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RESUMEN

El fin de la décadade los noventaestámarcadapor la mayormovilidadinterna-
cionaldelosrecursos,la diversificacióndelosproductosfinancierosy el resurgimiento
de la volatilidad a nivel global. Todosestoselementosconfluyenen la necesidadde
adoptarmétodosy procedimientosde identificación,evaluacióny controlde los dife-
rentesriesgos,asícomoenla determinacióndel tratamientomásadecuadodelos mis-
mos,paragarantizarla supervivenciay estabilidadfinancierade cualquierorganiza-
ción El presenteartículorealizaun acercamientoa la gestiónadecuadade losriesgos
empresarialesplasmandola importanciadela figuradel gestoren laminimizaciónde
losmismos.Llevara caboestaactividaddentrodelasempresas,esbásicoparasuman-
tenimientoy supervivencia;permitiendoincluso, la optimizaciónde losrecursos,tan-
to económicoscomo financieros.

De lamismaformaenesteartículo, seplanteantodaslas etapasinmersasendicho
proceso,desdela políticade riesgoshastasu tratamientoóptimo,medianteunaade-
cuadapolítica de financiacióno transferencia.Caberesaltarestasúltimas opciones
debidoal incrementode la sofisticaciónen las estrategiasde financiacióny cobertu-
raderiesgos,destacandotécnicascomoel reasegurofinanciero(finite risk), cautivas,
pooling,política dereasegurotradicionaly otrosproductosno tradicionalesdetrans-
ferenciaderiesgos.

ABSTRACT

The endof the 90sis markedby the big internationalmobility of resources,di-
versificationof financialproductsandtheresurgenceof theglobalvolatility. Alí these
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factorspoint to the necessityof new methodsandproceduresfor the identification,
evaluationand managemeníof risks, and lo the determinationof processingmore
suitable for the managedof risks.Thispaperdescribesthe main meíhodson ihe risk
management,emphasizingihe managerfigurefor minimizing them.Themainíenance
andsurvival of any companyare basedon this activity, allowing Iheoptimizationof
theecomomicsandfinancial resources.Inthis line, thispapershowsalí síagesinvolved
in the process:from thepolicy of risks to their optimum managemení.This is made
by a suitablefinancialpolitics and/ortransferbecauseof theincreasingsophistication
of thefinancingsírategiesandrisk cover.This paperemphasizestoolssuchas:captives,
finite risk, pooling,traditional reinsurancepolitics andothersno tradicionalproducís.

1. ANÁLISIS Y TRATAMIENTO DE LOS RIESGOS
EN LA EMPRESA

1.1. Evolución del tratamiento de los riesgosen la empresa

Estadisciplina nacecomo consecuenciadel crecimiento,globalizacióne
internacionalizaciónempresarial,del cambio de los instrumentosde trabajo

(avancestecnológicos)y en especialen la necesidadsurgidaen estemarco,de
buscarnuevasformasdegestionary manejarlos riesgosempresariales,quepro-
vocandesestabilizaciónen la situacióneconómico-financierade las empresas.

A continuación,sepresentala evolucióndel tratamientodelos riesgossegui-
da en los últimos años(Cuadro1).

La principal tendenciaactualy futuraen estaInateria, es un incrementoen
la demandade serviciosrelacionadosconla minimizacióny reduccióndel ries-

go, tanto desdeel puntode vistaparticularcomo empresarial;el individuo, la
familia, las pequeñasempresasnecesitaránasesoramientosobrenuevosriesgos
quehanaparecido,como la contaminaciónambiental,responsabilidadcivil de
productos,planificaciónde crisis,etc.; necesitandola colaboraciónde un ges-
tor de riesgos.La grandesmultinacionalesdesarrollaránun servicio indepen-
dientedentrode ellas,dondeencuentrentodoslos mediosnecesarios,tantomate-
riales, financierosy humanos,paragestionarlos riesgos,conla pretensiónde
optimizarla implementacióndelosrecursos,maximizandobeneficios,dela mis-
maformaqueaseguresusupervivenciaempresarialenun entornocadadíamás
cambiantey turbulento.

En todo esteanálisisesfundamentalla Administraciónde Riesgosen la
empresa(conocidacomo Risk Managementa nivel internacional),definién-
dola como «el conjunto de métodosquepermitenidentificar, analizary eva-
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CUADRO 1
Evolución del tratamiento de riesgos

Hasta años60-70 Época posterior

• Segurosconvencionales • Crecimiento del consumismo

• Escasocontactoentrela compañía

y asegurado

• Crecimiento empresarial

• Clausuladorígido • Cambio en los instrumentos de trabajo

• Aparición de nuevos riesgos

• Mercadodesegurosconmayorteenifica
ción y diversificación

• Intensificaciónde la competencia

• Incrementode las medidasdeprotección
y prevención

• Sofisticaciónenla gestióndel riesgo

• Concentraciónde valor

• Aparicióndenuevastecnologías

luar los riesgosa los queestásometidaunaempresa,procederal tratamiento

de los mismosmediantediversasacciones,eliminación o prevención,reduc-
ción o control y porúltimo destacarsuposibleretencióno transferencia,se pro-
cederíaen estesentidoa cuantificarlas pérdidasderivadasdesu acaecimien-
to y los posiblescostesasociadosalóptimo tratamientodelos riesgos,a fin de
preservary/o mantenersusactivos materiales,personalese inmaterialesen la
posíciónóptimade laempresaparala consecuciónde los objetivos globales
de la entidad»1.

Es la función empresarialqueva a garantizara la empresala conserva-
ción de los activos y el poderde generaciónde beneficiomediantela mini-
mizacióna largo plazo,del efecto financierode las pérdidasaccidentalesy
consecuencialesdelos siniestros.Comosehadestacado,esunafunción desa-
rrolladadentro de la empresa,consistiendoen sí mismaen la tomade deci-
siones,por partedel gerentede riesgos,en materiade identificación, eva-

1 FERNÁNDEZISLA, Gonzalo;ITURMENDI MORALES, Gonzalo,y MARTÍNEZ GARCÍA, Francis-

co: GerenciadeRiesgosen la Empresa,Ed.Mapfre (1994).
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luación,análisis,control de riesgos,tratamiento,así como la gestióny eva-

luación de los resultados,aplicandoel adecuadoprocesode retroalimenta-
ción.

Hayquetenerencuentadentrodelasmismasla planificación,organización,
direccióny control,comofuncionespropiasdecualquierfuncióndirectiva,dán-
dosela confluenciaentrelos objetivosdel departamentoson los objetivosglo-
balesde la organización.

Conrespectoa estetemaconvienedestacar:

• Conjunto de métodosque sirven para identificar, analizar,evaluar,
determinarel tratamientode los riesgosde la empresaseapública o
privada.

• Determinarlas medidasnecesariasparareducir o eliminar dichosries-
gos,llevandoa caboun procesode control con el objetivo de minimi-
zarlos.

• Determinacióndel tratamientoóptimo de los riesgosfijando las diver-
sasformasde su financiación(retención,aseguramiento,cautivas,así
como otrasfuentesdefinanciación,etc.).

• Cuantificacióndelas pérdidasderivadasdel acaecimientodel siniestro.

• Reseñarel objetivo o finalidad de la disciplina:Preservary/o mantener

los activos(materiales,personales,inmateriales),cuentade resultados,
equilibrio, estabilidady solvenciaempresarial.

• Evaluaciónde los resultadosen todo el proceso,parallevar a caboel
adecuadoprocesode retroalimentacióny ayudara la toma de deci-
siones.

Dentrode estemarco,sedestacanlasetapasquesonllevadasa cabopara
implementarel procesode gestiónde riesgosqueson mostradasen el cua-

dro 2.
Porúltimo seprocedea reseñarla importanciadeunaadecuaday eficien-

te gestiónde riesgospara la consecucióndel objetivofinanciero-empresarial

al que conducentodoslos objetivosempresarialesquees la creacióndevalor,
maximizacióndel valor dela empresa(maximizacióndela riquezade losaccio-
nistas)2.

2 GRUPO SANTANDER GESTIÓN DE RIESGOSFINANCtERos: Un enfoqueprácticopara países

latinoamericanos (1999).
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Etapas del «Risk Management»

POLíTICA DE RIESGOS

IDENTIFICACIÓN, ANÁLISIS Y EVALUACIÓN DE RIESGOS

NX
REDUCCIÓN Y/O CONTROL DE RIESGOS

FINANCIACIÓN DE RIESGOS

EVALUACIÓN Y GESTIÓN DE RESULTADOS

(Rtroatímentación)

1.2. Conceptoy característicasde los riesgos

Antesde profundizaren el estudiode la Gestiónde Riesgos,lo primero
esdefinir quése considerariesgo,asícomo estudiarsuscaracterísticasespe-
cíficas.

Riesgoesun eventoincierto, indeseable,imprevistoe involuntarioque,en
casode producirse,puedetenerconsecuenciasnegativasparaquien lo sufrey
puedegeneraral mismo tiempo unasnecesidadescuantificableseconómica-
mente,haciendopeligraren determinadasocasionesla estabilidadeconómico-
financierade la empresa.Destacandoen estesentidolas pérdidaseconómicas
quepuedeacarrearsuocurrencia,siendounade lasprincipalesfinalidadesde
la gestiónde riesgosla minimizaciónde dichaspérdidas.El conceptoderies-
go estáasociadoa la ideadepeligro,así destacamosquela materializacióndel
dicho riesgo-peligroes el accidenteo siniestro.Las principalescaracterísticas
del riesgose presentanenel cuadro3.
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CUADRO 3
Característicasdel riesgo

• Incertidumbreo aleatoriedad

• Imprevisibilidad

• No deseode acaecimiento

• Probabilidadde ocurrenciadel evento

• Fortuito o involuntario

• Licitud

• Concreción

2. FUENTES DEL RIESGO EN LA EMPRESA

Existenmuchasclasificacionesdelasfuentesderiesgosy muy variadoscri-
terios de agrupación,en el presenteartículo sedestacanlos siguientesgrupos
de riesgos:

2.1. Riesgospatrimoniales

Sucesosquepuedenprovocardañofísico al patrimoniode la empresa,ya
seafijo o circulante.La tipificación de estosriesgosse lleva a cabo,atendien-
do asucausaoriginal (Figura 1).

2.2. Riesgosconsecuenciales

Son sucesosque puedenprovocarpérdidaspecuniariaso lucro cesante
comoconsecuenciadirectade un siniestrode dañosfísicos, propioso de ter-
ceros,provocandola interrupcióno interferenciaen el negocio,y ocasionado
gastosextraordinariosparareducir las consecuenciasdel mencionadosinies-
tro (Figura 2).

En función del Centro afectadopor el siniestro inicial, de puedende-
ri var:

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
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FIGURA 1
Riesgospatrimoniales

FIGURA 2
Riesgosconsecuenciales
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• Riesgosconsecuenciales directos: Imputablesdirectamenteal sinies-
tro acaecido,por ejemplo:demoliciónnecesariadelas partesno daña-
das,necesidadde introducir mejorasen la reconstrucción,repuesto
de la máquinasiniestrada,pérdidade beneficios,gastosfinancieros
extraordinarios,quebrantodel cash-flow,penalizacióneconómicaex-
traordinariaconsecuenciala la responsabilidadcivil («punitive dama-
ges»),etc.

• Riesgosconsecuencialesindirectos:Los consecuentesa un siniestroocu-

rrido en edificios, instalacioneso activosde terceros:Cortesdel sumi-
nistrodeenergíaeléctrica,pérdidade cuotade mercadoenel casodeun
siniestroacaecidoa un clienteimportantedela empresa,anulacióntem-

poralo definitiva depedidos,etc.

• No debidosa dañospatrimonialesprimarios (no derivadode un daño

material o personal):Ejemplo: Colapsoen comunicacióntelefónica.

2.3. Riesgosde responsabilidadcivil

Sonsucesosquepuedenprovocarpérdidaspecuniariasderivadasde la res-
ponsabilidadcivil de la empresa,ya seasubjetivau objetiva, por el desarrollo
de susactividadesy como~~~—~ dela posesióndesupatrimonio Según
la legislación,todapersona,física o jurídica, deberesponderde susactos,por
tanto la empresatiene responsabilidad,e inclusola derivadadel dominioque
poseesobresusactivos.Se muestrala clasificaciónde estosriesgosatendien-

do al agentecausaldel dañoo perjuicio en la figura 3.

2.4. Riesgosfinancieros

Riesgosde crédito

Potencialespérdidaspecuniariasderivadasde operacionesde créditocon-
certadascon el cliente encasode insolvenciao morosidadprolongada.Ejem-
plo: Ventasaplazoso el «leasing».

Riesgosde inversiónen el exterior

Relacionadosconoperacionesde exportaciónacrédito:

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
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FIGURA 4
Riesgosfinancieros
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• Operacionescomerciales.

• Circunstanciaspolíticaso decisionesdelos gobiernosdepaísesinvolu-
crados.

• Circunstanciasextraordinariaso de fuerzamayor (guerracivil, revolu-

ción, etc.,queproduzcanel citadoefectode falta de pago).

Riesgosde caución

Riesgossurgidosendeterminadasoperacionescomerciales,de ventadeun
productooprestacióndeun servicio,constituyéndoseun avalo depósitodefian-
zaque garanticeel cumplimientodel contrato;es decirriesgoquese presenta
por el incumplimientodeun contratoinherentea estasoperaciones.

Riesgosde cambio

Es aquélquederiva básicamentede operacionescomerciales(importación,
exportación)nominadasendivisasdistintasa lasdel país,asícomode opera-
cionesdeinversióny financiaciónnominadasen monedasdistintasde lanacio-
nal. Por ejemplo adquisiciónpor partede unaempresaactivos financieros
pagandoconunamonedadistintaa la suyapropia.Lasposiblescausasdevaria-
ciónde los tipos de cambio son las siguientes:

• Diferencialesentrelos tipos deinterésnacionalesy extranjeros.El dife-
rencial de interesesexpresala rentabilidadrelativade las diferentes
monedas.Aunqueno es razónsuficiente,unosmayorestipos nominales
atraencapital extranjero,sobretodocapitalacorto plazo.La entradade
capitalesprovocaapreciacionesen el tipo de cambiomientrasque las
salidasde fondos,lógicamentedeprecianla relaciónde intercambiode
las monedas.

• Diferencialesentrelas tasasde inflación nacionaly extranjeras.Se tra-
ta de ladiferenciaentrela inflación o índicede preciosal consumode
un paísy el ótro u otros con los que se compara.Si estadiferenciaes
crecienteindicaquelos preciosde los bienesen un paísestánaumen-
tandomásrápidamentequeen otros,lo que conlíevapérdidasde com-
petitividad vía precios.La consecuenciade ellos es un encarecimiento
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de los productosquese traduceen menoresexportaciones,y un relati-
vo abaratamientode los bienesextranjerosquehacecrecerlas importa-
ciones.El efectoquese producesobreel tipo de cambioes unadepre-
ciación. Lo contrarioocurreen casode queel diferencial de intereses
disminuya,puesentoncessignificaráquelos productosse estánabara-
tandorespectoal restode paísesconlos quese efectúala comparación
redundandoen un aumentode las exportacionesy unadisminuciónde
lasimportaciones,haciendoqueel tipo de cambiose aprecie.

Riesgode tipo de interés

Se derivade las fluctuacionesen la curvade lostipos de interésde los acti-
vos y pasivosquecualquierempresamantieneen sucartera.

• Riesgodireccional(desplazamientoparalelo):El riesgodireccionalse
definecomo la sensibilidadde los resultadosante movimientospara-
lelosen la curva detipos. El movimientoparaleloimplica queel des-
plazamientoanteriororigine diferencialesde tipos igualesparatodos
los plazos.Todoslos puntosde la curvase muevenconel mismodife-
rencial.

• Riesgode curvade tipos (cambiosenlapendientey/o forma):El riesgo
curvade tipos es lasensibilidaddelos resultadosantevariacionesen la
estructurade plazosde la curvadetipos de interés(cambioen la pen-
dienteo enla forma delacurva derentabilidades).

Lasposiblescausasdevariaciónde los tipos de interésson las que, defor-
ma resumida,se exponenacontinuación:

• Políticamonetariade control de lacantidadde dineroen circulación.

• Déficit público,compitiendoconel sectorprivadopor los recursosdis-
ponibles.

• Tasade inflación, comoexplicacióndel tipo nominal.

• Tipos deinterésexteriores.

El riesgodetipo deinterés,queesun riesgosistemático,puedeafectaralas
inversionesdedosmanerasdistintasqueno tienenporquéserexcluyentes:

CuadernosdeEstudiosEmpresariales
Vol. 12 (2002)2 15-250

225



Mi’ Victoria RivasLópezy FernandoRicoteGil Valoración de las responsabilidades...

• La primeraconsecuenciaes laproducciónde alteracionesenel valorde
mercadode los activos financieroscuyos flujos de caja son indepen-
dientesde los tipos de interésdemercado(por ejemplo,en los bonosy
obligacionesdel Estado).

• La segundaes la alteracióndel valor de los flujos de caja si de algu-
na maneradichosflujos estánrelacionadosconel valor del tipo de in-
terésimperante(porejemplo:en el casode los bonosconcuponesva-
riables).

El riesgodeposiblesvariacionesen el valorde la inversión,debidasal ries-
go deinterés,se puedeevitaradquiriendobonosalargoplazoconcuponesvaría-
blesen funciónde los tipos deinterésde mercadoo adquiriendoactivosfinan-
cierosa corto plazo.

Riesgode liquidez

Surgedelano confluenciaentrelos pagosy los cobrosni envolumenni en
periodicidad.Ello puedegenerarsuperávito déficitdetesorería.Sedestacaentre
las diferentesfuentesde riesgode liquidez alque surgecomoconsecuenciade
lasinversionesllevadasa cabopor las empresasen actívosfinancieros,cuando
se encuentraenla imposibilidaddehacerseconun instrumentofinancierocon-
creto,o de deshacersedel mismo,por no encontrarcontrapartidaacadaposi-
ciónanterior,porfaltadeliquidez enel mercado.La faltadeun mercadosecun-
dario ágil es la causaprincipal del riesgodeliquidez, pudiendoocurrir porque
el activo sea demasiadorecientecomo parahabersepodido crearcanalesde
comunicaciónquepermitanponerseen contactoa compradoresy vendedores.
Claro queotracausaes queexistanpocoscompradoresy vendedores.Así, una
sociedadanónimaquetengacincuentasociostendráunasaccionesmuy poco
líquidasporquesólo tienecincuentavendedorespotenciales,lo que compara-
do conlasvariasdecenasde milesquetienenlas grandesempresas,daunaidea
de la faltade liquidezde aquellas.En todo caso,y comoreglageneral:

«Aquellosactivosqueno seanidénticos, o no esténnormalizados,tienden
a tenerun mercadosecundariomenosactivoy menoseficiente».

Destacarde lamisma forma, quela liquidez de un activotiendeadescen-
der conformeel costede transferirsupropiedadaumenta.Así por ejemplo,si
un intermediariofinanciero adquiereun rublo ruso sabeque corre un riesgo
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mayoral poseerloquesi adquiereun dólar, porquelaprobabilidaddequeaquél
se deprecieantesderevenderloesmayorqueladeladivisa americana;pordicho
motivo reduciráel precio decompradel rublo y aumentarásupreciode venta,
es decir,aumentarásudiferencialcomprador/vendedor(bid/offer spread).Cuan-
to mayoresseanestosdiferencialesmenorserásugradodeliquidezy, porende,
mayorsuriesgodeliquidez,y viceversa.

Otro factorque afectaal gradode liquidez deun activoes el tamañorela-
tivo delmismo.Un activo,quegeneralmentese consideralíquido,puededejar
de serlosi un inversordeseaunagrancantidaddelmismo deforma inmediata;
por ejemplosi se deseaadquirir 100 accionesde Telefónicano habráningún
problemaen adquirirlasasuprecio actual(o conunapequeñaelevación)pero
si se deseavenderinmediatamente40.000accionesla cosacambia.Por regla
general,losactivosfinancierosacortoplazosuelensermáslíquidos(menorries-
go de liquidez) quelos activosalargo plazo.Los activos quetenganun mer-
cadosecundarioeficienteseránmáslíquidosquelos quelo tenganineficiente
o simplementecarezcandeél; porestarazónlos activosfinancierossuelentener
menorriesgoquelos no financieros(tangibles,por ejemplo).

2.5. Riesgospersonales

Sucesosquepuedenprovocardañoa los empleadoso personasvinculadas
contractualmentea laempresa;se incluirán algunosde estosriesgosen elgru-
po de responsabilidadcivil patronal.Sólo se van a encuadraren estegrupo
aquellospor los que dichaspersonaspuedansercompensadasde ocurrir el
siniestro,basándosela precedentereclamaciónen la responsabilidadcivil de
laempresa:

• Muertepor accidentelaboral.

• Jubilación.

• Invalidezpermanente,por accidentelaboralo enfermedadprofesional.

• Incapacidadlaboraltransitoria.

2.6. Riesgoestratégico

Es el peligro asumidopor laempresacomoconsecuenciadel desarrollode
suactividadrespectoal negocioglobal en cadaunade las áreas.Se va a desta-
carenestacategoríala inversiónenmercadosenproductosno rentableso deci-
sioneserróneasrespectoala expansióndel negoclo.
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2.7. Riesgopolítico

El riesgopolítico esinherentealas actividadescomercialesllevadasacabo
por la empresa,en paísesqueno tienenun sistemafirme, ni legal, ni político.
Loscambiosderegulacionesy sistemasimpositivossurgena menudoaraíz de
un cambiobruscodelpaisajepolítico.

2.8. Riesgosde la imagen

Surgecomoconsecuenciadela visióndesfavorablede la empresao sector
por partedel entornoempresarial.Un ejemploal respecto,es la opiniónpúbli-
canegativasobregrandespérdidasde institucionesfinancieras,causadasapa-
rentementepor unagestiónde riesgosinadecuada.

3. POLíTICA DE RIESGOS

En estaprimerafasesedeterminaránlas lineasgeneralesy políticasdeactua-
ción quese hande emplearen la toma de decisionesen materiade riesgos,se
determinaranaspectoscomo:

• Políticade actuacióna la horade asumiro transferirun riesgoy en qué
grado.

• Políticaen materiade seguridady prevención.

• Eliminacióno posibilidadde evitarlos.

• Costesde los riesgosquepuedeasumirla empresa.

• Políticade financiaciónde los mismos.

En estesentidose tienenque teneren cuentalos siguientesaspectos:la
dimensiónempresarial,capacidadeconómicade la empresa,política asegura-
dorade la empresa,objetivo empresarialy, por descontado,la actitudante el
riesgodelas personasqueesténdeterminandolapolíticaderiesgosde laempre-
sa (alta dirección,gestorde riesgos).Es unafasefundamentalparael desarro-
lío posteriordel ProgramadeGestiónde Riesgos,ya queen ellase va a deter-
minarcuálesson los criterios a seguira la horade la asunciónde un riesgo.
Resaltar,en último lugar, la confluenciaentrela políticaen materiade riesgos
y lapolítica global de cualquierempresa.
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FIGURA 5
Métodosde identificación del riesgo

4.1. Identificación de riesgos

En estasegundafasedel procesodegestiónde riesgosse llevaráacabola
identificaciónexhaustivade los riesgosaque las distintasactividadesde la
empresaestánexpuestas,relacióndedañosquepuedansufrir susrecursosmate-
riales,inmaterialesy humanos,laspérdidaspordañosatercerosocualquierotra
pérdidaa laque la empresaestéexpuestapor la acciónde dichosriesgos.

El gestorderiesgosenestaetapade aplicacióndel Programade Gestiónde
Riesgosdebehacerusodemuy distintasinformaciones,deunagrancapacidad
de imaginacióny debesercapazde proyectarla influenciaquepuedentener
determinadosacontecimientosnegativossobrelos componentesdela empresa.

La identificacióny evaluaciónde los riesgosestánbasadasenel análisis
dela interrelaciónentrelos siguienteselementos:

• El riesgo,comocausaoriginal de un acontecimientono deseado.

• El sujetoo sujetossobrelos quepuederepercutirelacontecimiento:Per-
sonasfísicas,activosfísicos, inmaterialeso de terceros,

Método de
del RI.o

4. IDENTIFICACIÓN E INVENTARIO DE RIESGOS
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• Los efectosdirectos,consecuencialesyalargo plazo,quesepuedanori-
ginar.

A continuación,se recogenen un inventariolos posiblesriesgosquepue-
denafectaralas personasy alos bienes,elaborandounarelaciónexhaustivade
riesgos,conel objetivo de fijar lasbasesparadefinir de forma idónealapolí-
ticaen materiade riesgosde la empresa.

4.2. Inventario de riesgos

El presenteinventarioderiesgosse vaa analizardesdetrespuntosdevista:

• Enfunción del sujetoactivo

Segúnseael agentecausantede los dañoso pérdidas,los riesgosse clasi-
fican comose muestraenla figura 6.

• Enfunción dela actividadempresarial.

• Enfunción delosposiblesdaños

Se puedenclasificaratendiendoa los dañosquelos siniestrospuedenpro-
ducir. Desdeestepuntode vista, se tipifican los dañosmateriales,corporales,
consecuenciales,responsabilidadesy diversos,no incluidos en las relaciones
anteriores.

5. EVALUACIÓN DE RIESGOS

Despuésde haberllevadoun adecuadoinventario de riesgos,la empresa
debesercapaz,condiferentesmétodos,de evaluary medir conel fin de tomar
unadecisiónal respecto,adoptandounaactituddeaceptacióno disminucióndel
mismo(aumentodeseguridad).Los mediosparadisminuir los riesgosse expre-
sanmedianteel establecimientode medidasdeseguridadadecuadassiemprey
cuandoel carácterdel riesgolo permita.

En lineasgenerales,se diferenciandosmedicionesdel riesgo.De unapar-
te, laevaluacióndelaprobabilidadde queocurraun siniestroen cuestióny, de
otra la evaluaciónde la gravedadeconómica(cantidad:valor económico)del
daño,encasodequeel riesgose materialice.La evaluaciónmásadecuadapara
lagestiónde riesgoses aquellaquesopesaambosconceptosde probabilidade
íntensidad.
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FIGURA 6
Inventario de riesgos

Riesgo de la
naturaleza

Seismos, Huracanes, Tifones
Inundaciones Rayos [

Nevadas, Heladas, Vlrus 1
Sequías, Avaíancna¡ suras 1

Desprendimiento¡ ¡
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FIGURA 7

Inventario de riesgosen función de la actividad empresarial

FIGURA 8
Métodos Clásicosde Evaluación

M0tQc$os ~s vaua~kn

Probabilidad Intensidad
del siniestro del siniestro

Cualitativos

Modelos
Descriptivos Arboles matemáticos

lógicos AVI
Causa-efecto .*.4 Determinantes

Efecto-causa Estocásticos Arboles
______ lógicosEsquemas

de puntos

M. Gretener M. Dow M. Erie IFAC M. Purt
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CUADRO 4
Métodos de evaluaciónprobabilística

Un accidente

Altísíma De horasa 7 días

Muy alta De 1 a 4 semanas

Alta De 1 a 12 meses

Media De 1 a 10 años

Baja De 10 a 100 años

Muy baja De 100 a 500 años

Remota Másde 500 años

5.1. Métodos de evaluaciónprobabilística

Evalúanlaprobabilidaddeocurrencia.En primerlugarse llevaacabouna
evaluacióngeneralmarcandounacalificación,por la frecuenciaestadísticade
ocurrenciade cadariesgo(Cuadro4).

5.2. Métodos de evaluaciónde la intensidad

Si bienexistenmétodosqueevalúanla intensidaddeun riesgodetermina-
do, en cuantoala afectaciónfísicasobrelas personas,instalaciones,maquina-
ria, la informaciónquele interesaal gestorde riesgoses de índoleeconómico,
evaluandolas pérdidasdirectas,consecuencialesy alargo plazoquepuedaori-
ginar la ocurrenciadeun riesgodetectado.

Estainformaciónes fundamentalparaconocerla potencialpérdidade los
riesgosy tomardecisionesconsuficienteconocimientode todaslas variables
económicasqueinfluyenen losmismos.La sumatotalde pérdidaseconómicas
quese estimenantela ocurrenciade un riesgose califican,de unaforma glo-
bal y en unaprimeraaproximaciónen:
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CUADRO 5
Evaluación de la intensidad

Leves El importeeconómicono perturbael desarrollode laempresa

Graves El importeeconómicoperturbael desarrollodelaempresay obliga
aincurnrenpagosno previstos

Catastróficas El importeeconómicoponeen graveriesgolacontinuidadde la
empresapor requeririnversionesy gastosno asumibles.

Estacalificación es la que manejael gestorde riesgosala horade tomar
decisionessobrelas alternativasde tratamientode los riesgos,en función de
cómopuedanafectar,alargo plazo,alaestabilidadeconómico-financierade la
entidad.Unareferenciafundamentalenlavaloracióndela intensidad,esel cál-
culo delas pérdidasmáximasquese puedenproducir,utilizándoselos siguien-
tesconceptos:

• SiniestroMáximo Posible(S.M.Pos)o «PérdidaMáximaPosible».

• SiniestroMáximo Probable(S.M.Pro)o «PérdidaMáximaProbable».

• SiniestroMáximo Previsibleo «PérdidaMáximaPrevisible».

En ambas,la cifra total calculadase compara,en tanto por ciento, con el
capitalasegurado.Tambiénse acostumbraaexpresarelValor MáximoExpues-
to, que es el equivalenteal SiniestroMáximo Posibleexpresadoen moneda
corriente.

5.3. Métodosde evaluaciónprobabilidad-intensidad

La evaluaciónqueproporcionaunavisión globalmásclarade laproble-
máticaquepuedesurgirantela ocurrenciade unariesgo,es aquellaqueinte-
rrelacionalaprobabilidadde ocurrenciaconla intensidado gravedadde los
efectos.

Medidadel riesgo:

Riesgo ( Daños = Prob ( NI’ Accidentes ‘~ >< ( Daños )
\ Unidad detiempo J k Unidad de tiempo ) ‘~ Unidad de tiempo
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A continuaciónsemuestraun métodoqueilustralas posibilidadesdeeva-
luación de exposicióna un determinadoriesgo,teniendoen cuentala fre-
cuenciade ocurrenciadel siniestroy su intensidad,se basaen la siguiente
matríz:

Índices de exposiciónal riesgo

IntensidadlFrecuencia Alta Media Baja

Catastrófica 1 2 3

Grave 4 5 6

Leve 7 8 9

Los riesgosenlos quecorrespondaníndicesdel 1 al 5 requierenun trata-
mientoespecial,e indispensable,con actuacionesa niveles de reducciónde
riesgosy de transferencia.Enaquellosriesgosquecorrespondaun indicedel
6 al 9, el tratamientorecomendablees de reducciónde riesgossin grandes
inversionesy resultafactibleunaasunciónconscientedel riesgoo de trans-
ferencia.

En esteapartadoes indispensabledestacarel SistemadeEvaluacióny Pro-
puestadelTratamientodeRiesgos«SEPTRI»3,queproporcionaunaevaluación
del riesgo,apartirdelacualpropone,orientativamente,el tratamientoaseguir
parala gestióndel riesgo.Los factoresde evaluaciónconsideradosson: lapro-
babilidad,la exposición,el nivel de seguridady la intensidad.

La evaluacióndel riesgo(R) se efectúamediantelasiguienteexpresión:

P x Ex 1

s

Dondelos coeficientescorrespondientesa cadafactorsonlos siguientes:

P = Coeficientedeprobabilidad E = Coeficientedeexposición

1 = Coeficientede intensidad 5 = Coeficientede nivel deseguridad

3 MARTÍNEZ GARCÍA, Francisco,FundaciónMapfreEstudios(1994).
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6. REDUCCIÓN Y CONTROL DE RIESGOS

Unavez llevadaa cabounaadecuadaidentificacióny evaluaciónde los
riesgos,se procedeadeterminarcuál es laactitudfrenteal riesgo,intentando
enestesentidoeliminarloso reducirlos.El riesgo,comose ha definidoante-
riormente,es laprobabilidadde queocurraun suceso(accidente)del quese
derivenunasconsecuenciasnegativas(daño);frente a esteconceptohay
quedestacaruno fundamental,el de «seguridad»queva a serprimordial en
estafasedentro del Procesode Gerenciade Riesgos.Se procedea definir
«seguridad»comola probabilidadde no ocurrenciade accidentesa los que
van asociadoslos daños.En relacióna la actitud frenteal riesgose puede
optarpor dosposicionesunade aceptacióny otra de reduccióno disminu-
ción del mismo (aumentode la seguridad).Enprimer lugarparadisminuir
el riesgosevenplasmadosmedianteel establecimientode medidasdesegu-
ridad.

Evidenciándosedos tipos de riesgos:

Riesgo inicial - Medidas de seguridad = Riesgo corregido

Riesgo potencial - Medidas de seguridad = Riesgo efectivo

Respectoa las medidasde seguridad,se presentandos enfoquesdife-
rentes(cuadro6):
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CUADRO 6

Medidas de seguridad

1. Medidas de Seguridad = Protección

Protección ~ Prevención (Medidas para evitar el accidente y su alcance)

Lucha <Medios para combatir el accidente)

2. Medidas de Seguridad ~ Prevención <Medidas para evitar el accidente)

Protección Activa: Combatir

Pasiva: Reducir el alcance

Asimismo,se debeanalizarla reducciónde la probabilidady la intensidad
de los riesgosy el costedelas medidasde protección/costede los riesgos;en
relacióna la primeraidease debeteneren cuentaque es fundamentalreducir
estosaspectosparaqueseanmenoreslas consecuenciasen casodesiniestroy
enrelaciónala segundadestacarqueel costees un elementodecisorioparalle-
var o no en laprácticalas accionesde protección.

En la figura 9 se procedea analizarlos diferentesmétodosparala reduc-
ción o disminucióndel riesgo.

• La prevencióndel riesgo

«Accióny efectodeevitar la materializacióndel siniestropor acciónde

suagentecausalsobreel centroderiesgo, reduciendola frecuenciadel
mismo».

• La proteccióndel riesgo

«Es la accióny el efectode intentardisminuir los dañosy/o perjuicios
que el siniestroproduciría sobre el centrode riesgo: Reducciónde la
intensidaddel riesgo».
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FIGURA 9
Métodos para la reducción o disminución del riesgo

Prevención
del riesgo

Transferencia
contractual
del riesgo

Control precoz
del siniestro

Detección precoz
del sinIestro

ElimInacIón

j~1
del riesgo

Dispersiónsegregación
de los sujetos

Dupilcaclón de

Predicción
del riesgo

Desdeel puntodevistadelas medidasdeprotecciónpodemosrealizaruna
granclasificaciónde las mismas,segúnseael tipo de medidasquese trate
(Cuadro7).

• Eliminacióndel riesgo.

— Prevencióndel riesgo,reduciendosu frecuenciaa cero.

— Se sitúa al sujetofueradel alcancede la accióndel agentecausal
del mismo.

— Inviabledesdeel puntodevistaeconómico.

• La dispersióno segregacióndelos sujetos.
— Disgregaciónde un centroderiesgoen varioscentrosmenores,eli-

minandola interactividadentreellos.
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CUADRO 7
Medidas de protección

Organizativas Objetivos y políticas de seguridad.

SeguridadIntegral:Actuaciónde carácterglobal, queplanteede
forma coordinadatodaslas áreasde la seguridady aplicadaa todos
los componentesde la empresa.

Organigrama.Responsabilidades.Funciones:Identificacióna la
exposición,evaluacióndel riesgo,control deriesgos,financiación
de riesgos.

Organizaciónoperativade la seguridad.

Programasde inspección/ auditorías:Conocerlos riesgosfrentea
los cuálesse adoptaránlas medidascorrectorasdecorto,medioy
largo plazo,así comocontrolarlaejecuciónde dichasmedidas.

Planesdemantenimientopreventivo.

Planesde contingenciao crisis.

Control decalidad:calidaddel diseño,calidaddel producto.

Seguimientoy control.

Formaciónde equiposdeemergencia:Medidadeprotecciónque
actúaunavez producidoel hechoy su accióntiendeaevitarsu
desarrolloy a minimizar sus consecuencias.

Planesde emergencia:Indicarán el modo de llevar a la práctica las
accionestendentesa conjurarhechosque, por su bruscay súbita
aparición seencuentranfuerade las rutinasdela seguridad.

Materiales Incorporación de seguridad en diseño de edificios, instalacionesy
máquinas.

Protección pasiva(estática):Son aquellas cuya instalación y fun
cionalidad es permanentey no estásujetaa ninguna intervención
humana (puestaen marcha, operación, mantenimiento, etc.).

Humanas Programasde formación.

Simulacros.

Serviciosde vigilancia.

Procedimientosoperativos:normas.

Planesde emergencia:Orientadoshaciariesgosconocidosy
riesgosmayores.Formacióny entrenamientodel personalafectado
directamentepor los mismos.
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— Tambiénse puedesepararla fracción del sujetode mayor factorde
frecuencia.

• La duplicaciónde los sujetos.
Elementode respuestacapazdereponerel elementobase.Es acon-
sejablela utilización en los soportesde datosinformatizados.

• La prediccióndel riesgo.

— En relacióna lazonaderiesgoo la situaciónderiesgo,en especial
si el riesgoesmóvil.

• La detenciónprecozdel siniestro.
— Facilitar la rápidaintervenciónde los mediosprevistosparacon-

trolar o reducirel siniestro.Son útiles los dispositivosde alarma.

• El control precozdel siniestro.

— Convertir el posiblesiniestroen un conatode siniestro.

— Necesidaddel métodoanterior.

• La transferenciacontractualdel riesgo:Transferenciadealgunosriesgos
atercerosmedianteinclusióndecláusulasespeciales.

— Cláusulasde exoneraciónde responsabilidad.

— Cláusulasde limitación de responsabilidad.
— Cláusulasde ampliaciónde la responsabilidadde tercero.
— Cláusulasde abandonode recursos.

7. AUDITORÍAS DE SEGURIDAD

• Seguimientodel cumplimientode las medidasnecesariasparacontrolar
el riesgo.

• Plasmarel nivel apropiadode seguridad.
• Dos tipos de auditorías.

— Auditoria interna:

— Auditoría llevadaa cabo dentro de la empresa,pero por un
departamentodistinto del auditado.

— Incluyeel plan decontrol de riesgos,basea la horade llevar a
cabosucesivasauditorías.
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— Sonde carácterperiódico.
— Debenser programadas.
— Gerentede riesgosdebe serinformado sobrecualquierhecho

queafectea la seguridadde cadauno delos centroso unidades
estratégicasde negocio.

— Auditoría externa:

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

— Costeelevado.

— Personasde altacualificación.

— Sueleceñirseariesgosgraveso catastróficos.

8. MINIMIZACIÓN DEL RIESGO

8.1. Financiación y retención del riesgo

Unavez identificado,evaluadoy, en sucaso,reducidoel riesgo,el gerente
deriesgosseenfrentaal tratamientodel mismo mediantelos posiblestipos de
actuaciúnque seránanalizadosacontinuación.

FIGURA 10
Retencióndel riesgo

Retención del riesgo
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Retencióntotal: Reposicióndel valor intrínsecodela pérdidaproducida:
• Imputacióndirectaa la cuentaderesultados.

• Provisióncontable.

• Establecimientode unao varíaslineasdecrédito.
• Establecerun fondo interno o externoala empresa:suscribiral efecto

unapóliza deadministraciónde riesgos.

• Participaren algún grupoespecializado(pool).

• Operaratravésdeunacompañíacautivapropiao alquilada(tambiénpue-
de realizarseatravésdeestemecanismounaretenciónparcial).

Retenciónparcial: Reposicióncorrespondea unapartede la pérdidade
valor. Tipos:

• Coaseguro.
— La empresaretieneparcialmenteel riesgoporun importeaprecía-

ble, normalmentefijado en porcentajerespectoal valor total del
bien, asegurandoel restocon la compañíaaseguradora.

• Franquicias.

— Consisteenla retenciónpor la empresade unaprimerafraccióndel
riesgoasegurado.

— Respondeprincipalmentea la necesidadde limitar los gastosde
administracióndelos siniestrosporpartedel aseguradorque,enlos
siniestrosde escasaintensidadgravaríanla primade riesgoen un
porcentajesignificativo,en detrimentodel interésdel asegurado.

— Franquiciaabsoluta:Es la cantidadfijada enpóliza,queserádedu-
cida de la indemnizacióncorrespondientea cada siniestros. La
empresasoportatodoslos siniestrosde tasaciónigual o inferior al
importede la franquiciaabsoluta,si es superiorse deducela fran-
quicia.

Franquiciarelativao deducible:Es análogaala anterior,perocon
la diferenciade que si el siniestroes tasadopor encimade la fran-
quicia relativa, la indemnizacióncorrespondea la tasaciónglobal
del siniestro,sin computarsededucciónalguna.Los siniestrostasa-
dos por debajono sonindemnizados.

— Franquiciaagregada:Se computala franquiciade igual formaque
las anteriormentemencionadas,peroenel casodefrecuenciasinies-
tral se sueleestablecerun límite máximopor períodode tiempo.
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• Diferenciaso excesossobrelimites y sublimites:La empresaseráquién
soportela pérdidasi son insuficienteslos limites establecidos.

8.2. Transferenciadel riesgo

Latransferenciaderiesgospurosdeunaempresahistóricamentehasidoges-
tionadaenlos mercadosde segurosy reaseguro.En laactualidad,los gestores
de riesgosde las másgrandescorporacionesestánincrementandola sofistica-
ción de las estrategiasde financiacióny coberturade riesgos.En estalínease
ha desarrolladoel usode técnicascomo el reasegurofinanciero, finite risk, en
unión con otras ya conocidascomo agrupaciones«pooling» y cautivas, etc.
Schecher(1995)afirmaque lamayorpartede los gestoresde riesgoshoy en
día estánbuscandométodosalternativosde financiación,no como «alternati-
vas»sinocomo norma.Los factoresquehan influido en el desarrollode nue-
vas fórmulasde transferenciade riesgosy estrategiasdegestiónde riesgos,se
procedenadescribira continuación:

• Tendenciaala desintermediación,cuyo reflejo es la titulización, «pro-
cesotendentea la relacióndirectaentreahorradoresy emisoresde acti-
vos financieros».Estacaracterísticasepuedegeneralizarparael resto
delos mercadosy parala economíamundialqueseestáconvirtiendoen
global, demandantesy oferentesde bienesy serviciosseponendeacuer-
do directamente,sinemplearintermediariosespecializados,al menosen
aquellosmercadosconciertamadurezy confianzareconocida.Se favo-
recelaasignacióneficientederecursos,siendola tendenciade los mer-
cadosfinancierosdesarrollados.

• Tendenciaala globalización,laconvergenciadelaseconomíasenun ele-
vadonúmerodepaises,la aperturade susmercadosy la eliminaciónde
susfronteras,implica la interdependenciade las economíasde los dis-
tintos paísesy el acercamientode susinstituciones.Se amplialagama
de productosy serviciosdisponiblesen un mercado.Paralas empresas
significaplantearsela estrategiade especializarseen segmentosespecí-
ficos del negocio,o convertirseen conglomeradosfinancierosqueofrez-
cantodoslos servicios.

• Tendenciaaladesregulación:«Procesodeeliminaciónderestriccionesy
trabaslegalesalaactividadfinanciera.Unidaalaventajade creaciónde
nuevasoportunidadesdenegocio,tambiénsuponelaamenazade nuevos
competidores.Lasautoridadesenestesentidohancentradolaregulación
en la exigenciade garantíade solvenciaa las entidadesy unamayorpro-
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tecciónal cliente.En Europalos aseguradoresestuvieronfavorecidospor
unaregulaciónsobrepreciosy condiciones,y unarestriccióna empre-
sasextranjerasenlos mercados,peroestasituaciónhacetiempoqueaca-
bó.En cambioel reasegurointernacionalhatrabajadogeneralmenteen
contextosdedesregulación,tanto respectoa productoscomoprecios.

• Tendenciaala innovación,en el contextoreasegurador,se podríadecir
quees lasituaciónqueactualmentese estádando,rediseñoy creación
de nuevosproductosparaadaptarsea unademandacambiantecomoel
reasegurofinite risk, los bonossobreasegurablesy las opcionessobre
los índicesde riesgoscatastróficosentreotros,empleode nuevastéc-
nicasrelacionadascon las nuevastecnologíasde información,nuevos
canalesde distribuciónderiesgoscatastróficos,la aparicióndenuevas
institucionescomolascautivas,los mercadosdederivadosasegurables
como ChicagoBoardof Trade (CBOT), mercadosde comercioelec-
trónico comoCatastrophicRiskExchange(CATEX), etc.

• Cambiosen elperfil de riesgosy necesidadde asegurarriesgostradi-
cionalmenteno asegurables.Riesgosqueahoranecesitanasegurarselas
empresasy queel mercadoen el pasadono se aseguraban,por ejem-
pío: la retirada de productos, daños a la imagen, riesgos relacionados

conlas nuevastecnologías,comolos virus informáticos;cambioslega-
les,riesgosdemercado,riesgosno operacionaleso financieroscomoel
riesgodetipo deinterés,faltadeliquidez,riesgode tipo decambio,etc.

Transferenciasvía contratodistinto del seguro

FIGURA 11
Transferenciavía contrato distinto del seguro
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Transferenciasvía contratode seguro

• Consisteen la transferenciadel riesgoa unacompañíaaseguradora.A
continuaciónseplasmanlasdiferentesventajaseinconvenientesalahora
de transmitirleriesgoa unacompañía.

Ventajas Inconvenientes

• Disminuye la incertidumbrede los
resultadosdel ejercicio

• Compensación parcial por parle de la

aseguradora

• Sin la existenciadecompañías

aseguradoraslas empresaspodrían

tenerproblemasdeactivocirculante
a la horadecontinuarsu actividad

• Dificultades a la hora de tramitar el

siniestro, pueden producir retraso en el pago

de la indemnización

despuésdel siniestro

• Permite la fácil recuperaciónde la

normalidad despuésdel siniestro

• Deficiencias en la redacción de la póliza

o lagunas de cobertura inadvertidas

Accesoa los serviciosdeprevención

y proteccióndela compañíaaseguradora

• Posible insolvencia de la compañía ante un

siniestro muy grave

Transferenciaalternativade riesgospara las empresas

A continuación se va a mostrar la importancia de otras formas alternativas
para gestionar los riesgos la propia empresa,permitiendo por tanto, asegurar-
los ellasmismas(cautivas,risk retentiongroups,etc.).

FIGURA 12
Alternativa de transferencia de riesgos para las empresas

L
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Los siguientesrasgoscentralessoncaracterísticosde la transferenciaalter-
nativadel riesgo:

• Hechasamedidadelos problemasde la empresa.

• Coberturaplurianualbasadaen variosramos.

• Compensaciónde riesgosen el tiempo, asícomodentro de lacartera del
águíado.De estaforma, es posibleasumirriesgosno asegurables.

• Aceptaciónderiesgospor partede no (re) aseguradores.

Cautivas:Es unacompañíade seguroso de reasegurosqueperteneceauna
empresao grupo deempresasqueno operaenel mercadode segurosy quese
dedica a asegurar los riesgosde su propietario.

FIGURA 13
Tipos de cautivas

Reasegurofinanciero (finite risk)

• Transferenciaderiesgoslimitada por partedel aseguradoal asegurador

• Incluye tanto riesgos de suscripción,riesgos del momento adecuado.
(timing), riesgodetipo deinterésy riesgosde cambio.
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FIGURA 14
SolucionesFinite-Risk
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• El valor del dinero en el tiempo se aprovechapara aumentar la eficacia
en cuanto a los costesde las pólizas.

• El aseguradotienela certezade los costesefectivosde lapóliza«finite
risk» dependendela evoluciónsiniestroindividual.

Productosintegradosmultirramos/plurianuales(PMP)

• Los segurosseagrupanpor ramos.

• Tarificacióndelos riesgosintegral.

• Permitenunacantidadsustancialde transferenciade riesgos.

• Ventajas:Eficacia,estabilizacióndel costede losriesgosy flexibilidad.

Productosmultigger(PMT)

• El objetivo fundamentales limitar la volatilidaddel resultadototal.

Valoraciónde las responsabilidades...
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• Los siniestrossólo seabonanencasodeque,duranteel períodode vigen-
ciacontractual,ademásdel siniestroasegurado,se produzcaigualmen-
te el eventono asegurado.

• Preciodecoberturaa la baja.

Capital de contingencia

• Financiacióndel siniestrounavezocurrido, peropuedendarseproble-
masa la horade obtenciónla financiacióne inclusoencarecero impe-
dir el aportedecapital,parasolucionarestosproblemasseplanteael estu-
dio de CC (Capital decontingencia).

• Se puededestacardosmodalidades,la primeraes similara un contrato
decrédito, recibiendoun capitalbajo condicionesfijadascon anteriori-
dady la segundaes la instrumentadamedianteunaopción deventacon
un eventoaseguradocomo trigger adicional.

Titulizaciónde los riesgosdel seguro

• Con el objetivode minimizar la exposiciónal riesgo,los aseguradores
directos,reaseguradores,asícomolos bancosde inversiónhancomen-
zadoa titulizar carterasde riesgoscatastróficosa fin decolocarlasamodo
de valoresdirectamentecon los inversores.

• Las rentasde la inversióndel capitaldependende un eventoasegurado,
y los inversorescorrenel riesgode perderencasode siniestro,todosa
un partede dichasrentas.

• Medianteel capitaladquiridoa raíz delprocesode titulizaciónse funda
unacompañíade reasegurosespecializadacon el nombre«specialpur-
posevehicle»(SPV), comparablea unacautiva.queemite unapólizade
reaseguroconvencional.

Derivadosdel seguro

• Seutilizan estosinstrumentosdel mercadofinancieroparacontrolarries-
go del seguro,denominándosederivadosdel seguro.El valor de estos
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instrumentosfinancierosvienedeterminadoporla evolucióndeun índi-
ceespecificodel seguro.

• Las dimensionesde la protecciónefectiva del segurodependende la

correlacióndel índicemencionado.

9. CONCLUSIONES

Todaslas empresasnecesitanestablecerun adecuadoprocesodegestiónde
riesgoscomo cualquierempresaparasugarantizarla supervivenciay estabili-
dad financiera..Paraello debellevar a cabola identificación de los distintos
riesgos,evaluacióny el correctotratamientode los mismos,ademáscomo su
correctocontrol y prevención.Todo esteprocesopermitiráa las anticiparsea
los posiblesresultadosadversosy susconsecuenciasy, deestemodo,estarmejor
preparadosparaenfrentarla incertidumbrefuturasobrelas variablesquepue-
danafectarsus resultados.
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