiacién

Grafica XXXI. Actividades de Inversién en Empresas del sector Real

OUTPUT

Pagos en efectivo para la adquisicién
de propiedades, planta y equipo,
activos intangibles y otros activos a
largo plazo

Pagos en efectivo para adquirir
instrumentos de deuda o de capital de
otras entidades o la participaciéon en
empresas conjuntas

Anticipos de efectivo y préstamos
concedidos a terceros

pagos en efectivo por contratos de|
futuros, contratos a término, contratos
de opciones y contratos de permuta
financiera

Pagos en el otorgamiento de
préstamos de corto y largo plazo

Préstamos a terceros (distintos de los|
efectuados por entidades financieras)

Otros pagos no originados con
operaciones de inversion 0
financiacion.




> Actividades de Financiacién: determinados por la obtenciéon de recursos de
los propietarios y el reembolso de rendimientos. se consideran todos los cambios
en los pasivos y patrimonio diferentes a las partidas operacionales. Contempla los
movimientos de efectivo y sus equivalentes resultantes de transacciones con los
accionistas o con los proveedores de préstamos, por tanto se puede deducir que las
actividades de financiaciéon representan las fuentes de financiamiento de la
empresa, excluyendo aquellos rubros del pasivo asociados a actividades operativas

(caso de proveedores, impuestos, etc.).

A continuaciéon se detalla en la figura XXVIII los principales conceptos que
intervienen en las actividades de inversién de una empresa que opera en el sector

real:

INPUT

Efectivo recibido por incrementos de|
aportes o recolocacién de aportes

Prestamos recibidos a corto y largo
plazo, diferentes a las transacciones
con proveedores y  acreedores
relacionadas con la operacién de la|
entidad

El producto en efectivo de la emisién
de obligaciones, préstamos, pagarés,
bonos, hipotecas y otros empréstitos a
corto o largo plazo

Otras entradas de efectivo no
relacionadas con las actividades de
operacion e inversion

Otros recaudos no relacionadas con|
las actividades de operaciéon e
inversion.

Graéfica XXXIL Actividades de Financiacion en Empresas del sector Real
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OUTPUT

Pagos de dividendos o su equivalente,
segin la naturaleza del ente
econémico.

Readquisicién de aportes en efectivo

Pagos de obligaciones de corto y largo
plazo diferentes a los originados en
actividades de operacion.

Los pagos en efectivo que haga el
arrendatario para reducir la deuda
pendiente en relacién con un contrato
de arrendamiento financiero.

Otros pagos no relacionadas con las
actividades de operacién e inversién.




Cuando un contrato se contabilice como cobertura de una posicién identificable,
los flujos de efectivo del contrato se clasifican de la misma manera que los flujos

que genere la posicion objeto de la cobertura.

Los efectos de las actividades de inversién y financiacién que cambien o
modifiquen la situacién financiera de la empresa, pero que no afecten los flujos de
efectivo durante el periodo deben revelarse en el momento. Adicionalmente se

debe presentar una conciliacion entre la utilidad neta y el flujo de efectivo.

Presentacion del flujo de efectivo

Existen dos formas o métodos para presentar el estado de flujos de efectivo, el
método directo y el método indirecto, sin embargo es conveniente elaborar y
comparar los dos modelos, aunque el resultado final es el mismo, difieren las
partidas que componen los dos tipos de presentaciones. Cualquier método que se
utilice, debe ser equivalente con la cifra de efectivo que aparece en el balance
general, esta conciliacién sirve de soporte para sefialar que el estado de flujo de

efectivo explica en su totalidad el cambio de una fecha de balance a otra.

» Método directo. Se fundamenta en las cuentas de tesoreria, se incluyen las
principales categorias de ingresos brutos de caja y pagos brutos de caja, al aplicar
el método directo se puede obtener informacién acerca de las categorias
principales de ingresos y pagos de efectivo. En este método las actividades se
presentan como si se tratara de un estado de resultados por el sistema de caja. este
método proporciona informacién que puede ser ttil para calcular los flujos de

efectivo futuros y que no se obtiene con el método indirecto.
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» Método Indirecto. Bajo este método se prepara una conciliacién entre la
utilidad neta y el flujo de efectivo neto de las actividades de operacion, la cual debe
informar por separado de todas las partidas conciliatorias. Se determina tomando
como punto de partida la utilidad neta u operacional del periodo, valor al que se
adicionan o deducen las partidas incluidas en el estado de resultados que no
implican cobro o pago de efectivo tales como depreciaciones, amortizaciones y
agotamiento, provisiones para proteccién de activos, diferencias por fluctuaciones
cambiarias, utilidades o perdidas en venta de propiedad, planta y equipo,
inversiones u otros activos operacionales, correcciéon monetaria del periodo de las
cuentas del balance, cambios en rubros operacionales, tales como aumento o
disminuciones en cuentas por cobrar, inventarios, cuentas por pagar, pasivos

estimados y provisiones, entre otros.

En el método indirecto, se ajusta el superdvit o déficit neto con el fin de reflejar los
efectos de las operaciones no monetarias, los ingresos de caja o pagos de efectivo
por operaciones pasadas o futuras que se hayan postergado o devengado y las
partidas de ingresos o gastos relacionadas con los flujos de efectivo generados por

actividades de inversion o de financiacién.

14.3.3. Instrumento para Valorar Empresas. Los flujos de efectivo ademds de ser
una herramienta de medicién, sirven como instrumento para valorar a las
empresas, y aunque no es el objeto fundamental del estudio a continuacién se
presentaran los diferentes enfoques utilizados para tal fin, de acuerdo con la

informacion que se desea obtener.

Al realizar la valoracion de la empresa es fundamental establecer la tasa de
descuento, que se refiere a la tasa a la que se deben descontar los flujos de un titulo

para poder calcular su valor presente a precios de mercado. Ej. DTF, Tasas TES, etc.
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14.3.3.1. Free Cash Flow. El flujo de caja libre se refiere al flujo que generan las
actividades operativas de las empresas antes de tener en cuenta el endeudamiento
(deudas financieras) y que estdn disponibles (de ahi el término libre) para ser
distribuidos entre todos los proveedores de fondos de la empresa, ya sean
acreedores o accionistas, una vez cubiertas las necesidades de inversién, por tanto
no existen cargas financieras. Se hace partiendo de la utilidad después de
impuestos, en conclusién, es aquel dinero disponible para la empresa después de
haber cubierto las necesidades de reinversién y las necesidades operativas de

fondos.

Para elaborar este Flujo de caja se obtiene informacién proveniente tanto del
balance general como del estado de resultados. Del balance general se muestra las
variaciones en los activos fijos, necesidades operativas de fondos, depreciaciones,
inversiones, entre otras y del estado de resultado las partidas que no constituyen

entradas de efectivo, tales como amortizaciones y depreciaciones.

Como cualquier metodologia esta también tiene sus desventajas como es el
requerimiento de gran cantidad de informacién tanto interna como externa para
realizar las proyecciones; adicionalmente, la determinacién de la tasa de descuento
(WAICC) ya que se necesita conocer la estructura financiera y el costo financiera

de la misma.

14.3.3.2. Capital Cash Flow. Este flujo mide el efectivo disponible para hacer
frente a las deudas contraidas con terceros y para los accionistas de la empresa,

suponiendo que es una estructura de capital simple conformada solo deuda y

! Weighted Average Cost of Capital (costo promedio ponderado de capital).
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capital comun. La tasa de promedio adecuada es aquella que refleja el riesgo de

flujo de caja que espera que generen los activos de la empresa.

Este método es ttil en la valoraciéon de empresas altamente apalancadas, las cuales

expresan la deuda pronosticada en términos monetarios.

Este flujo de caja se puede ver desde el punto de vista del receptor de fondo y no
tanto de la empresa, es muy importante no confundirlo con el flujo de caja para la
empresa. Generalmente la tasa de descuento utilizada para traer los flujos de

efectivos a valor presente es el WAAC.

14.3.3.3. Equity Cash Flow. Tiene como propésito medir el efectivo disponible
para los accionistas comunes de la empresa, se calcula después de restar los pagos
de intereses y los abonos a capital de la deuda que haya contraido la empresa,
después de haber atendido la reinversion de capital y las necesidades de capital de

trabajo para mantener los flujos de efectivos esperados.

Otra forma de calcular el Equity Cash Flow es partir del flujo de caja libre y restar
las obligaciones (deudas y acciones preferentes) lo que genera un flujo de caja bajo
el supuesto que la empresa no posee deuda. El Equity puede tomarse como una
medida para el pago de dividendos pero muy pocas empresas tienen la politica de

pagar todo el Equity Cash Flow como dividendos.

La diferencia entre el Equity y el Capital Cash Flor viene dada en que el Equity se
calculan los impuestos sobre el beneficio sin tener en cuenta los intereses o cargos
financieros, mientras que en el capital se calcula sobre el beneficio después de

haberle descontado los cargos financieros.
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La diferencia entre el FCF y el CCF en el tratamiento de Interes tax shield
“beneficio fiscal” ya que en el FCF no se tiene en cuenta los beneficios que
representa la deducciones de intereses, mientras que en el CCF si se tiene en cuenta

cuando se realiza el calculo de intereses.

14.3.4. Monitoreo y control del riesgo de liquidez.

» Determinar los Gaps de fondeo desde 1 dia hasta 2 afios.

»> En base a la informacién estadistica determinar liquidez de portafolio de
securities, volatilidad y diversificaciéon de fuentes de fondos.

» Determinar un plan de capital y liquidez para el periodo financiero (mensual,
semestral, anual).

» Determinar planes de contingencia de Liquidez para escenarios adversos.

Las empresas del sector real, al igual que las del sector financiero deben procurar
por el mantenimiento de una estructura ¢ptima del capital disponible, es por ello
que algunos de los lineamientos establecidos para las entidades del sector
financiero, pueden ser aplicados a empresas del sector real; tal es el caso de
algunos de los Principios para la valoracién del manejo de liquidez establecidos

por BASILEA, los cuales se presentan a continuacion:

> Poseer una estrategia conjunta para el manejo diario de la liquidez. Debe
enunciar politicas especificas acerca de aspectos particulares tales como la
composiciéon de los activos y los pasivos, concentraciéon de recursos, manejo de
liquidez en diferentes monedas, la importancia relativa de ciertos instrumentos

financieros.
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Esta estrategia debe ser llevada a cabo por toda la institucién, no solo en cabeza de
la tesoreria, sino de todas las unidades de negocios que desarrollen actividades que

tengan impacto sobre la liquidez.

> La junta directiva debe aprobar la estrategia y las politicas relacionadas al
manejo de liquidez. Debe estar regularmente informada de la situacién de
liquidez y en caso de ser necesario optara por replantear las politicas de liquidez

vigentes.

La revision periddica le permitird entender y valorar el riesgo que enfrentan los

portafolios claves de la empresa.

> Tener una estructura de manejo para que ejecute efectivamente la estrategia
de liquidez. La responsabilidad para el manejo general de la liquidez de la
empresa debe estar asignada a un grupo especificamente identificado dentro de la

empresa (Comité de activos y pasivos, Departamento de riesgos).

Se debe establecer una rutina de evaluacién frecuente y una no tan frecuente con el
fin de reexaminar y refinar las politicas y practicas a la luz de la experiencia en el

desarrollo de su negocio.

El manejo de la liquidez puede llevarse a cabo de forma centralizada o
descentralizada en el segundo caso quedando responsable cada una de las
unidades de negocios involucradas de su liquidez, o de igual manera se pueden

combinar las dos opciones.
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Cualquiera que sea la estructura utilizada en el manejo de la liquidez es necesario
monitorear las condiciones del mercado y tener acceso a la informacién critica

como lo son los indicadores de riesgo de crédito y calificaciones crediticias.

Los directivos de la empresa deben establecer limites para asegurar una liquidez

adecuada, requiriendo su revisiéon continua.

» Contar con sistemas adecuados de informacién para medir, monitorear,
controlar y reportar el riesgo de liquidez. Un sistema de informaciéon gerencial
fuerte es vital para la toma segura de decisiones relacionadas con liquidez, deberia

ser lo mas flexible para lidiar con las contingencias que puedan aparecer.

> Establecer un proceso para la medicién y monitoreo de los requerimientos de
fondos en curso. En un nivel muy basico, la medicién de liquidez involucra el
valorar todos los ingresos de efectivo contra sus egresos para identificar una

potencial escasez en el futuro.

Un aspecto importante en el manejo de liquidez es el hacer supuestos acerca de la

necesidad de fondos en el futuro, tanto para el corto como el largo plazo.

» Analizar la liquidez bajo una variedad de escenarios posibles. La liquidez
serd siempre manejada bajo condiciones normales, una empresa debe estar

preparada para manejar liquidez bajo circunstancias anormales.
Una empresa necesitard asignar tiempos a los flujos de caja de cada tipo de activo o

pasivo, valorando la probabilidad de esos flujos bajo el escenario que esta siendo

examinado.
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La evolucion del perfil de liquidez de una empresa bajo uno o mas escenarios
puede ser tabulado o plasmado gréficamente, acumulando el balance de ingresos y
egresos esperados durante varios momentos de tiempo, asi como cada dia durante

un cierto periodo.

> Revisar frecuentemente los supuestos utilizados para el manejo de la
liquidez con el fin de determinar si estos contintian siendo validos. Los
supuestos sobre los activos de una empresa del sector real, incluyen entre otros su
comercializacién, compra de materias primas, servicios de transporte, compra de
nuevos activos, pago de mano de obra, adquisicién y suministro de combustibles,
entre otros, los cuales en la mayoria de los casos se ven afectados por condiciones

externas a la empresa.

En lo referente a los pasivos, es conveniente evaluar las fechas de vencimiento de
los bonos, pago a proveedores, vencimiento de las obligaciones financieras,
conveniencia en la reestructuracién de las deudas, prepagos, evolucién de las tasas

de interés, entre otros.

> Revisar periédicamente los esfuerzos para mantener y establecer relaciones
con tenedores de pasivos, para mantener diversificacion de sus pasivos o
procurar asegurar su capacidad para vender activos. Una empresa debe entender
cuantos fondos puede obtener del mercado bajo condiciones normales y adversas.

La construccién de relaciones fuertes con los proveedores claves de recursos,
resulta indispensable en Empresas del Sector Real, ya que puede proporcionar una
linea de defensa durante un problema de liquidez. La frecuencia de contacto y la
frecuencia de uso de una fuente de recursos son dos posibles indicadores de la

fuerza de relacion.
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» Tener planes de contingencia para aplicar las estrategias durante una crisis
de liquidez e incluir procedimientos para afrontar disminucién de recursos de
liquidez en situaciones de emergencia. Los planes de contingencia efectivos

deben responder dos preguntas principalmente:

- (Tiene la direccion una estrategia para el manejo de una crisis?
- ¢Tiene la direccién procedimientos para la adquisicion de fondos durante una

emergencia?

» Poseer sistemas de medicién, monitoreo, y control sobre posiciones activas de
liquidez en moneda extranjera. Ademds la empresa debe tener analisis
separados para sus estrategias en cada tipo de moneda. Cuando se tiene
posiciones en otras monedas una empresa esta expuesta a cambios repentinos en el
tipo de cambio o en la liquidez de los mercados, o ambas, lo cual puede crear que

los descalces se hagan mds pronunciados.

> Revisar los limites del tamafio de sus descalces en el flujo de caja en moneda
extranjera a lo largo de un horizonte de tiempo analizando las monedas como un

grupo y cada una en particular.

» Tener un sistema adecuado de controles internos acerca del manejo de riesgo
de liquidez. Las empresas deben promover operaciones eficientes y efectivas,
reportes financieros confiables y en concordancia con las leyes, regulaciones
relevantes y politicas institucionales, adicionalmente el esquema de control debe

tener:

Un ambiente fuertemente controlado.

Un adecuado proceso de identificacion y evaluacién del riesgo de liquidez.
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El establecimiento de actividades de control tales como politicas y
procedimientos.

Sistemas de informacién adecuados.

Continua revision de adherencia para establecer politicas y procedimientos.
Adicionalmente un sistema de auditoria interna debe revisar periédicamente el
manejo de la liquidez en orden de encontrar cualquier debilidad o problema

dentro de la empresa.
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15. APLICACION PRACTICA

Para la aplicacién practica de los conceptos de Medicién y Control de los Riesgos
Financieros en empresas del Sector Real, se tom6 como base de estudio al Grupo
Empresarial Bavaria, GEB, considerada la compafiia de bebidas mdas grande de
Colombia y la segunda cervecera de Suramérica. Adicionalmente teniendo en
cuenta el anuncio en Londres el pasado 19 de julio de la multimillonaria
transaccion, por medio de la cual se comunicé la fusién por absorcién de Bavaria,
el grupo empresarial mds grande del pais, por parte de la multinacional
anglosudafricana SABMiller, el segundo grupo cervecero a nivel mundial después
de Interbrew AmBev (InBev). La operacién se concreté por US$7.800 millones, lo
que permite al Grupo Santo Domingo participar con el 15.51% del capital de
SABMilller, mientras que la multinacional anglosudafricana toma el 71.8% de
Bavaria. El valor implicito del 100% del capital de Bavaria es equivalente a
US$4.800 millones, la deuda neta a US$1.900 millones, y las participaciones

minoritarias de Bavaria en otros paises US$1.000 millones.

El intercambio accionario se dio por 10 veces el EBITDA, teniendo en cuenta que
Bavaria para el afio 2004 registr6 un EBITDA de US$797 millones. La fusién de
Bavaria con SABMiller es la operaciéon mds grande de la historia empresarial en
Colombia, considerando el monto de la transaccién y teniendo en cuenta que se
trata de la empresa colombiana mas representativa con mdas de 100 afios de
historia, desde el 4 de abril de 1889, fecha considerada como la fundacién oficial de
"Cerveceria Bavaria Alemana Kopp", de la industria cervecera en Colombia y el

nacimiento de la méds importante empresa privada del pafs.
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Con base en estas premisas, se tom¢ la decisiéon de aplicar los criterios tedricos en
el Grupo Empresarial Bavaria, y auque se hacen mdltiples supuestos’, permite
tener un acercamiento y entendimiento préctico de los elementos expuestos. Los
estados financieros™ se tomaron de la pagina principal del grupo empresarial

www.bavaria.com.co.

La aplicaciéon practica se estructura de acuerdo a la secuencia légica que se
identific6 para el desarrollo del marco tedrico, por tanto, en primera instancia se

partird del los pasos establecidos el proceso de administracion de riesgos:

15.1. IDENTIFICACION Y SELECCION DE RIESGOS

De acuerdo a las caracteristicas de la empresa se seleccionaron los siguientes tipos
de riesgo como criticos en la operacién de la empresa, asi como los factores de

riesgo asociados a cada tipo de riesgo:

* . ., . . ., L. .
La informacién contenida en la aplicacién practica corresponde a supuestos con fines netamente
académicos, en ningln caso son datos reales del Grupo Empresarial Bavaria ni ninguna de sus asociadas.
EES
Balance General y Estado de Resultados
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> Riesgo de Mercado

Tasas de interés.

Tipos de cambio.

Inflacion.

Tasa de crecimiento.
Cotizacion de las mercancias.

Factores macroeconémicos.

> Riesgo de Crédito

Calificacion crediticia de los deudores.
Probabilidad de impago de los créditos.
Garantias o colaterales sobre la deuda.
Avales o codeudores.

Factores macroeconémicos.

> Riesgo de Liquidez

15.2. EVALUACION Y MEDICION DEL RIESGO
15.2.1. MEDICION DEL RIESGO DE MERCADO

Para la medicion del riesgo de mercado se consider$ el VaR como la herramienta
que presenta mayor razonabilidad y exactitud respecto del riesgo potencial que

pueda presentar la empresa en un momento determinado.

Incumplimiento de los covennats.

Volatilidad en los factores de mercado.

Incumplimiento en el pago por parte de los clientes.
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15.2.1.1. Identificacién del portafolio. Se parte del supuesto que las inversiones

que posee la empresa estdn compuestas por el siguiente portafolio:

) Grupo Empresarial Bavaria
tp et bie - Detalle de Inversiones Mar-05

Millones de Pesos Col.
2005 %

cDT $ 114,626 40%
REPOS $ 85,970 30%
BONOS PRIVADOS $ 28,657 10%
TES $ 17,194 6%
ACCIONES $ 40,119 14%
TOTAL $ 286,566 100%

15.2.1.2. Se establecen los datos relevantes para el cdlculo del VaR:

Valor en Riesgo Portafolio Inversiones Bavaria
Ne Dias 252
Nivel de Confianza 99%
Ne Desv Estandar 2.326
Desv Estandar Portafolio 14.48% Anual
Desv Estandar Portafolio 0.91% Diario

15.2.1.3. Se identifican la matriz de correlaciones y volatilidades, entre las
diferentes posiciones que conforman el portafolio.

Matriz de Correlaciones

BONOS
PRIVADOS

TES ACCIONES

CDT

REPOS

BONOS PRIVADOS
TES

ACCIONES
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Matriz de Volatilidades

BONOS

PRIVADOS ACCIONES

CcDT . 0 0
REPOS 0 26.0% 0 0 0
BONOS PRIVADOS 0 0 26.0% 0 0
TES 0 0 0 12.3% 0
ACCIONES 0 0 0 0 9.7%

Si bien la matriz de correlaciones y la matriz de volatilidades parten de supuestos,
en el desarrollo normal de las operaciones financieras de una empresa del sector
real son el resultado de la aplicacién de técnicas de medicién y valoracién tales
como series histéricas, estudio de volatilidades, andlisis de escenarios y
sensibilidades por parte del area de riesgos financieros, que conducen a la
estructuraciéon de un portafolio 6ptimo de inversién que permita obtener el mayor
rendimiento con el menor riesgo asociado.

15.2.1.4. Se calcula el VaR individual de cada posicién para identificar el efecto
diversificacién del portafolio.

Portafolio Vector de Volatilidad Volatilidad VaR
Posiciones Anual (Sigma) Diaria Individual
cDT $ 114,626 20.00% 1.26% $ 3,360 40.00%
REPOS $ 85,970 26.00% 1.64% $ 3,276 30.00%
BONOS PRIVADOS $ 28,657 26.00% 1.64% $ 1,092 10.00%
TES $ 17,194 12.30% 0.77% $ 310 6.00%
ACCIONES $ 40,119 9.70% 0.61% $ 570 14.00%
$ 286,566 $ 8,607 100%

15.2.1.5. Se calcula el VaR y el efecto diversificacion.

Valor en Riesgo Portafolio Inversiones Bavaria

VaR 6,081 Diario
Efecto Diversificacion 2,526

15.2.1.6. Interpretacion de los datos. De acuerdo al dato calculado se puede llegar

a las siguientes deducciones:
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> Los Repos y los Bonos privados presentan el VaR individual mds alto, respecto

al vector de posiciones, teniendo en cuenta la volatilidad anual asociada.

» El resultado obtenido, indica que con esta cartera de inversiones no se perdera
mdés de $6.081 en un afio (bajo el supuesto que un afio consta de 252 dias de
operacién en el mercado), con una seguridad del 99%, por tanto se puede decir que
en condiciones normales de mercado, el mayor valor que el portafolio puede

perder en un afio es $6.081 millones.

> La cartera tiene una diversificacion efectiva, ya que el cdlculo del VaR del total
del portafolio es inferior en 29% respecto a la suma del VaR individual por

posicion.

15.2.1.7. Establecimiento de limites de aceptacién al Riesgo.

Respecto al control del riesgo de mercado asociado al calculo del VaR, se pueden

tomar los siguientes limites:

» El VaR individual por cada posicién en ningtn caso puede superar el 5% del
valor de mercado de la misma.

> El VaR total del portafolio en ningtin caso puede superar el 3% del valor de
mercado del mismo.

» Salvo autorizaciéon de la Junta Directiva, no se concentrard mas del 30% de las
inversiones en un mismo tipo de instrumento.

> En todos los casos, las inversiones en bonos y acciones emitidos por empresas
privadas superiores a 30 SM.M.L.V., deberan tener la aprobacién del Comité de

Riesgo, la presidencia y presentado a Junta directiva.
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> El total de inversiones en moneda extranjera no puede ser superior al 40% del

valor total del portafolio de inversion.

15.2.1.8. Seleccién e implementacién de métodos de administracién de Riesgos.
La politica de la compafiia se concentrard principalmente en la gestién del riesgo
financiero, previo concepto favorable del Area de riesgos, comité de riesgos y
presidencia de la compafiia, de modo contrario, se procederd a evitar el riesgo; sin
embargo, en los casos que resulte necesario, la empresa ejercerd o conservard las
posiciones de inversioén, trasladando a terceros el riesgo a través de seguros o de

coberturas oportunas.

15.2.1.9. Monitoreo y control. La empresa ejercerd un control permanente de las
posiciones de inversién, se realizard a través del area de riesgos y deberdn
presentarse mensualmente o cuando se requiera al Comité de Riesgos, las

fluctuaciones representativas en los portafolios de inversion.

La empresa presenta en sus estados financieros obligaciones en moneda extranjera

de la siguiente forma:

@

Grupo Empresirial Bavaria

Grupo Empresarial Bavaria
Detalle de Obligaciones Financieras M.E. Mar-05

Miles de Délares USA.

2005 %
JP MORGAN USD 382,525 45%
ABN Ambro Bank N.V. USD 127,508 15%
INTERNATIONAL FINANCE CORPORATION USD 127,508 15%
BAYERISCHE Hypo Und USD 93,506 11%
Bank Boston USD 119,008 14%
TOTAL USD 850,057 100%
TRM JUN/30/2005 $ 2,331.81
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El 18 de septiembre de 2005, la empresa debe realizar un prepago de la obligacién
contraida con el ABN Ambro Bank N.V. de USD18 millones, para lo cual el 27 de
mayo de 2005, contrato una operacion el forward Non Delivery con la finalidad de
cubrirse de la volatilidad en el precio del ddlar, proyectando una devaluacién del
1.30%, dato que al pacer fue impreciso teniendo en cuenta la tasa de cierre de los
meses siguientes, sin embargo, cabe precisar que las operaciones de cobertura
deben ser vistas como herramientas estabilizadoras del PyG y no como fuentes
adicionales de utilidad para la empresa. La operacién presenta las siguientes

caracteristicas:

> ABN-AMROD

Monto usD 18,000,000
Fecha de Negociacion 27-May-05
Fecha Vencimiento 18-Sep-05
Tasa Spot $2,330.79
Tasa Forward $2,336.68
Devaluacion Negociada 0.80%

Los resultados de la valoracién de la operacién son los siguientes:

27-May-05 31-May-05  30-Jun-05 31-Jul-05 31-Ago-05 18-Sep-05

Tasa Spot $ 233079 $ 2,330.79 $ 233079 $ 2,330.79 $ 2,330.79 $ 2,330.79
Tasa Spot Proyectada $ 2,330.79 $ 2,331.00 $ 233254 $§ 2334.15 $§ 233575 $ 2,336.68
TRM Real $ - $ 233279 $ 2,335.00 $ 2,30849 $ 231014 $ 2,312.06
Dias - 4.00 34.00 65.00 96.00 114.00
(+) Ingreso (-) Gasto Acum 32,285,410 44,195,496 -461,802,863 -460,941,003 -443,134,811

La TRM real para los meses de agosto y 18 de septiembre corresponden a proyecciones de la empresa

La empresa como parte de su operacion necesité adquirir para el 17 de julio 5.000
sacos de cebada malteada calidad Brake, para el procesamiento del mosto
Cervecero, de acuerdo con el estudio realizado por la compafiia y por las
estadisticas, existfa una probabilidad considerable de mal tiempo en Canad4,
motivo por el cual se esperaba un incremento en el precio de la materia prima.

Teniendo en cuenta lo anterior, la empresa considero importante contratar una
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operaciéon de Futuros por los dias restantes a la fecha de adquisicién, con las

siguientes caracteristicas:

Activo Subyacente 5,000 sacos de cebada Malteada
Calidad Brake
Valor Futuro Unitario/Saco 375,600
Monto del Contrato 260,000
Fecha Inicial 10/07/2005
Fecha de Vencimiento 17/07/2005
Deposito de garantia 10%

De acuerdo a las politicas de riesgo de la compafiia, se realiz6 una valoraciéon

diaria de la operacién obteniendo los siguientes resultados:

Contrato de Futuros para adquisicion de Materias Primas
Grupo Empresarial Bavaria

Precio Variacion del Garantia del Comprador Garantia del Vendedor
Fecha Valor del Contrato
Mercado Valor Variacion Garantia I Valor Garantia Variacién Garantia | Valor Garantia
10/07/2005 375,600 1,878,000,000 187,800,000 187,800,000

11/07/2005 376,269 1,881,345,038 3,345,038 3,345,038 191,145,038  -3,345,038 184,454,962
12/07/2005 377,674 1,888,369,618 7,024,580 7,024,580 198,169,618  -7,024,580 177,430,382
13/07/2005 385,195 1,925,977,405 37,607,786 37,607,786 235,777,405 -37,607,786 139,822,595
14/07/2005 401,320 2,006,600,000 80,622,595 80,622,595 316,400,000 -80,622,595 59,200,000
15/07/2005 187,800,000
16/07/2005 391,947 1,959,736,833 -46,863,167 -46,863,167 269,536,833 46,863,167 106,063,167
17/07/2005 389,850 1,949,247,951 -10,488,881  -10,488,881 259,047,951 10,488,881 116,552,049

El dia 15 de Julio se realiza un requerimiento de depdsito complementario por parte del vendedor a la camara de compensacion

De acuerdo a los resultados obtenidos, se pudo concluir que la operacién fue
oportuna y exitosa para los resultados de la empresa, ya que se logré una
reduccion en los costos de la compafifa en un valor aproximado a los $71 millones,
teniendo en cuenta que si se hubiera salido al mercado el 17 de julio, no hubiera
encontrado materia prima de la misma calidad a un precio inferior a los $389.850

Por saco de cebada malteada.
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15.2.2. MEDICION DEL RIESGO DE CREDITO

Clientes. El Grupo Empresarial Bavaria tiene en su cartera las siguientes
compafiias y corresponden en su mayoria a empresas vinculadas al grupo, las
ventas en territorio propio corresponden a ventas que la empresa realiza
directamente a los distribuidores, quienes a su vez se encargan de surtir las
diversas tiendas y supermercados de las diversas capitales del pais, comprende los
valores a favor del GEB, por concepto de ventas, servicios y contratos realizados a

como parte del desarrollo del objeto social.

Cerveceria Leona S.A.

b. Cerveceria Unién S.A.

C. Cerveceria Aguila S.A.

d. Comparifa de Cervezas Nacionales S.A.
e. Vapsa S.A.

f. Aguila Trading Corp.

g. Cerveceria Andina S.A.

h. Petroleum Aviation and Service.

i Productora de Jugos S.A.

J- Ventas Territorio Propio

Las cuentas por cobrar se registran al costo, la provision para deudores de dudoso
recaudo se revisa y actualiza al final de cada periodo, con base en el andlisis de
edades de saldos y evaluaciones de cobrabilidad de las cuentas individuales,
efectuadas por la administracién. Periédicamente se cargan a la provisién las

sumas que se consideran incobrables.
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En el rubro deudas de dificil cobro, se registran las cuentas por cobrar a clientes en
proceso juridico. Segtn conceptos de los abogados que manejan los procesos, su
recuperabilidad sera razonablemente exitosa. Debido a que el poder fallador esta
en manos de los jueces, la fecha de cobro es incierta, no obstante, por las
experiencias anteriores se estima que su recuperacion se hard en los préximos

cuatro anos.
Los préstamos a empleados se hacen para satisfacer necesidades de vivienda,
vehiculo y calamidad doméstica, a unas tasa que van desde el 6% hasta el 15%

anual.

A continuacion se presenta un detalle de las partidas que componen el rubro de

deudores en el balance general de la compafiia:
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@ Grupo Empresarial Bavaria
Grupo Empresaial Bavara Detalle de Deudores Mar-05

La composicion y clasificaciéon de este rubro a 31 de Marzo es la siguiente:

Millones de Pesos Coal.

2005 %

En millones de pesos
Corriente
Clientes $ 212,215 44%
Cuentas por cobrar a trabajadores $ 16,600 3%
Deudores varios $ 40,056 8%
Vinculados $ 8,711 2%
Anticipos de impuestos y contribuciones $ 134,183 28%
Menos:provisién $ -4,849 -1%
Subtotal corriente $ 406,917 84%
No corriente -
Cuentas por cobrar a trabajadores $ 15,520 3%
Deudores varios $ 246 0%
Reclamaciones $ 14 0%
Otros $ 79,612 16%
Menos:provision $ -18,589 -4%
Subtotal no corriente $ 76,803 16%
Total deudores $ 483,720 100%

La empresa considerando como representativa la participacién de terceros en la
cartera de la compafifa ha tomado la decisién de elaborar mensualmente una tabla
scoring para obtener un detalle de las condiciones financieras de cada deudor,
llegando a la conclusién que Distriben Ltda., Inversiones Cayra Ltda. e Inversiones
Rosas Ltda. Presentan una situacién financiera critica, por tanto, el Comité de
riesgos y la presidencia de la compafiia, han decidido presentar a junta Directiva el
informe relacionado con la cartera de la compafiia y presentar a consideraciéon de la

misma la cesacion de créditos a dichos clientes.
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Grupo Empresarial Bavaria

TABLA SCORECARD CLIENTES

A Marzo 31 de 2005

INVERSIONES ROSA S LTDA
JAIRO PAEZ Y CIALTDA
JULIO SEGURA GOMEZ LTDA
MEVAMAR LTDA

6.30% 0.874| 0.511] 36.0%| 56.3%| 1.2%|  1.7%]

1.30%
8.79%
4.82%

2.254
1.265
1.984

1.756
0.940
1.287

25.0%
23.0%
24.0%

33.3%
29.9%
31.6%

8.6%
10.6%
11.8%

11.7%
14.3%
15.9%

Clente

BERLIZ LTDA 3.40% 1.010 0.560 20.0% 25.0% 7.5% 11.4% 7.4%
BERNARDO SEGURA GOMEZ LTDA 2.50% 1.125 0.730 16.6% 19.9% 12.0% 16.3% 9.3%
CERVECORT LTDA 9.75% 1.089 0.840 18.0% 22.0% 10.4% 13.5% 6.5%
CERVEMARQUEZ LTDA 1.70% 2.400 0.970 21.0% 26.6% 9.1% 12.3% 8.0%
DISTRIBEN LTDA
DISTRIBUIDORA ALMAR LTDA 5.33% 1.250 0.865 24.0% 31.6% 7.3% 9.9% 6.4%
DISTRIB DE CERVEZAS FORERO LTDA 2.40% 2.110 1.160 22.0% 28.2% 4.8% 6.5% 4.3%
DISTRIBUIDORA BALGON LTDA 5.60% 1.456 1.087 19.0% 23.5% 10.6% 14.3% 9.3%
DISTRIBUIDORA BRICENO LTDA 2.10% 2.400 1.670 24.0% 31.6% 12.1% 16.3% 10.7%
DISTRIBUIDORA GARYGOR LTDA 4.11% 2.548 1.840 21.0% 26.6% 9.3% 12.5% 8.2%
DISTRIBUIDORA MARIPI LTDA 6.12% 3.652 2.240 19.0% 23.5% 7.3% 9.9% 6.4%
DIVARRIBE LTDA 7.94% 1.985 1.085 21.0% 26.6% 8.3% 11.2% 7.3%
EMILIO PAEZ Y CIA LTDA 3.21% 1.654 0.984 18.0% 22.0% 8.1% 10.9% 71%
FABIOLA SOLER Y CIA LTDA 4.56% 1.784 1.253 19.0% 23.5% 11.5% 15.5% 10.1%
GOMEZ Y GOMEZ LTDA 5.42% 2.150 1.654 23.0% 29.9% 7.3% 9.9% 6.4%
INVERSIONES CAYRA LTDA | 820% | 0.620] 0.410[ 38.0% 61.3%[ 1.1%|  1.4%

0.9%
1.1%

7.6%
9.3%
10.4%

Total 100.00%
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15.2.3. MEDICION DEL RIESGO DE LIQUIDEZ

El Departamento de Riesgos present6 al Comité de Riesgos el resultado del
informe de brechas de liquidez individual y acumulada, respecto del balance
general de la compafifa. Se recomienda actualizar y presentar este informe
mensualmente, o antes si existen operaciones relevantes en la estructura
financiera y de liquidez, tales como cambios en las variables proyectadas,
adquisiciones o ventas importantes, en general cualquier operacién que afecte
considerablemente la posicién financiera de la empresa. El informe final se
presenté6 de la siguiente forma, incluyendo cambios previstos en las
posiciones del balance, teniendo en cuenta entre otros factores la rentabilidad,
valorizaciéon de las inversiones, reestructuracién de la deuda, compra de
acciones a socios minoritarios, entre otros; razén por la cual la brecha

acumulada final no tiene cero como resultado.
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Grupo Empsarial Bavaria

GRUPO EMPRESARIAL BAVARIA
Informe Brechas de Liquidez
A Marzo 31 de 2005

Millones de Pesos Col.

SALDO HASTA ENTRE 1 ENTRE 2 ENTRE 3 ENTRE 6 MAYOR
POSICIONES ACTIVA!
OSICIONES AC S A LA FECHA 1 MES Y 2 MESES Y 3 MESES Y 6 MESES Y 12 MESES 12 MESES
Disponible 720,476 540,357 153,191 34,223
Inversiones para la venta 84,249 49,286 14,046 15,437
Deudores (Corto Plazo) 431,307 345,046 64,696 21,565
Inventarios 558,278 474,536 44,662 39,079
Diferidos y otros activos (Corto Plazo) 203,990 10,200 22,439 171,352
Deudores (Largo Plazo) 50,967 25,484 15,097 20,387
Inversiones 202,317 138,385 69,192 28,064
Intangibles 4,358,745 7,191,929
Propiedades, planta y equipo 2,645,461 2,645,461
Diferidos y otros activos (Largo Plazo) 120,777 120,777
Valorizacién de activos 3,526,921 3,526,921
| TOTAL ACTIVO 12,903,488 1,419,424 299,035 281,656 163,868 84,289 13,528,539 |
| POSICIONES PASIVAS |
Obligaciones financieras (Corto Plazo) 906,757 532,357 102,736 130,315 73,349
Cuentas por pagar (Corto Plazo) 589,188 281,043 129,621 87,650 65,430 65,835 55,600
Otros pasivos (Corto Plazo) 471,039 471,039
Obligaciones financieras (Largo Plazo) 4,048,669 6,325 42,800 3,999,544
Cuentas por pagar (Largo Plazo) 466,149 110,843 14,930 340,376
Obligaciones laborales 272,414 134,845 59,931 95,345
Otros pasivos (Largo Plazo) 133,821 133,821
Interés minoritario 1,401,547 112,124 154,170 126,139 1,401,547
| TOTAL POSICIONES PASIVAS 8,289,584 1,419,284 292,288 330,089 410,117 249,704 6,026,233 |
! PATRIMONIO 4,613,904 4,613,904 |
| Total pasivo y patrimonio 12,903,488 1,419,284 292,288 330,089 410,117 249,704 10,640,137 |
Brecha de liquidez - 140 6,747 -48,433 -246,249 -165,415 2,888,402
Brecha acumulada de liquidez - 140 6,887 -41,546 -287,795 -453,210 2,435,192
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De la misma forma, la empresa presenta el estado de flujos de efectivo para el
periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2004 y el 31 de marzo de

2.005, obteniendo los siguientes resultados:

¥ GRUPO EMPRESARIAL BAVARIA
/ ) ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
GIUPO Empresanal Bavaria A 31 DE MARZO DE 2005
(Millones de pesos Colombianos)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad neta del periodo 5,802
Ajustes para conciliar la utilidad neta del periodo con el efectivo
neto provisto (usado en) por actividades de operacién:
Depreciacion de propiedades, planta y equipo 8,864
Amortizacién de intangibles 1,184
Pérdida neta en venta y retiro de inversiones permanentes 7
Pérdida por diferencia en cambio inversiones en moneda extranjera 28
Ganancia por diferencia en cambio obligaciones financieras (1,047)
Correccién monetaria de activos no monetarios y del patrimonio (32,153)
Cambios en activos y pasivos operacionales
Deudores (12,644)
Inventarios 1,726
Gastos pagados por anticipado (266)
Proveedores (427)
Cuentas por pagar (4,046)
Impuestos gravamenes y tasas (2,118)
pasivos estimados y provisiones 2,502
Diferidos y otros pasivos 3,600
EFECTIVO NETO PROVISTOS POR ACTIVIDADES DE OPERACION (28,988)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE INVERSION
(Adiciones) retiros de propiedades, planta y equipo (5,718)
Aumento en diferidos (16)
Aumento en inversiones (1,678)
EFECTIVO NETO PROVISTOS POR ACTIVIDADES DE INVERSION (7,411)
FLUJOS DE EFECTIVO EN ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Producto de la venta de inversiones permanentes 1,975
Aumento (Disminucion) de obligaciones financieras 39,700
EFECTIVO NETO PROVISTOS POR ACTIVIDADES DE FINANCIACION 41,675
Aumento neto en efectivo y sus equivalentes 5,275
Efectivo y sus equivalentes al iniciar el ejercicio 1,237,038
EFECTIVO Y SUS EQUIVALENTES AL FINALIZAR EL EJERCICIO 1,242,314

El estado de flujos de efectivo, fue preparado usando el método indirecto, el

cual incluye la reconciliacién de la utilidad neta del afio con el efectivo neto
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provisto por las actividades operacionales. Se ha considerado como efectivo y
equivalente de efectivo el dinero en caja y bancos, depésitos de ahorro y todas
las inversiones de alta liquidez, con excepcién de las inversiones en acciones y

bonos.

GRUPO EMPRESARIAL BAVARIA
Estado de Resultados Consolidados
Grupo Empresé?i‘al Bavaria
Millones de Pesos Col. USD Millones
Primer Trimestre Primer Trimestre
2005 2004 Var % 2005 2004
Ingresos operacionales 1,181,847 1,144,415 3.3% 496 419
Costo de ventas 400,234 424,701 -5.8% 168 156
Utilidad bruta 781,612 719,714 8.6% 328 264
Gastos de administracion & ventas 372,538 361,907 2.9% 156 133
Utilidad operacional 409,074 357,807 14.3% 172 131
Intereses recibidos 9,647 4,499 114.4% 4 2
Otros ingresos no-operacionales 45,149 44,919 0.5% 19 16
Total ingresos no-operacionales 54,796 49,418 10.9% 23 18
Intereses pagados 139,058 135,745 2.4% 58 50
Otros gastos no-operacionales 205,748 180,708 13.9% 86 66
Total gastos no-operacionales 344,806 316,453 9.0% 145 116
Correccion monetaria 32,153 50,873 -36.8% 13 19
Utilidad antes de interés minoritario 151,217 141,645 6.8% 63 52
Interés minoritario 60,059 58,740 2.2% 25 22
Utilidad antes de impuestos 91,159 82,904 10.0% 38 30
Impuesto de renta y complementarios 85,356 60,695 40.6% 36 22
Utilidad neta 5,802 22,209 -73.9% 2 8
EBITDA 505,484 468,555 7.9% 212 172
ITRM 2,376.48 2,678.16 |
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GRUPO EMPRESARIAL BAVARIA
= Balance General Consolidado
Grupo Empresarial Bavaria
Millones de Pesos Col. USD Millones
Primer Trimestre Primer Trimestre

2005 2004 Var % 2005 2004
Activos
Disponible 720,476 1,242,314 72.4% 303 520
Inversiones para la venta 84,249 84,800 0.7% 35 35
Deudores 431,307 416,202 -3.5% 181 174
Inventarios 558,278 556,146 -0.4% 235 233
Diferidos y otros activos 203,990 201,164 -1.4% 86 84
Total activo corriente 1,998,299 2,500,626 25.1% 841 1,046
Deudores 50,967 77,077 51.2% 21 32
Inversiones 202,317 169,420 -16.3% 85 71
Intangibles 4,358,745 4,304,234 -1.3% 1,834 1,801
Propiedades, planta y equipo 2,645,461 2,610,068 -1.3% 1,113 1,092
Diferidos y otros activos 120,777 111,336 -7.8% 51 47
Total activo no corriente 7,378,267 7,272,135 -1.4% 3,105 3,043
Valorizacion de activos 3,526,921 3,588,311 1.7% 1,484 1,502
Total activo 12,903,487 13,361,072 3.5% 5,430 5,591
Pasivo
Obligaciones financieras 906,757 996,873 9.9% 382 417
Cuentas por pagar 589,188 614,552 4.3% 248 257
Otros pasivos 471,039 394,776  -16.2% 198 165
Total pasivo corriente 1,966,983 2,006,201 2.0% 828 840
Obligaciones financieras 4,048,669 4,314,321 6.6% 1,704 1,805
Cuentas por pagar 466,149 454,323 -2.5% 196 190
Obligaciones laborales 272,414 265,365 -2.6% 115 111
Otros pasivos 133,821 133,843 0.0% 56 56
Total pasivo no corriente 4,921,053 5,167,853 5.0% 2,071 2,163
Total pasivo 6,888,036 7,174,054 4.2% 2,898 3,002
Interés minoritario 1,401,546 1,467,601 4.7% 590 614
Patrimonio 4,613,904 4,719,417 2.3% 1,941 1,975
Total pasivo y patrimonio 12,903,487 13,361,072 3.5% 5,430 5,591

Es necesario considerar al evaluar los riesgos financieros de una empresa, las
perspectivas y cambios planeados a corto, mediano y largo plazo, que mejor
ejemplo que la negociacion del Grupo Empresarial Bavaria, ya que se deben
considerar los efectos significativos en el mercado financiero, ya que los maés
probable es que SABMiller haga una refinanciacién total o parcial de la deuda
de Bavaria, para aprovechar su mejor calificacién de riesgo; mas adelante, la
obtencién de recursos adicionales para continuar con su estrategia de expansion

a nivel mundial.
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En la bolsa de valores, también se presentardn cambios, ya que en primera
instancia con la negociacion termina la ola de especulaciéon que venia
afrontando el mercado bursétil, adicionalmente, el retiro de uno de los mas
grandes en el mercado accionario, que representaba el aproximadamente el

5.5% del movimiento bursatil.

La negociacion traerd dinero a los colombianos que participaron directa o
indirectamente en la operacién, igualmente, se presentara volatilidad en el
precio del doélar debido a la negociaciéon de las acciones con los socios

minoritarios, equivalente a los US$1.400 millones.
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16. CONCLUSIONES

Las Empresas del sector real han comprendido la importancia de identificar,
medir y gestionar el riesgo financiero como elemento complementario al
desarrollo del objeto social para el cual fueron constituidas. Una gestion
adecuada de los riegos financieros permite a la compafiia mantenerse en
direccién de sus objetivos de rentabilidad, promoviendo la eficiencia en las
operaciones y el mantenimiento de capital, garantizando la solvencia y

estabilidad de la empresa.

A través de los productos derivados, las empresas pueden reducir
considerablemente los riesgos financieros a los que se encuentran expuestas.
Con el uso de los forwards, los swaps, los futuros y las opciones, entre otros, las
empresas pueden controlar el efecto causado por la volatilidad de los precios de
las mercancias, los movimientos de las tasas de interés y garantizar un nivel de
ventas en el futuro a precios determinados en el presente. Sin embargo, es
preciso realizar un andlisis exhaustivo de los factores macroeconémicos que

afectan los precios y la tendencia de los mercados.

La diversificacion de los portafolios resulta indispensable al momento de
gestionar los riesgos financieros, se logra asignando la proporcién adecuada de
recursos en los distintos tipos de posiciones, obteniendo la correlacién deseada
entre cada una de ellas, dicho andlisis hace més sencillo mediante la

construccion de la matriz de correlacion.
El disefio y adopcién de un modelo de medicién, control y administracién de

riesgos debe estar acorde con los objetivos estratégicos, con plan de negocios y

con método de administracion de riesgos adoptado por la organizacion;
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soportado por metodologias de comprobado valor técnico para la mediciéon de

riesgos de mercado, crédito y liquidez.

A través de las operaciones de cobertura, las empresas pueden optimizar los
precios de los factores en el mercado, anticipando posibles fluctuaciones que
puedan perjudicar los bienes o servicios ofrecidos y demandados, por tanto
estas operaciones deben ser vistas como herramientas para la estabilizaciéon de

los resultados y no como una fuente adicional de ingresos para la empresa.

El establecimiento de limites en cualquier tipo de riesgo y su control
permanente, permiten tomar medidas adecuadas y oportunas que reduzcan al
minimo la probabilidad de sufrir una pérdida financiera considerable, que
repercuta en la operacién de la empresa y el principio de continuidad o negocio

en marcha.

El Valor en Riesgo “VaR” ha sido una herramienta exitosa de general
aceptacion. Mientras que en el sector financiero su cédlculo es de obligatorio
cumplimiento, en el sector real corresponde a iniciativa propia de las empresas.
Su aceptacion generalizada obedece a que resume en un solo ntimero la pérdida
maxima en que puede incurrir una posicién o un portafolio, lo que permite
conocer el monto minimo de capital que se requiere para cubrir las pérdidas en

el evento de ocurrencia.

Las empresas, sin importar su tamafio, deben asignar recursos a la medicién y
control de riesgos financieros, por tanto se considera necesario la constituciéon
de un Comité y un Departamento de riesgos que evaltien constantemente las
operaciones de Front Office, Middle Office y Back Office. Teniendo en cuenta la
relacion costo — beneficio, dichos recursos no deben ser considerados como un

gasto, al contrarié, deben ser vistos como una inversion, ya que contribuyen a
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evitar que en un futuro se presenten circunstancias financieras criticas que

pueden llevar al cierre de la empresa.

Las empresas del sector real no incurren solamente en riesgos financieros
cuando realizan actividades de inversién y financiaciéon, dado que en el
desarrollo de su objeto social, se encuentran inmersas innumerables
operaciones que generan riesgos, tales como la adquisicién de inventarios,
otorgamiento de crédito a clientes, excedentes liquidos en ventas de contado,
ampliaciéon de la planta productiva, comercializaciéon de subproductos, entre

otros.

El riesgo financiero considerado como la posibilidad de que se sufra un
perjuicio de cardcter econémico, ocasionado por la incertidumbre en el
comportamiento de variables econémicas a futuro, no solo se limita a ser
determinado, sino que se extiende a la medicién, evaluacién, cuantificacion,
prediccién, gestion y control de cada uno de los factores asociados mediante un
modelo sistemédtico, objetivo y homogéneo de Gestion de Riesgos Financieros

que vincule los riesgos de mercado, crédito y liquidez.

En la aplicacién practica se toma una empresa considerada como insignia a
nivel nacional, la cual representa claramente a las empresas del sector real. El
Grupo Empresarial Bavaria posee una adecuada estructura financiera y por las
caracteristicas propias de su operacién se ajusta visiblemente a los objetivos del
trabajo. Para el cumplimiento de dichos objetivos, se hicieron mdultiples
supuestos que permiten tener una visién clara de los pasos a seguir para tener

éxito en la medicién y control de riesgos financieros.

Se desarrollo una secuencia légica de pasos que suministrara una visién
integral del proceso, en primera instancia se identifica la composicion del

portafolio de inversién, estableciendo los niveles de concentraciéon del mismo,
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teniendo como resultado una concentracion del 40% en certificados de depodsito

a término, la cual se considero significativa respecto al total del portafolio.

Para el célculo del Valor en Riesgo se estiman variables tales como intervalo de
tiempo para el cual se requiere el cdlculo y el nivel de confianza asociado. Se
construyen la matriz de correlacién y la matriz de volatilidades, obteniendo asi
la desviacién del portafolio equivalente al 14.48% anual. Una vez obtenidos
estos resultados, se calcula el VaR del portafolio, con un resultado de $6.081
millones, lo que indica que con un nivel de confianza del 99% y dadas las
caracteristicas del portafolio, no se perderd mds de este valor en un afo; de
acuerdo a este valor, se calcula el efecto diversificacion que presenta un dato
que revela una gestion efectiva en a en la diversificacién del portafolio, ya que
el VaR del portafolio es inferior en 29% respecto a la suma de los VaR
individuales de las posiciones. Posterior al calculo del VaR, se procede a

comparar los resultados con los limites establecidos.

Para el andlisis de las obligaciones financieras, se consider6 la estructura del
portafolio de deuda y su concentraciéon asociada, determinando su
vulnerabilidad a las tasas de cambio, para lo cual la empresa cuenta con

operaciones de cobertura para controlar el efecto cambiario.

Teniendo en cuenta el estudio de los mercados de materias primas, la empresa
determina una posicién proactiva respecto a la especulacion de los precios de la
cebada malteada, para lo cual constituy6 con resultados exitosos una operacién

de futuros.

Para el analisis de la cartera de clientes y otros deudores, la empresa construy6
una scorecard con el fin de determinar el estado actual de la misma, obteniendo
alarmas tempranas en dos de sus clientes méds importantes, Inversiones Cayra

Ltda e Inversiones Rosas Ltda, los cuales presentaron resultados irregulares en

179



la capacidad de solvencia. Teniendo en cuenta los niveles de concentracién de
la cartera dichos clientes, se consider6 que representan una amenaza financiera
para la compafiia, se procedi6 a revisar el valor de mercado de sus garantias y
el nivel de exigibilidad de las mismas en caso de incumplimiento, teniendo

resultados satisfactorios.
Respecto al andlisis de liquidez se realizé un estudié cuidadoso del informe de

brechas de liquidez y el estado de flujos de efectivo, demostrando una posiciéon

de liquidez positiva en el corto plazo.
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