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Concepto I. Administracion de
Riesgos

¢ Cuando la autoridad de supervision, debe
ejercer el control y coordinacion de politicas,
normas e incentivos en aras de un adecuado
funcionamiento del sector/es sin olvidar el
contexto aplicado que se encuentra el mismo.
En paralelo las organizaciones deben cumplir
con estas normas.

Basilea Il y 1lI.
Solvencial, Il.-

* Problema central: CONTAGIO-INTERES
PUBLICO

Concepto Il. Administracion de
Riesgos

e Cuando una organizacion enfocada en la
operaciéon del negocio, se encuentra
expuesta a una serie de riesgos (puros y
especulativos) que deben ser analizados,
evaluados y administrados para acotar
perdidas y retener el potencial de ganancias
derivados de su actividad. Esta disciplina es
conocida internacionalmente como risk
management o administracion de riesgos.

« NO CONTAGIO Ver normas y estandares.




Concepto . Administracion de
Riesgos

La Administracion de riesgos de la empresa
ayuda a asegurar una eficaz elaboracion de
reportes y cumplimiento de las leyes y
regulaciones y ayuda a evitar dafos a la
reputacion de la entidad con sus
consecuencias asociadas.”

Fuente: COSO Enterprise Risk Management — Integrated Framework. 2004.
COSO.

Discusion academica vigente esta
mas enfocada en el concepto |

Mecanismos de coordinacion de grandes
conjuntos de agentes

» Capacidad de auto- organizacion de
sistemas economicos

» Robustez o fragilidad

 Demandas y requerimientos para politicas
e instituciones econodmicas.




Resumen: Haldane, Director de Estabilidad Financiera
BOE,2009 Politicas, regulaciones financieras inadvertidas
de fragilidad. Fallas en evaluacién de riesgos: “Los

modelos de administracion de riesgos probaron estar
equivocados en un sentido fundamental... Fueron al
mismo tiempo muy precisos y muy erréneos. Por esta
razon 2008 puede ser recordado como el afio en que
fallaron los stress testing (medir la posible perdida ante
situaciones extremas). Fallaron las instituciones

que invirtieron en ellos...Fallaron las autoridades que
confiaron en las sefales que ellos enviaban sobre la
capacidad de los intermediarios para afrontar riesgos”.

La leccion no radica en el riesgo que toda entidad financiera
debe asumir sino el la forma de administrarlo. El riesgo es la
base que hace funcionar a todo el s sistema.

Enfoque epistemoldgico modelos de valuacion
K. Popper de Riesgos

» La ciencia progresa gracias al ensayo y error, a las
conjeturas y refutaciones.

» Las teorias se construyen como suposiciones
provisionales que el intelecto humano crea.

* No hay reglas para la verificacién de teorias ni para su
construccion. Sostenia que las teorias cientificas no
deben verificarse, deben tratarse como hipotesis sujetas
a falsacion. Hay reglas solo para su falsacion.

* Sino superan las pruebas se reemplazan por otras

* Esingenuo creer que los grandes economistas (0
centros de estudios) estan dispuestos a abandonar sus
teorias si estas son refutadas pero esa creencia se debe
a una concepcioén de la ciencia fundada en un anti-
historicismo militante que no corresponde al desarrollo
de la real de la ciencia.




Enfoque epistemoldgico Modelos econometricos

» Usando lenguaje popperiano, Friedman agrega que “la
evidencia empirica no puede ‘probar’ nunca una hipotesis;
Unicamente puede fracasar en refutarla, que es lo que
generalmente queremos decir, en forma un tanto inexacta,
cuando afirmamos que una hipétesis ha sido ‘confirmada’ por la
experiencia”. Para evitar confusiones, se aclara que el término
“prediccion” no es usado en el sentido de prondstico, es decir,
en el proceso de comprobacién empirica las “predicciones” no
deben ser necesariamente presagios de eventos futuros, sino
que pueden referirse a fendmenos que ya han ocurrido, pero
sobre los cuales aun no se han realizado observaciones.

* En el enfoque Popper-Friedman el criterio de aceptacion o
rechazo de una hipétesis es netamente empirico (Las teorias
econdmicas son juzgadas segun la conformidad de sus
predicciones con los datos observados)

» Siun defecto tiene el sistema financiero es que refleja en forma
amplificada de ser, del ser humano. (finanzas conductales)

Posibles enfogques

» Administracion de Bancos, Fondos, portafolios y brokers (
Value at Risk -VaR-)

« Administracion de Cias. de seguros y brokers de reaseguros

» Instrumentos de cobertura y aseguramiento por mercado de
capitales y EF.

» Autoridad monetaria (Normas de Basilea)
» Desde los desastres naturales. Bonos catastrofe.

» Autoridad de control de Seguros y reaseguros (Normas de
Solvencia)

» Desde la supervision del mercado de capitales (CNV)
» Administracion de riesgos corporativos (ERM) —VaR?
» Administracion de riesgos en PyMEs.

» Administracién de Riesgos en Proyectos- Risk Management
Professional (PMI-RMP )




Posibles Enfoques

» Decisiones de Administracion de riesgos
en si mismo.

» Decisiones de Administracion de riesgos
en funcion de otras decisiones

Riesgo e

Incertidumbre

Situacién o evento que afecta o puede afectar el
logro de los objetivos.

Costo por buscar una rentabilidad.

Solo en el pasado hay certeza, no en las
decisiones. En el pasado no hay Riesgos.

Los sistemas contables no miden los efectos de
los riesgos asumidos, ni su administracion y
control.

Listado de Software de administracion de riesgos




¢ Qué significa la palabra RIESGO?

Lo que depara la providencia. Contingencia o proximidad de
un dafio. Diccionario de la Real Academia Espafiola

*Proviene del Italiano Risicare, que significa desafiar, retar,
enfrentar, atreverse.

*Peligro, prueba, tentativa, exponerse a un peligro, poner en
peligro a uno, suscitarle algun peligro, lanzarse. Nuevo
Diccionario espafiol-latino etimoldgico

*Posibilidad de que obtengamos un resultado distinto al que
pretendiamos conseguir con nuestra accion. Innovacién
Financiera “Aplicaciones para la Gestion Empresarial”

Inicio?

La liberalizacién de los movimientos
internacionales de capitales iniciada en los

afos 70 a traves de la cuenta capital de los
balances de pagos de varios paises o

regiones ha acentuado la profundidad de los
ciclos financieros y estos, a su vez,

han amplificado los ciclos macroeconémicos.




En los regimenes actuales de moneda
fiduciaria, por oposicion a los regimenes
basados en determinados bienes, como el
gque existia en el patrén oro, la principal
restriccion exdgena que afecta a la
creacion de crédito en la esfera monetaria
viene dada por la posible reaccion de las
autoridades, normalmente en forma de
ajuste de los tipos de interés oficiales. A
menos que esa reaccion se dirija
especificamente contra la acumulacion de
desequilibrios, éstos podrian tolerarse
involuntariamente. BPI 71° Informe Anual
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Teoria General : un libro sobre psicologia de riesgo: ...
citar frase textual de Keynes: “Los especuladores pueden
no hacer dafo cuando solo son burbujas en una
corriente firme de espiritu de empresa. Pero la situacion
es seria cuando la empresa se convierte en la burbuja
dentro de una voragine de especulacion. Cuando el
desarrollo del capital de un pais se convierte en
subproducto de las actividades propias de un casino, es
probable que aquel se realice mal”. (capitulo 12, VI)

“El éxito de las inversiones esta anticipando las
inversiones de los demas”

“Una caracteristica fundamental de nuestra
economia es que el sistema financiero oscila
entre la robustez y la fragilidad, y esa
oscilacién es parte integrante del proceso que
genera los ciclos econémicos. (Minsky, 1974)

Evidencia emplirica
La crisis bancaria internacional 83
El crash de octubre de 87
La crisis mexicana en el 94
La crisis de mercados emergentes del 97,

La quiebra del LongTerm Capital Management
98

La crisis Argentina 2001
La crisis sistémica del afio 2008

.......... constituyen una clara evidencia
de ello.




“Estas crisis impactan en las
economias industrializadas
como en las economias en vias
de desarrollo (Ilamadas
emergentes), pero la capacidad
las autoridades supervisoras y
los bancos centrales para
estimular e influir en los tipos de
interés resulta infinitamente
superior en las econdémicas
centrales”.

Principales politicas monetarias

* Metas de inflacion.

« Agregados monetarios.




Principal impacto
» Consecuencia contundente en los cambios en
todos los precios de activos en la economia.

» Pero los precios de mercado pueden influir
también en los fundamentos. Ej emision
ganancia. keynes.

» El fendmeno de valor de una empresa (riqueza):
Es de largo plazo pero sometido a modelos de
valuacion con revaluaciones drasticas a corto
plazo.

* “Contexto aplicado”: Merval vale 4% de
google, Itau 33% del PBI Argentino.

» Podemos analizar la exposicion del valor en
riesgo y con los mismos criterios?

Precio Vs. Valor




Administracion de Riesgos y

Valor

* La Administracion de Riesgos toma un lugar
preponderante en el contexto de las metas,
objetivos y estrategias de un ente.

« Implica conocimientos sélidos de valuacion
para medir el valor en riesgo.

» Uno de los riesgos mas importantes que se
debera considerar, es el no alcanzar las
metas y objetivos del ente.

Las empresas argentinas en general esta
enfocadas en crear valor?

Que valor en Riesgo tenemos que administrar?

Por que?

= El 80% de los administradores de
mercado de capitales pagan en promedio
un 11% mas por acciones de empresas
con demostracion efectiva de manejo de
riesgos. (Asset Managers paymore for
Well Governed Companies-KPMG —Reino
Unido 2002)

» Por capital ajustado a Riesgo (valor en
riesgo) segun autoridad de control y
normas.




Por qué?

* Globalizacion

* Volatilidad

 Correlacion de variables

» Factores de la naturaleza

» Judicializacion de los conflictos
* Impacto en activos y pasivos

* Tipos de cambio flexibles
 Variacion de precios y costos

Restricciones

* Problemas de incentivos: no permiten el
desarrollo de instituciones para asignar
eficientemente el riesgo.

v" Riesgo Moral.

v Selecciéon Adversa




Tipos de Riesgos a administrar en
la Bancos fondos porfolios y EF.

I. Patrimoniales

[I. Societarios

lll. Financieros (FOCO)
IV. Impositivos (PF)

V. Laborales

VI. Responsabilidad Civil
VII. Operacionales
VIll.Riesgos eventuales (puros)
IX. Estratégicos

X. Del Negocio

XI. De los Ingresos

Riesgos Financieros
I. Mercado -
ll. Crédito

lll. Liquidez L Riesgos
Diversifcables

I\VV. Operacional

evidencia empirica que empresas
internacionales que lo han utilizado bajaron
la beta. (Damodaran-Subrahmanyam
1992)

Con lo cual disminuye la tasa de descuento
(CAPM)




Contexto adaptado en la administracion de
rfiesgos financieros

+ Commodities
+ Tasas de interés

Factores de riesgo : o
* Relaciones cambiarias

externos . . .
* Relaciones en mercados accionarios y de bonos
(del contexto) + Lavolatilidad de ambas
\
r . -
+ Capacidad directiva
) + Capacidad tecnologica
Factores internos « Capacidad competitiva
(del negocio) < Capacidad financiera
+ Rentabilidades
¢ Impacto de variables externas
\

Value at Risk /Valor en Riesgo
-VaR

* Es sus inicios fue para medir riesgo de
mercado. Luego se extendid a riesgo de
liquidez y de crédito. Operacional?

« También hay esfuerzos académicos por
aplicarlo a empresas no financieras.

* Mide la peor pedida esperada a lo largo
de un horizonte de tiempo (1, 10, 30 dias)
bajo condiciones de mercado normales y
con un nivel de confianza dado (95%;
95,4%:; 99%).




Ejemplo sencillo de informe de
Riesgo

» Sile VaR de una cartera o fondo de
inversion es de U$D 7.000.000 indica que:
con una probabilidad del 95% y bajo
condiciones normales, el fondo no sufrirad
perdidas superiores a U$D 7.000.000,
durtante un periodo de tiempo
determinado.

e Caso Precio de Cobre-Bodega.

Mediciones basicas de VaR

* VaR marginal Cambio en el Valor en riesgo
en una cartera cono consecuencia de
incrementar una unidad en la participacion de
un determinado activo.

* VaR incremental Cuantificar el efecto de
una nueva transaccion (mas grande) a la
cartera.

* VaR por componente: Es la particion del
valor en riesgo de la cartera por activo, pero
teniendo en cuenta los efectos de la
diversificacion.




Estimacion de Ta Volatilidad para el calculo del
VaR
Volatilidad

Historica Implicita

| |
Constante Variable -
Opciones

Promedio Movil
Promedio Movil Exponencial EWMA

il

(RiskMetrikcs)

GARCH

Desvio
Estandar

Volatilidad Historica constante

— t
. Rentabilidad de cada periodo subanual rt - In[ S_j
t-1

Rentabilidad media: subanual y anual

Volatilidad histérica subanual

Volatilidad histérica anual O




CUADRO 1.CALCULO DE VOLATILIDAD A PARTIR DE LA EVOLUCION

SEMANAL DEL PRECIO DE LA ACCION DE X,S.A.

PRECIO ut=In(pt/pt-1)| ut-umedia (ut-umedia)"2
100] 0,01005034 -0,007358097| 5,41416E-05
105| 0,04879016 0,031381731| 0,000984813
110] 0,04652002 0,029111583| 0,000847484
102] -0,07550755 -0,092915985| 0,00863338
110] 0,07550755 0,05809912| 0,003375508
104] -0,05608947 -0,0734979| 0,005401941
102] -0,01941809 -0,036826519| 0,001356192
115| 0,11995932 0,102550882| 0,010516683
120] 0,04255961 0,025151182| 0,000632582
125| 0,04082199 0,023413562| 0,000548195
118] -0,05762911 -0,075037546| 0,005630633
122] 0,03333642 0,015927987| 0,000253701
media 0,01740843|suma desviaciones 0,038235255
VARIANZA 0,35%
DESVIACION TIPICA-VOLATILIDAD SEMANAL 5,90%
DESVIACION TIPICA-VOLATILIDAD ANUAL 42,51%

Promedio Movil (SMA)




Promedio Movil Exponencial
(EMA)

0':\//1><0't2_1+(1—ﬂ)>< R?,

Modelo Heterocedasticos auto
regresivos condicionales
Generalizados (GARCH)

. 2 2
o —\/ao +a, xR+ [ x0o/,




Metodos para calculo de VaR
» Historico
* Normal Paramétrico (difundido por

Reuters
J P Morgan). www.riskmetrics.com

e Simulacion (Montecarlo - Bootstrap). No
deterministicos.

Meétodos para calculo de VaR
e Tres medidas de VaR.
No-linealidad — simulacién montecarlo y simulacion
historica.
No-normalidad — simulacion histérica.

VaR Paramétrico VaR Simulacién Montecarlo VaR Simulacion Histérica
Usando informacion histérica Generar escenarios de comportamiento Calcular cambio % en cada factor d
de rendimientos, calcular parametrgs| para cada factor de riesgo. Riesgo por los ultimos n dias.
de varianza y covarianza.

%AF™"
1 1 .
[ F IS Sy, 1 //- 5_ - . .
n Valor %2 Valor /\-2 %AFXS_(FXS_FXA)/FXA
o B Actual 5 Actual 3 .
n n % AF?
Oni-... S
Calcular las sensibilidades del Calcular cambios implicitos en el Generar escenarios aplicando los
portafolio a los factores de riesgo. valor del portafolio para cada cambios a los valores actuales de
escenario y ordenar. cada factor de riesgo.
AP/AF. _ E
AP/AFl Escenario 1f AP, APy, Fr=Fo*(1+%AF™)
. 2 Escenario 2| AP, AP, .
.AP/AF,, : : : : .
Escenario n{ AP, AP, Fr= F|D * (1 + % AF™)
Calcular VaR. Calcular VaR. Calcular VaR.




Tipos de Riesgos a administrar
en la empresa no financiera

|. Patrimoniales

Il. Societarios

lll. Financieros

IV. Impositivos (PF)

V. Laborales

VI. Responsabilidad Civil
VII. Operacional
VIll.Riesgos eventuales (puros)
IX. Estratégicos

X. Del Negocio

XI. De los Ingresos (FOCO)

Contexto aplicado en la administracion

de riesgos de la empresa no financiera
(

+ Econémicos
+ Tasas de interés
* Tipo de cambio

+ Laboral
Factores de riesgo < * Tecnoldgicos

+ Ecoldgico
externos o

* Politicos
(del contexto) * Legal

* Variacion Precios
* Geograficos

+ Capacidad directiva
+ Capacidad tecnologica

. + Capacidad competitiva
Factores internos < + Capacidad financiera

(del negocio o + Rentabilidades
empresa) « Impacto de variables externas




Principales Normas y Estandares
para corporaciones y Pymes.

*NTCGP 1000:2004 Identificacion y control
(Calidad en la Gestion Pub/ WP 0° fo5 flesgos de los
(Ambiental) NG ~iMPacto negativo en el

ambiente.
*NTC-OHSAS 18001:2000

(Salud Ocupamonal_ Riesgos ocupacionales.

*MECI 1000:2005 c
omponente
(Control Interno)EE————) administracion del

riesgo.

Principales Normas y
Estandares

» Sarbanes-Oxley Act de 2002 (SOX)

« Committee of Sponsoring Organisations de la Treadway
Commission (COSO)

» CobiT (Objetivos de Control para la Informacion y
Tecnologias relacionadas

* AS/NZS ISO/IEC 17799:2000 (ISO 17799) — Seguridad
de TI

» Estandar de Administracion del Riesgo AS / NZS.
Migracion de la version 3460/2004 a 31000/2009.-




Estructura de ERM
Enterprise Risk Management

La estructura ERM del Informe
COSO define componentes
esenciales, sugiere un lenguaje
comun, y provee una direccion y
guia clara para la administracion
de riesgos de la empresa.

Hay una relacion directa entre los
objetivos principales de una
organizacion (arriba) y los 8

componentes ERM (al frente). La s [
entidad y sus unidades se ----

describen en la tercera dimensién -
del cubo. [ [ onkoimg ||

Software de aplicacion

Fie Edt Windaw
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¥ O Filng
¥ O Stategic
» ©Q Income and Profit Target Levels

¥ Q Operations
¥ O Training and Development
¥ O Customer Satisfaction
» Q Perfomance Management
¥ Q Staff Satisfaction

¥ O Reporting
¥ O SEC
¥ O 450

» Q FSh




Contexto adaptado y objetivos

Identificacion (riesgo Puro especulativo)
causas-efectos

Analizar y Ponderar riesgos inherentes en
funcion de impacto y probabilidad de ocurrencia

Evaluar los riesgos ( valuar y clasificar)
Matriz para analizar riesgos residuales
Seleccién de técnicas y Decision.
Implementacién

Revision




Técnicas de Administracion de
Riesgos

Retener

Evasion
Reducir - Control de perdidas

Tra sferir% Aseguramiento
"] Cobertura

Diversificacion

“Discutir nivel de control de la autoridad de contralor”

Transferencia

Al mercado de Capitales, asegurador,
reasegurador, bonos catastrofe,
opciones de reaseguro de catastrofe.

e Cobertura: Forward, futuro, swap,
balance de activos y pasivos con deficit.

* Aseguramiento. Opciones, cauciones,
avales contratos de seguros y reaseguro

e Diversificacion. Correlacion y
covarianzas. Teoria de H. Markowitz y
modelo de Sharpe.
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de Administracién de R

Identificar Riesgos de Pé
Determinar Frecuencia y Severi
terminar Impacto Econdmico
Seleccionar Técnicas

Modelo de Administracién de Riesgos

o -——
Implementar
Revisar Periodicamente

Mayo 16, Enterprise Risk solutions




MATRIZ DE EVALUACION
DEL NIVEL DE RIESGO

Inaceptable

Aceptable con
medidas de control

Debe contarse con acciones
de reduccion de danos.

F
r
a
c
u
a
]
c
[

a

Enterprise Risk solutions

Aceptable
n mantenerse los Severidad

Mayo 16, 2003

Analisis y ponderacion del riesgo
con impacto en los objetivos.
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Analisis y Ponderacion de
Riesgos

Matriz de calificacion, evaluacién y respuesta a los riesgos
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Conclusiones

Conceptos y sus normas asociadas

Contagio- Interés publico

Cambio de régimen monetario en los 70. Estaremos ante un cambio
en los afios proximos?.

Enfoques

Por que?. Enfoque epistemoldgico.

Discusion académica vigente: Muy precisos y muy erroneos.
Problemas de incentivos. Hay mucho que no es transferible.

El marketing le gano a las finanzas.

Valor en riesgo. Cuanto valen las empresas de Argentina?.
Contexto aplicado. Las empresas Argentinas estan orientadas a
crear valor?

Procesos de administracion de Riesgos

Matriz para ver riesgo residual y no solo individual
Software-s de Aplicacion.

CEAR




