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RESUMEN

El fin de la década de los noventa esta marcada por la mayor movilidad interna-
cional de los recursos, la diversificacion de los productos financieros y el resurgimiento
de la volatilidad a nivel global. Todos estos elementos confluyen en la necesidad de
adoptar métodos y procedimientos de identificacién, evaluacion y control de los dife-
rentes riesgos, asf como en la determinacion del tratamiento mas adecuado de los mis-
mos, para garantizar la supervivencia y estabilidad financiera de cualquier organiza-
cién El presente articulo realiza un acercamiento a la gestién adecuada de los riesgos
empresariales plasmando la importancia de la figura del gestor en la minimizacién de
los mismos. Llevar a cabo esta actividad dentro de las empresas, es basico para su man-
tenimiento y supervivencia; permitiendo incluso, la optimizacion de los recursos, tan-
to econémicos como financieros.

De la misma forma en este articulo, se plantean todas las etapas inmersas en dicho
proceso, desde la politica de riesgos hasta su tratamiento 6ptimo, mediante una ade-
cuada politica de financiacién o transferencia. Cabe resaltar estas ltimas opciones
debido al incremento de la sofisticacion en las estrategias de financiacién y cobertu-
ra de riesgos, destacando técnicas como el reaseguro financiero (finite risk), cautivas,
pooling, politica de reaseguro tradicional y otros productos no tradicionales de trans-
ferencia de riesgos.

ABSTRACT

The end of the 90s is marked by the big international mobility of resources, di-
versification of financial products and the resurgence of the global volatility. All these
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factors point to the necessity of new methods and procedures for the identification,
evaluation and management of risks, and to the determination of processing more
suitable for the managed of risks. This paper describes the main methods on the risk
management, emphasizing the manager figure for minimizing them. The maintenance
and survival of any company are based on this activity, allowing the optimization of
the ecomomics and financial resources.In this line, this paper shows all stages involved
in the process: from the policy of risks to their optimum management. This is made
by a suitable financial politics and/or transfer because of the increasing sophistication
of the financing strategies and risk cover. This paper emphasizes tools such as: captives,
finite risk, pooling, traditional reinsurance politics and others no tradicional products.

1. ANALISIS Y TRATAMIENTO DE LOS RIESGOS
EN LA EMPRESA

1.1. Evolucién del tratamiento de los riesgos en la empresa

Esta disciplina nace como consecuencia del crecimiento, globalizacion e
internacionalizacién empresarial, del cambio de los instrumentos de trabajo
(avances tecnolégicos) y en especial en la necesidad surgida en este marco, de
buscar nuevas formas de gestionar y manejar los riesgos empresariales, que pro-
vocan desestabilizacién en la situacién econdémico-financiera de las empresas.

A continuacién, se presenta la evolucién del tratamiento de los riesgos segui-
da en los ultimos afios (Cuadro 1).

La principal tendencia actual y futura en esta materia, es un incremento en
la demanda de servicios relacionados con la minimizacién y reduccién del ries-
go, tanto desde el punto de vista particular como empresarial; el individuo, la
familia, las pequefias empresas necesitardn asesoramiento sobre nuevos riesgos
gue han aparecido, como la contaminacién ambiental, responsabilidad civil de
productos, planificacién de crisis, etc.; necesitando la colaboracién de un ges-
tor de riesgos. La grandes multinacionales desarrollaran un servicio indepen-
diente dentro de ellas, donde encuentren todos los medios necesarios, tanto mate-
riales, financieros y humanos, para gestionar los riesgos, con la pretensién de
optimizar la implementacion de los recursos, maximizando beneficios, de la mis-
ma forma que asegure su supervivencia empresarial en un entorno cada dia mas
cambiante y turbulento.

En todo este andlisis es fundamental la Administracién de Riesgos en la
empresa (conocida como Risk Management a nivel internacional), definién-
dola como «el conjunto de métodos que permiten identificar, analizar y eva-
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CUADRO 1
Evolucién del tratamiento de riesgos

Hasta aiios 60-70 Epoca posterior

» Seguros convencionales » Crecimiento del consumismo

» Escaso contacto entre la compafiia  Crecimiento empresarial
y asegurado

 Clausulado rigido « Cambio en los instrumentos de trabajo

» Aparicién de nuevos riesgos

» Mercado de seguros con mayor tecnifica-
cién y diversificacion

+ Intensificacién de la competencia

+ Incremento de las medidas de proteccién
y prevencion

« Sofisticacién en la gestion del riesgo

* Concentracion de valor

 Aparicién de nuevas tecnologias

luar los riesgos a los que estd sometida una empresa, proceder al tratamiento
de los mismos mediante diversas acciones, eliminacién o prevencion, reduc-
cién o control y por tltimo destacar su posible retencion o transferencia, se pro-
cederia en este sentido a cuantificar las pérdidas derivadas de su acaecimien-
to y los posibles costes asociados al 6ptimo tratamiento de los riesgos, a fin de
preservar y/o mantener sus activos materiales, personales e inmateriales en la
posicién éptima de la empresa para la consecucién de los objetivos globales
de la entidad»1.

Es la funcién empresarial que va a garantizar a la empresa la conserva-
cién de los activos y el poder de generacién de beneficio mediante la mini-
mizacién a largo plazo, del efecto financiero de las pérdidas accidentales y
consecuenciales de los siniestros. Como se ha destacado, es una funcién desa-
rrollada dentro de la empresa, consistiendo en si misma en la toma de deci-
siones, por parte del gerente de riesgos, en materia de identificacion, eva-

1 FERNANDEZ IsLA, Gonzalo; ITURMENDI MORALES, Gonzalo, y MARTINEZ GARCIA, Francis-

co: Gerencia de Riesgos en la Empresa, Ed. Mapfre (1994).
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luacién, andlisis, control de riesgos, tratamiento, asi como la gestién y eva-
luacién de los resultados, aplicando el adecuado proceso de retroalimenta-
cidn.

Hay que tener en cuenta dentro de las mismas la planificacién, organizacién,
direcci6én y control, como funciones propias de cualquier funcién directiva, dan-
dose la confluencia entre los objetivos del departamento son los objetivos glo-
bales de la organizacioén.

Con respecto a este tema conviene destacar:

* Conjunto de métodos que sirven para identificar, analizar, evaluar,
determinar el tratamiento de los riesgos de la empresa sea publica o
privada.

* Determinar las medidas necesarias para reducir o eliminar dichos ries-
gos, llevando a cabo un proceso de control con el objetivo de minimi-
zarlos.

¢ Determinacién del tratamiento 6ptimo de los riesgos fijando las diver-
sas formas de su financiacion (retencidn, aseguramiento, cautivas, asi
como otras fuentes de financiacion, etc.).

* Cuantificacién de las pérdidas derivadas del acaecimiento del siniestro.

* Resedar el objetivo o finalidad de la disciplina: Preservar y/o mantener
los activos (materiales, personales, inmateriales), cuenta de resultados,
equilibrio, estabilidad y solvencia empresarial.

» Evaluacion de los resultados en todo el proceso, para llevar a cabo el
adecuado proceso de retroalimentacion y ayudar a la toma de deci-
siones.

Dentro de este marco, se destacan las etapas que son llevadas a cabo para
implementar el proceso de gestidn de riesgos que son mostradas en el cua-
dro 2.

Por dltimo se procede a resefiar la importancia de una adecuada y eficien-
te gestién de riesgos para la consecucién del objetivo financiero-empresarial
al que conducen todos los objetivos empresariales que es la creacion de valor,
maximizacién del valor de la empresa (maximizacién de la riqueza de los accio-
nistas)?.

2 GRUPO SANTANDER GESTION DE RIESGOS FINANCIEROS: Un enfoque prdctico para paises

latinoamericanos (1999).
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CUADRO 2
Etapas del «Risk Management»

POLITICA DE RIESGOS

 EVALUACION Y GESTION DE RESULTADOS
o alimentacion)

1.2. Concepto y caracteristicas de los riesgos

Antes de profundizar en el estudio de la Gestién de Riesgos, lo primero
es definir qué se considera riesgo, asi como estudiar sus caracteristicas espe-
cificas.

Riesgo es un evento incierto, indeseable, imprevisto e involuntario que, en
caso de producirse, puede tener consecuencias negativas para quien lo sufre y
puede generar al mismo tiempo unas necesidades cuantificables econdmica-
mente, haciendo peligrar en determinadas ocasiones la estabilidad econémico-
financiera de la empresa. Destacando en este sentido las pérdidas econdémicas
que puede acarrear su ocurrencia, siendo una de las principales finalidades de
la gestion de riesgos la minimizacién de dichas pérdidas. El concepto de ries-
go estd asociado a la idea de peligro, asi destacamos que la materializacién del
dicho riesgo-peligro es el accidente o siniestro. Las principales caracteristicas
del riesgo se presentan en el cuadro 3.
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CUADRO 3
Caracteristicas del riesgo

» Incertidumbre o aleatoriedad

* Imprevisibilidad

¢ No deseo de acaecimiento

+ Probabilidad de ocurrencia del evento

¢ Fortuito o involuntario

* Licitud

* Concrecion

2. FUENTES DEL RIESGO EN LA EMPRESA

Existen muchas clasificaciones de las fuentes de riesgos y muy vartados cri-
terios de agrupacidn, en el presente articulo se destacan los siguientes grupos
de riesgos:

2.1. Riesgos patrimoniales

Sucesos que pueden provocar dafio fisico al patrimonio de la empresa, ya
sea fijo o circulante. La tipificacién de estos riesgos se lleva a cabo, atendien-
do a su causa original (Figura 1).

2.2. Riesgos consecuenciales

Son sucesos que pueden provocar pérdidas pecuniarias o lucro cesante
como consecuencia directa de un siniestro de dafios fisicos, propios o de ter-
ceros, provocando la interrupcién o interferencia en el negocio, y ocasionado
gastos extraordinarios para reducir las consecuencias del mencionado sinies-
tro (Figura 2).

En funcién del centro afectado por el siniestro inicial, de pueden de-
rivar:
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FIGURA 1
Riesgos patrimoniales

FIGURA 2
Riesgos consecuenciales

Riesgos consecuenciales

Consecuenciales v,

directos Consecuenciales
indirectos
No debidos a
dafnos patrimoniales
primarios
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* Riesgos consecuenciales directos: Imputables directamente al sinies-
tro acaecido, por ejemplo: demolicién necesaria de las partes no dafia-
das, necesidad de introducir mejoras en la reconstruccién, repuesto
de la maquina siniestrada, pérdida de beneficios, gastos financieros
extraordinarios, quebranto del cash-flow, penalizacién econémica ex-
traordinaria consecuencial a la responsabilidad civil («punitive dama-
ges»), etc.

* Riesgos consecuenciales indirectos: Los consecuentes a un siniestro ocu-
rrido en edificios, instalaciones o activos de terceros: Cortes del sumi-
nistro de energia eléctrica, pérdida de cuota de mercado en el caso de un
siniestro acaecido a un cliente importante de la empresa, anulacién tem-
poral o definitiva de pedidos, etc.

* No debidos a darios patrimoniales primarios (no derivado de un dafio
material o personal): Ejemplo: Colapso en comunicacién telefénica.

2.3. Riesgos de responsabilidad civil

Son sucesos que pueden provocar pérdidas pecuniarias derivadas de la res-
ponsabilidad civil de la empresa, ya sea subjetiva u objetiva, por el desarrollo
de sus actividades y como consecuencia de la posesién de su patrimonio. Segtn
la legislacién, toda persona, fisica o juridica, debe responder de sus actos, por
tanto la empresa tiene responsabilidad, e incluso la derivada del dominio que
posee sobre sus activos. Se muestra la clasificacién de estos riesgos atendien-

do al agente causal del dafio o perjuicio en la figura 3.
2.4. Riesgos financieros
Riesgos de crédito

Potenciales pérdidas pecuniarias derivadas de operaciones de crédito con-
certadas con el cliente en caso de insolvencia o morosidad prolongada. Ejem-
plo: Ventas a plazos o el «leasing».
Riesgos de inversion en el exterior

Relacionados con operaciones de exportacion a crédito:
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FIGURA 3
Riesgos de responsabilidad civil

Responsabilidad Civil
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FIGURA 4
Riesgos financieros
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* Operaciones comerciales.

» Circunstancias politicas o decisiones de los gobiernos de paises involu-
crados.

» Circunstancias extraordinarias o de fuerza mayor (guerra civil, revolu-
cion, etc., que produzcan el citado efecto de falta de pago).

Riesgos de caucion

Riesgos surgidos en determinadas operaciones comerciales, de venta de un
producto o prestacién de un servicio, constituyéndose un aval o depdsito de fian-
za que garantice el cumplimiento del contrato; es decir riesgo que se presenta
por el incumplimiento de un contrato inherente a estas operaciones.

Riesgos de cambio

Es aquél que deriva bdsicamente de operaciones comerciales (importacion,
exportacién) nominadas en divisas distintas a las del pafs, asi como de opera-
ciones de inversion y financiacién nominadas en monedas distintas de la nacio-
nal. Por ejemplo adquisicién por parte de una empresa activos financieros
pagando con una moneda distinta a la suya propia. Las posibles causas de varia-
cién de los tipos de cambio son las siguientes:

« Diferenciales entre los tipos de interés nacionales y extranjeros. El dife-
rencial de intereses expresa la rentabilidad relativa de las diferentes
monedas. Aunque no es razon suficiente, unos mayores tipos nominales
atraen capital extranjero, sobre todo capital a corto plazo. La entrada de
capitales provoca apreciaciones en el tipo de cambio mientras que las
salidas de fondos, 16gicamente deprecian la relacién de intercambio de
las monedas.

» Diferenciales entre las tasas de inflacién nacional y extranjeras. Se tra-
ta de la diferencia entre la inflaci6én o indice de precios al consumo de

un pais 'y el ofro u otros con los que se compara. Si esta diferencia e

creciente indica que los precios de los bienes en un pais estdn aumen-
tando mds rapidamente que en otros, lo que conlleva pérdidas de com-
petitividad via precios. La consecuencia de ellos es un encarecimiento

Cuadernos de Estudios Empresariales 224
Vol. 12 (2002) 215-250



M.? Victoria Rivas Lépez y Fernando Ricote Gil Valoracicn de las responsabilidades...

de los productos que se traduce en menores exportaciones, y un relati-
vo abaratamiento de los bienes extranjeros que hace crecer las importa-
ciones. El efecto que se produce sobre el tipo de cambio es una depre-
ciacién. Lo contrario ocurre en caso de que el diferencial de intereses
disminuya, pues entonces significard que los productos se estin abara-
tando respecto al resto de paises con los que se efectiia la comparacién
redundando en un aumento de las exportaciones y una disminucién de
las importaciones, haciendo que el tipo de cambio se aprecie.

Riesgo de tipo de interés

Se deriva de las fluctuaciones en la curva de los tipos de interés de los acti-
vos y pasivos que cualquier empresa mantiene en su cartera.

Riesgo direccional (desplazamiento paralelo): El riesgo direccional se
define como la sensibilidad de los resultados ante movimientos para-
lelos en la curva de tipos. El movimiento paralelo implica que el des-
plazamiento anterior origine diferenciales de tipos iguales para todos
los plazos. Todos los puntos de la curva se mueven con el mismo dife-
rencial.

Riesgo de curva de tipos (cambios en la pendiente y/o forma): El riesgo
curva de tipos es la sensibilidad de los resultados ante variaciones en la
estructura de plazos de la curva de tipos de interés (cambio en la pen-
diente o en la forma de la curva de rentabilidades).

Las posibles causas de variacién de los tipos de interés son las que, de for-
ma resumida, se exponen a continuacion:

Politica monetaria de control de la cantidad de dinero en circulacién.

Déficit piiblico, compitiendo con el sector privado por los recursos dis-
ponibles.

Tasa de inflacion, como explicacién del tipo nominal.

Tipos de interés exteriores.

El riesgo de tipo de interés, que es un riesgo sistemético, puede afectar a las
inversiones de dos maneras distintas que no tienen por qué ser excluyentes:
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» La primera consecuencia es la produccién de alteraciones en el valor de
mercado de los activos financieros cuyos flujos de caja son indepen-
dientes de los tipos de interés de mercado (por ejemplo, en los bonos y
obligaciones del Estado).

* La segunda es la alteracién del valor de los flujos de caja si de algu-
na manera dichos flujos estdn relacionados con el valor del tipo de in-
terés imperante (por ejemplo: en el caso de los bonos con cupones va-
riables).

El riesgo de posibles variaciones en el valor de la inversién, debidas al ries-
go de interés, se puede evitar adquiriendo bonos a largo plazo con cupones varia-
bles en funcién de los tipos de interés de mercado o adquiriendo activos finan-
cieros a corto plazo.

Riesgo de liquidez

Surge de la no confluencia entre los pagos y los cobros ni en volumen ni en
periodicidad. Ello puede generar superavit o déficit de tesoreria. Se destaca entre
las diferentes fuentes de riesgo de liquidez al que surge como consecuencia de
las iniversiones Tlevadas a cabo por las empresas en activos financieros, cuando
se encuentra en la imposibilidad de hacerse con un instrumento financiero con-
creto, o de deshacerse del mismo, por no encontrar contrapartida a cada posi-
cién anterior, por falta de liquidez en el mercado. La falta de un mercado secun-
dario 4gil es la causa principal del riesgo de liquidez, pudiendo ocurrir porque
el activo sea demasiado reciente como para haberse podido crear canales de
comunicacién que permitan ponerse en contacto a compradores y vendedores.
Claro que otra causa es que existan pocos compradores y vendedores. Asi, una
sociedad anénima que tenga cincuenta socios tendrd unas acciones muy poco
liquidas porque sélo tiene cincuenta vendedores potenciales, lo que compara-
do con las varias decenas de miles que tienen las grandes empresas, da una idea
de la falta de liquidez de aquellas. En todo caso, y como regla general:

«Aquellos activos que no sean idénticos, o no estén normalizados, tienden
a tener un mercado secundario menos activo 'y menos eficiente».

Destacar de la misma forma, que la liquidez de un activo tiende a descen-
der conforme el coste de transferir su propiedad aumenta. Asi por ejemplo, si
un intermediario financiero adquiere un rublo ruso sabe que corre un riesgo
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mayor al poseerlo que si adquiere un délar, porque la probabilidad de que aquél
se deprecie antes de revenderlo es mayor que la de la divisa americana; por dicho
motivo reducird el precio de compra del rublo y aumentara su precio de venta,
es decir, aumentar su diferencial comprador/vendedor (bid/offer spread). Cuan-
to mayores sean estos diferenciales menor serd su grado de liquidez y, por ende,
mayor su riesgo de liquidez, y viceversa.

Otro factor que afecta al grado de liquidez de un activo es el tamaifio rela-
tivo del mismo. Un activo, que generalmente se considera liquido, puede dejar
de serlo si un inversor desea una gran cantidad del mismo de forma inmediata;
por ejemplo si se desea adquirir 100 acciones de Telefénica no habra ningtin
problema en adquirirlas a su precio actual (o con una pequefia elevacién) pero
si se desea vender inmediatamente 40.000 acciones la cosa cambia. Por regla
general, los activos financieros a corto plazo suelen ser mds liquidos (menor ries-
go de liquidez) que los activos a largo plazo. Los activos que tengan un mer-
cado secundario eficiente serdn mas liquidos que los que lo tengan ineficiente
o simplemente carezcan de él; por esta razén los activos financieros suelen tener
menor riesgo que los no financieros (tangibles, por ejemplo).

2.5. Riesgos personales

Sucesos que pueden provocar dafio a los empleados o personas vinculadas
contractualmente a la empresa; se incluirdn algunos de estos riesgos en el gru-
po de responsabilidad civil patronal. Sélo se van a encuadrar en este grupo
aquellos por los que dichas personas puedan ser compensadas de ocurrir el
siniestro, basdndose la precedente reclamacién en la responsabilidad civil de
la empresa:

* Muerte por accidente laboral.
* Jubilacidn.
* Invalidez permanente, por accidente laboral o enfermedad profesional.

* Incapacidad laboral transitoria.

2.6. Riesgo estratégico

Es el peligro asumido por la empresa como consecuencia del desarrollo de
su actividad respecto al negocio global en cada una de las dreas. Se va a desta-
car en esta categoria la inversién en mercados en productos no rentables o deci-
siones erréneas respecto a la expansion del negocio.
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2.7. Riesgo politico

El riesgo politico es inherente a las actividades comerciales llevadas a cabo
por la empresa, en paises que no tienen un sistema firme, ni legal, ni politico.
Los cambios de regulaciones y sistemas impositivos surgen a menudo a raiz de
un cambio brusco del paisaje politico.

2.8. Riesgos de la imagen

Surge como consecuencia de la visién desfavorable de la empresa o sector
por parte del entorno empresarial. Un ejemplo al respecto, es la opinién publi-
ca negativa sobre grandes pérdidas de instituciones financieras, causadas apa-
rentemente por una gestiéon de riesgos inadecuada.

3. POLITICA DE RIESGOS

En esta primera fase se determinaran las lineas generales y politicas de actua-
cién que se han de emplear en la toma de decisiones en materia de riesgos, se

At At i n AR ANEAG AT

dClCl'llllIlZil"dll adpceClos CoIno.
* Politica de actuacién a la hora de asumir o transferir un riesgo y en qué
grado.

* Politica en materia de seguridad y prevencion.
» Eliminacién o posibilidad de evitarlos.
¢ Costes de los riesgos que puede asumir la empresa.

¢ Politica de financiacion de los mismos.

En este sentido se tienen que tener en cuenta los siguientes aspectos: la
dimensién empresarial, capacidad econdmica de la empresa, politica asegura-
dora de la empresa, objetivo empresarial y, por descontado, la actitud ante el
riesgo de las personas que estén determinando la politica de riesgos de la empre-
sa (alta direccion, gestor de riesgos). Es una fase fundamental para el desarro-
llo posterior del Programa de Gestién de Riesgos, ya que en ella se va a deter-
minar cudles son los criterios a seguir a la hora de la asuncién de un riesgo.
Resaltar, en dltimo lugar, la confluencia entre la politica en materia de riesgos
y la politica global de cualquier empresa.

Cuadernos de Estudios Empresariales 228
Vol. 12 (2002) 215-250



M.? Victoria Rivas Lopez y Fernando Ricote Gil Valoracion de las responsabilidades...

FIGURAS
Métodos de identificacion del riesgo
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4. IDENTIFICACION E INVENTARIO DE RIESGOS
4.1. Identificacién de riesgos

En esta segunda fase del proceso de gestién de riesgos se llevaré a cabo la
identificacion exhaustiva de los riesgos a que las distintas actividades de la
empresa estdn expuestas, relacién de dafios que puedan sufrir sus recursos mate-
riales, inmateriales y humanos, las pérdidas por dafios a terceros o cualquier otra
pérdida a la que la empresa esté expuesta por la accién de dichos riesgos.

El gestor de riesgos en esta etapa de aplicacion del Programa de Gestién de
Riesgos debe hacer uso de muy distintas informaciones, de una gran capacidad
de imaginacién y debe ser capaz de proyectar la influencia que pueden tener
determinados acontecimientos negativos sobre los componentes de la empresa.

La identificacién y evaluacién de los riesgos estdn basadas en el analisis
de la interrelacién entre los siguientes elementos:

* Elriesgo, como causa original de un acontecimiento no deseado.

* Elsujeto o sujetos sobre los que puede repercutir el acontecimiento: Per-
sonas fisicas, activos fisicos, inmateriales o de terceros.
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* Los efectos directos, consecuenciales y a largo plazo, que se puedan ori-

ginar.

A continuacién, se recogen en un inventario los posibles riesgos que pue-
den afectar a las personas y a los bienes, elaborando una relacién exhaustiva de
riesgos, con el objetivo de fijar las bases para definir de forma idénea la poli-
tica en materia de riesgos de la empresa.

4.2. Inventario de riesgos
El presente inventario de riesgos se va a analizar desde tres puntos de vista:

» En funcién del sujeto activo

Segun sea el agente causante de los dafios o pérdidas, los riesgos se clasi-
fican como se muestra en la figura 6.

» En funcion de la actividad empresarial.
e En funcién de los posibles dafios

Se pueden clasificar atendiendo a los dafios que los siniestros pueden pro-
ducir. Desde este punto de vista, se tipifican los dafios materiales, corporales,
consecuenciales, responsabilidades y diversos, no incluidos en las relaciones
anteriores.

5. EVALUACION DE RIESGOS

Después de haber llevado un adecuado inventario de riesgos, la empresa
debe ser capaz, con diferentes métodos, de evaluar y medir con el fin de tomar
una decisién al respecto, adoptando una actitud de aceptacién o disminuci6n del
mismo (aumento de seguridad). Los medios para disminuir los riesgos se expre-
san mediante el establecimiento de medidas de seguridad adecuadas siempre y
cuando el cardcter del riesgo lo permita.

En lineas generales, se diferencian dos mediciones del riesgo. De una par-
te, la evaluacién de la probabilidad de que ocurra un siniestro en cuestioén y, de
otra la evaluacién de la gravedad econémica (cantidad: valor econémico) del
dafio, en caso de que el riesgo se materialice. La evaluacién mas adecuada para
la gestién de riesgos es aquella que sopesa ambos conceptos de probabilidad e
intensidad.
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FIGURA 6
Inventario de riesgos
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FIGURA 7
Inventario de riesgos en funcién de la actividad empresarial

FIGURA 8
Métodos Clasicos de Evaluacion
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CUADRO 4
Métodos de evaluacién probabilistica

Un accidente

Altisima De horas a 7 dfas
Muy alta De 1 a 4 semanas
Alta De 1 a 12 meses

Media De 1 a 10 aiios

Baja De 10 a 100 afios
Muy baja De 100 a 500 aiios
Remota Mais de 500 afios

5.1. Métodos de evaluaciéon probabilistica

Evaltan la probabilidad de ocurrencia. En primer lugar se lleva a cabo una
evaluacién general marcando una calificacién, por la frecuencia estadistica de
ocurrencia de cada riesgo (Cuadro 4).

5.2. Meétodos de evaluacion de la intensidad

Si bien existen métodos que evaldan la intensidad de un riesgo determina-
do, en cuanto a la afectacién fisica sobre las personas, instalaciones, maquina-
ria, la informacién que le interesa al gestor de riesgos es de indole econémico,
evaluando las pérdidas directas, consecuenciales y a largo plazo que pueda ori-
ginar la ocurrencia de un riesgo detectado.

Esta informacion es fundamental para conocer la potencial pérdida de los
riesgos y tomar decisiones con suficiente conocimiento de todas las variables
econdmicas que influyen en los mismos. La suma total de pérdidas econémicas
que se estimen ante la ocurrencia de un riesgo se califican, de una forma glo-
bal y en una primera aproximacién en:
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CUADRO 5
Evaluacion de la intensidad
Leves El importe econémico no perturba el desarrollo de la empresa
Graves El importe econémico perturba el desarrollo de la empresa y obliga

a incurrir en pagos no previstos

Catastroficas El importe econémico pone en grave riesgo la continuidad de la
empresa por requerir inversiones y gastos no asumibles.

Esta calificacién es la que maneja el gestor de riesgos a la hora de tomar
decisiones sobre las alternativas de tratamiento de los riesgos, en funcién de
c6mo puedan afectar, a largo plazo, a la estabilidad econémico-financiera de la
entidad. Una referencia fundamental en la valoracién de la intensidad, es el cél-
culo de las pérdidas méximas que se pueden producir, utilizdndose los siguien-
tes conceptos:

» Siniestro Maximo Posible (S.M.Pos) o «Pérdida Maxima Posible».
» Siniestro Maximo Probable (S.M.Pro) o «Pérdida Maxima Probable».

» Siniestro Maximo Previsible o «Pérdida Mdxima Previsible».

En ambas, la cifra total calculada se compara, en tanto por ciento, con el
capital asegurado. También se acostumbra a expresar el Valor Maximo Expues-
to, que es el equivalente al Siniestro Maximo Posible expresado en moneda
corriente.

5.3. Métodos de evaluacién probabilidad-intensidad

La evaluacién que proporciona una visién global mds clara de la proble-
mética que puede surgir ante la ocurrencia de una riesgo, es aquella que inte-
rrelaciona la probabilidad de ocurrencia con la intensidad o gravedad de los

efectos.

Medida del riesgo:

Darios N.° Accidentes Darios
Riesgo = Prob. X
Unidad de tiempo

Unidad de tiempo Unidad de tiempo
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A continuacién se muestra un método que ilustra las posibilidades de eva-
luacién de exposicién a un determinado riesgo, teniendo en cuenta la fre-
cuencia de ocurrencia del siniestro y su intensidad, se basa en la siguiente
matriz:

Indices de exposicién al riesgo

Intensidad/Frecuencia Alta Media Baja
Catastréfica 1 2 3
Grave 4 5 6
Leve 7 8 9

Los riesgos en los que correspondan indices del 1 al 5 requieren un trata-
miento especial, e indispensable, con actuaciones a niveles de reduccién de
riesgos y de transferencia. En aquellos riesgos que corresponda un indice del
6 al 9, el tratamiento recomendable es de reduccién de riesgos sin grandes
inversiones y resulta factible una asuncién consciente del riesgo o de trans-
ferencia.

En este apartado es indispensable destacar el Sistema de Evaluacién y Pro-
puesta del Tratamiento de Riesgos «SEPTRI»3, que proporciona una evaluacion
del riesgo, a partir de la cual propone, orientativamente, el tratamiento a seguir
para la gestién del riesgo. Los factores de evaluacién considerados son: la pro-
babilidad, la exposicion, el nivel de seguridad y la intensidad.

La evaluacién del riesgo (R) se efectia mediante la siguiente expresion:

PxExI
S

R =

Donde los coeficientes correspondientes a cada factor son los siguientes:

P = Coeficiente de probabilidad  E = Coeficiente de exposicion
I = Coeficiente de intensidad S = Coeficiente de nivel de seguridad

3 MARTINEZ GARCia, Francisco, Fundacién Mapfre Estudios (1994).
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6. REDUCCION Y CONTROL DE RIESGOS

Una vez llevada a cabo una adecuada identificacién y evaluacién de los
riesgos, se procede a determinar cudl es la actitud frente al riesgo, intentando
en este sentido eliminarlos o reducirlos. El riesgo, como se ha definido ante-
riormente, es la probabilidad de que ocurra un suceso (accidente) del que se
deriven unas consecuencias negativas (dafio); frente a este concepto hay
que destacar uno fundamental, el de «seguridad» que va a ser primordial en
esta fase dentro del Proceso de Gerencia de Riesgos. Se procede a definir
«seguridad» como la probabilidad de no ocurrencia de accidentes a los que
van asociados los dafios. En relacién a la actitud frente al riesgo se puede
optar por dos posiciones una de aceptacién y otra de reduccién o disminu-
cién del mismo (aumento de la seguridad).En primer lugar para disminuir
el riesgo se ven plasmados mediante el establecimiento de medidas de segu-
ridad.

Evidencidndose dos tipos de riesgos:

Riesgo inicial - Medidas de seguridad = Riesgo corregido

Riesgo potencial - Medidas de seguridad = Riesgo efectivo

Respecto a las medidas de seguridad, se presentan dos enfoques dife-
rentes (cuadro 6):
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CUADRO 6
Medidas de seguridad

1. Medidas de Segquridad = Proteccion

1
i it

Proteccién Y: Prevencién (Medidas para evitar el accidente y su alcance)

4
Lucha {(Medios para combatir el accidente)

2. Medidas de Seguridad - Prevencion {Medidas para evitar el accidente)

3

e

g
-

Proteccién : Activa: Combatir

Pasiva: Reducir el alcance

Asimismo, se debe analizar la reduccidn de la probabilidad y la intensidad
de los riesgos y el coste de las medidas de proteccién/coste de los riesgos; en
relacién a la primera idea se debe tener en cuenta que es fundamental reducir
estos aspectos para que sean menores las consecuencias en caso de siniestro y
en relacién a la segunda destacar que el coste es un elemento decisorio para lle-
var o no en la practica las acciones de proteccion.

En la figura 9 se procede a analizar los diferentes métodos para la reduc-
cién o disminucién del riesgo.

* La prevencién del riesgo

«Accidn y efecto de evitar la materializacion del siniestro por accion de
su agente causal sobre el centro de riesgo, reduciendo la frecuencia del
mismo».

» La proteccién del riesgo

«FEs la accion y el efecto de intentar disminuir los dafios y/o perjuicios
que el siniestro produciria sobre el centro de riesgo: Reduccion de la
intensidad del riesgo».
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FIGURA 9
Métodos para la reduccién o disminucién del riesgo

Prevencion Proteccion
del riesgo del riesgo
Eliminacion
Transferencia del riesgo
contractual
del riesgo
Control
de Riesgos
Control precoz .a-,t;."‘..?-‘?' g % ° gispefsid&n
del siniestro de m
-
Deteccion precoz
del siniestro D"lg;“:ldmj " de
Prediccion
del rlesgo

Desde el punto de vista de las medidas de proteccién podemos realizar una
gran clasificacién de las mismas, segin sea el tipo de medidas que se trate
(Cuadro 7).

* Eliminacién del riesgo.
— Prevencidn del riesgo, reduciendo su frecuencia a cero.

— Se sitda al sujeto fuera del alcance de la accion del agente causal
del mismo.

— Inviable desde el punto de vista econdmico.

* La dispersién o segregacién de los sujetos.

— Disgregacion de un centro de riesgo en varios centros menores, eli-
minando la interactividad entre ellos.
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CUADRO 7
Medidas de protecciéon

Organizativas

Objetivos y politicas de seguridad.

Seguridad Integral: Actuaci6n de caricter global, que plantee de
forma coordinada todas las dreas de la seguridad y aplicada a todos
los componentes de la empresa.

Organigrama. Responsabilidades. Funciones: Identificacion a la
exposicién, evaluacién del riesgo, control de riesgos, financiacion
de riesgos.

Organizaci6n operativa de la seguridad.

Programas de inspeccién / auditorfas: Conocer los riesgos frente a
los cudles se adoptardn las medidas correctoras de corto, medio y
largo plazo, asf como controlar la ejecucién de dichas medidas.

Planes de mantenimiento preventivo.

Planes de contingencia o crisis.

Control de calidad: calidad del disefio, calidad del producto.

Seguimiento y control.

Formacién de equipos de emergencia: Medida de proteccién que
actiia una vez producido €l hecho y su accién tiende a evitar su
desarrollo y a minimizar sus consecuencias.

Planes de emergencia: Indicardn el modo de llevar a la practica las
acciones tendentes a conjurar hechos que, por su brusca y stbita
aparicién se encuentran fuera de las rutinas de la seguridad.

Materiales

Incorporacién de seguridad en disefio de edificios, instalaciones y
maquinas.

Proteccién pasiva (estatica): Son aquellas cuya instalacién y fun-
cionalidad es permanente y no estd sujeta a ninguna intervencion
humana (puesta en marcha, operacién, mantenimiento, etc.).

Humanas

Programas de formacion.

Simulacros.

Servicios de vigilancia.

Procedimientos operativos: normas.

Planes de emergencia: Orientados hacia riesgos conocidos y
riesgos mayores. Formacién y entrenamiento del personal afectado
directamente por los mismos.
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— También se puede separar la fraccién del sujeto de mayor factor de
frecuencia.

* La duplicacién de los sujetos.

— Elemento de respuesta capaz de reponer el elemento base. Es acon-
sejable la utilizacién en los soportes de datos informatizados.

* La prediccién del riesgo.

— Enrelacion a la zona de riesgo o la situacién de riesgo, en especial
si el riesgo es madvil.

* La detencidén precoz del siniestro.

— Facilitar la rdpida intervencion de los medios previstos para con-
trolar o reducir el siniestro. Son titiles los dispositivos de alarma.

* El control precoz del siniestro.
—  Convertir el posible siniestro en un conato de siniestro.
— Necesidad del método anterior.

* Latransferencia contractual del riesgo: Transferencia de algunos riesgos
a terceros mediante inclusién de cldusulas especiales.

— Clausulas de exoneracién de responsabilidad.

— Clausulas de limitacién de responsabilidad.

— Cléusulas de ampliacién de la responsabilidad de tercero.
— Clausulas de abandono de recursos.

7. AUDITORIAS DE SEGURIDAD

* Seguimiento del cumplimiento de las medidas necesarias para controlar
el riesgo.

* Plasmar el nivel apropiado de seguridad.
* Dos tipos de auditorias.
— Auditoria interna:
— Auditoria llevada a cabo dentro de la empresa, pero por un
departamento distinto del auditado.

— Incluye el plan de control de riesgos, base a la hora de llevar a
cabo sucesivas auditorias.
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— Son de caricter periddico.

— Deben ser programadas.

— Gerente de riesgos debe ser informado sobre cualquier hecho
que afecte a la seguridad de cada uno de los centros o unidades
estratégicas de negocio.

— Auditoria externa:

— Equipo que lleva a cabo la auditoria es ajeno a la empresa.

— Coste elevado.

— Personas de alta cualificacion.

— Suele cedirse a riesgos graves o catastréficos.

8. MINIMIZACION DEL RIESGO
8.1. Financiacion y retencién del riesgo

Una vez identificado, evaluado y, en su caso, reducido el riesgo, €l gerente
de riesgos se enfrenta al tratamiento del mismo mediante los posibles tipos de
actuacién que serdn analizados a continuacién.

FIGURA 10
Retencion del riesgo

' Retencion del riesgo

[

TOTAL |

PARCIAL . §

Excesos sobre §
Coasegurq 1 limites y sublimites §

241 Cuadernos de Estudios Empresariales
Vol. 12 (2002) 215-250



M.“Victoria Rivas Lopez y Fernando Ricote Gil Valoracion de las responsabilidades...

Retencion total: Reposicién del valor intrinseco de la pérdida producida:

Imputacién directa a la cuenta de resultados.
Provisién contable.
Establecimiento de una o varias lineas de crédito.

Establecer un fondo interno o externo a la empresa: suscribir al efecto
una pdliza de administracién de riesgos.

Participar en algiin grupo especializado (pool).

Operar a través de una compaiiia cautiva propia o alquilada (también pue-
de realizarse a través de este mecanismo una retencién parcial).

Retencion parcial: Reposicién corresponde a una parte de la pérdida de

valor. Tipos:
Coaseguro.

— La empresa retiene parcialmente el riesgo por un importe aprecia-
ble, normalmente fijado en porcentaje respecto al valor total del
bien, asegurando el resto con la compaiiia aseguradora.

Franquicias.

— Consiste en la retencién por la empresa de una primera fraccién del
riesgo asegurado.

— Responde principalmente a la necesidad de limitar los gastos de
administracién de los siniestros por parte del asegurador que, en los
siniestros de escasa intensidad gravarian la prima de riesgo en un
porcentaje significativo, en detrimento del interés del asegurado.

— Franquicia absoluta: Es la cantidad fijada en péliza, que ser4 dedu-
cida de la indemnizacién correspondiente a cada siniestros. La
empresa soporta todos los siniestros de tasacién igual o inferior al
importe de la franquicia absoluta, si es superior se deduce la fran-
quicia.

— Franquicia relativa o deducible: Es andloga a la anterior, pero con
la diferencia de que si el siniestro es tasado por encima de la fran-
quicia relativa, la indemnizacién corresponde a la tasacién global
del siniestro, sin computarse deduccién alguna. Los siniestros tasa-
dos por debajo no son indemnizados.

— Franquicia agregada: Se computa la franquicia de igual forma que
las anteriormente mencionadas, pero en el caso de frecuencia sinies-
tral se suele establecer un limite méximo por periodo de tiempo.
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« Diferencias o excesos sobre limites y sublimites: La empresa serd quién
soporte la pérdida si son insuficientes los limites establecidos.

8.2. Transferencia del riesgo

La transferencia de riesgos puros de una empresa histéricamente ha sido ges-
tionada en los mercados de seguros y reaseguro. En la actualidad, los gestores
de riesgos de las mds grandes corporaciones estdn incrementando la sofistica-
cién de las estrategias de financiacién y cobertura de riesgos. En esta linea se
ha desarrollado el uso de técnicas como el reaseguro financiero, finite risk, en
unién con otras ya conocidas como agrupaciones «pooling» y cautivas, etc.
Schecher (1995) afirma que la mayor parte de los gestores de riesgos hoy en
dia est4n buscando métodos alternativos de financiacién, no como «alternati-
vas» sino como norma. Los factores que han influido en el desarrollo de nue-
vas férmulas de transferencia de riesgos y estrategias de gestion de riesgos, se
proceden a describir a continuacion:

» Tendencia a la desintermediacién, cuyo reflejo es la titulizacién, «pro-
ceso tendente a la relacién directa entre ahorradores y emisores de acti-
vos financieros». Esta caracteristica se puede generalizar para el resto
de los mercados y para la economia mundial que se estd convirtiendo en
global, demandantes y oferentes de bienes y servicios se ponen de acuer-
do directamente, sin emplear intermediarios especializados, al menos en
aquellos mercados con cierta madurez y confianza reconocida. Se favo-
rece la asignacién eficiente de recursos, siendo la tendencia de los mer-
cados financieros desarrollados.

« Tendencia a la globalizacién, la convergencia de las economias en un ele-
vado nimero de paises, la apertura de sus mercados y la eliminaci6n de
sus fronteras, implica la interdependencia de las economias de los dis-
tintos paises y el acercamiento de sus instituciones. Se amplia la gama
de productos y servicios disponibles en un mercado. Para las empresas
significa plantearse la estrategia de especializarse en segmentos especi-
ficos del negocio, o convertirse en conglomerados financieros que ofrez-
can todos los servicios.

+ Tendencia a la desregulacién: «Proceso de eliminacion de restricciones y
trabas legales a la actividad financiera. Unida a la ventaja de creacion de
nuevas oportunidades de negocio, también supone la amenaza de nuevos
competidores. Las autoridades en este sentido han centrado la regulacion
en la exigencia de garantia de solvencia a las entidades y una mayor pro-
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teccion al cliente. En Europa los aseguradores estavieron favorecidos por
una regulacién sobre precios y condiciones, y una restriccién a empre-
sas extranjeras en los mercados, pero esta situacién hace tiempo que aca-
bd. En cambio el reaseguro internacional ha trabajado generalmente en
contextos de desregulacién, tanto respecto a productos como precios.

¢ Tendencia a la innovacién, en el contexto reasegurador, se podria decir
que es la situacién que actualmente se estd dando, redisefio y creacién
de nuevos productos para adaptarse a una demanda cambiante como el
reaseguro finite risk, los bonos sobre asegurables y las opciones sobre
los indices de riesgos catastréficos entre otros, empleo de nuevas téc-
nicas relacionadas con las nuevas tecnologias de informacién, nuevos
canales de distribucidn de riesgos catastréficos, la aparicion de nuevas
instituciones como las cautivas, los mercados de derivados asegurables
como Chicago Board of Trade (CBOT), mercados de comercio elec-
trénico como Catastrophic Risk Exchange (CATEX), etc.

« Cambios en el perfil de riesgos y necesidad de asegurar riesgos tradi-
cionalmente no asegurables. Riesgos que ahora necesitan asegurarse las
empresas y que el mercado en el pasado no se aseguraban, por ejem-
plo: la retirada de productos, dafios a la imagen, riesgos relacionados
con las nuevas tecnologias, como los virus informdticos; cambios lega-
les, riesgos de mercado, riesgos no operacionales o financieros como el
riesgo de tipo de interés, falta de liquidez, riesgo de tipo de cambio, etc.

Transferencias via contrato distinto del seguro

FIGURA 11
Transferencia via contrato distinto del seguro

Fransferencia via contrato
del seguro
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Transferencias via contrato de seguro

« Consiste en la transferencia del riesgo a una compafiia aseguradora. A
continuaci6n se plasman las diferentes ventajas e inconvenientes a la hora
de transmitirle riesgo a una compaiiia.

Ventajas Inconvenientes

» Disminuye la incertidumbre de los » Compensacién parcial por parte de la
resultados del ejercicio aseguradora

* Sin la existencia de compafiias + Dificultades a la hora de tramitar el
aseguradoras las empresas podrian siniestro, pueden producir retraso en el pago
tener problemas de activo circulante de la indemnizacién

a la hora de continuar su actividad
después del siniestro

« Permite la fécil recuperacién de la « Deficiencias en la redaccién de la pdliza
normalidad después del siniestro o lagunas de cobertura inadvertidas

» Acceso a los servicios de prevencién « Posible insolvencia de la compafifa ante un
y proteccién de la compaiiia aseguradora siniestro muy grave

Transferencia alternativa de riesgos para las empresas

A continuacién se va a mostrar la importancia de otras formas alternativas
para gestionar los riesgos la propia empresa, permitiendo por tanto, asegurar-
los ellas mismas (cautivas, risk retention groups, €tc.).

FIGURA 12
Alternativa de transferencia de riesgos para las empresas

i Canales
Cautiva

o

Alsrnsallives -] Soluciones

Riesgo finite

Productos mulitirramos/plurianuates
Productos multi trig,
I Capital cond

Asegurador
Bonos ligados al seguro

Derivadoas del seguro
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Los siguientes rasgos centrales son caracteristicos de la transferencia alter-
nativa del riesgo:

* Hechas a medida de los problemas de la empresa.

» Cobertura plurianual basada en varios ramos.

* Compensacién de riesgos en el tiempo, asi como dentro de la cartera del
- asegurado. De esta forma, es posible asumir riesgos no asegurables.

* Aceptaci6n de riesgos por parte de no (re) aseguradores.

Cautivas: Es una compaiifa de seguros o de reaseguros que pertenece a una
empresa o grupo de empresas que no opera en el mercado de seguros y que se
dedica a asegurar los riesgos de su propietario.

FIGURA 13
Tipos de cautivas

T
K T-\
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-~
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Reaseguro financiero (finite risk)

* Transferencia de riesgos limitada por parte del asegurado al asegurador

* Incluye tanto riesgos de suscripcion, riesgos del momento adecuado.
(timing), riesgo de tipo de interés y riesgos de cambio.
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FIGURA 14
Soluciones Finite-Risk

Aceptacion limitada de Beneficios compartidos
riesgos por parte del  § S i

» El valor del dinero en el tiempo se aprovecha para aumentar la eficacia
en cuanto a los costes de las pdlizas.

« FEl asegurado tiene la certeza de los costes efectivos de la péliza «finite
risk» dependen de la evolucién siniestro individual.

Productos integrados multirramos/plurianuales (PMP)

» Los seguros se agrupan por ramos.
* Tarificacién de los riesgos integral.
* Permiten una cantidad sustancial de transferencia de riesgos.

* Ventajas: Eficacia, estabilizacion del coste de los riesgos y flexibilidad.

Productos multigger (PMT)

* El objetivo fundamental es limitar la volatilidad del resultado total.
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» Los siniestros s6lo se abonan en caso de que, durante el periodo de vigen-
cia contractual, ademas del siniestro asegurado, se produzca igualmen-
te el evento no asegurado.

* Precio de cobertura a la baja.

Capital de contingencia

* Financiacién del siniestro una vez ocurrido, pero pueden darse proble-
mas a la hora de obtencion la financiacién e incluso encarecer o impe-
dir el aporte de capital, para solucionar estos problemas se plantea el estu-
dio de CC (Capital de contingencia).

* Se puede destacar dos modalidades, la primera es similar a un contrato
de crédito, recibiendo un capital bajo condiciones fijadas con anteriori-
dad y la segunda es la instrumentada mediante una opcién de venta con
un evento asegurado como trigger adicional.

Titulizacion de los riesgos del seguro

* Con ¢l objetivo de minimizar la exposicidn al riesgo, los aseguradores
directos, reaseguradores, asi como los bancos de inversién han comen-
zado a titulizar carteras de riesgos catastréficos a fin de colocarlas a modo
de valores directamente con los inversores.

* Las rentas de la inversién del capital dependen de un evento asegurado,
y los inversores corren el riesgo de perder en caso de siniestro, todos a
un parte de dichas rentas.

¢ Mediante el capital adquirido a raiz del proceso de titulizacién se funda
una compafiia de reaseguros especializada con el nombre «special pur-
pose vehicle» (SPV), comparable a una cautiva, que emite una péliza de
reaseguro convencional.

Derivados del seguro

¢ Se utilizan estos instrumentos del mercado financiero para controlar ries-
go del seguro, denomindndose derivados del seguro. El valor de estos
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instrumentos financieros viene determinado por la evolucion de un indi-
ce especifico del seguro.

» Las dimensiones de la proteccidn efectiva del seguro dependen de la
correlacién del indice mencionado.

9. CONCLUSIONES

Todas las empresas necesitan establecer un adecuado proceso de gestion de
riesgos como cualquier empresa para su garantizar la supervivencia y estabili-
dad financiera.. Para ello debe llevar a cabo la identificacién de los distintos
riesgos, evaluacion y el correcto tratamiento de los mismos, ademas como su
correcto control y prevencién. Todo este proceso permitird a las anticiparse a
los posibles resultados adversos y sus consecuencias y, de este modo, estar mejor
preparados para enfrentar la incertidumbre futura sobre las variables que pue-
dan afectar sus resultados.
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