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Resumen: La administracién de riesgos en las organizaciones debe
trascender de la identificacion y definicibn de mecanismos para protegerse
contra pérdidas inesperadas, a la busqueda del equilibrio en la relacién in-
gresos/egresos, a minimizar el impacto ocasionado por la volatilidad de las
variables en la planeacion financiera y a promover la creacion de valor para
los accionistas.

El Grupo ISA, consciente de esta necesidad, ha avanzado en la imple-
mentacién de su sistema para la Gestion Integral de Riesgos, pasando de
la valoracién cualitativa de los mismos en la cual se determinan frecuencias,
impactos y vulnerabilidades, a una valoracion cuantitativa, en la cual se
involucran técnicas de modelamiento de sistemas, herramientas matemati-
cas, estadisticas y de econometria con el objetivo de cuantificar los riesgos,
estimar la vulnerabilidad asociada a ellos y el impacto que tendran en la
planeacion financiera de corto y mediano plazo.

Después de haber sido identificados los principales riesgos a los que se
exponen las empresas de transmision de energia en Colombia, fueron selec-
cionados como aquellos cuya materializacion podria tener un mayor impacto
en los estados financieros de las compaiiias, los riesgos de tipo normativo
asociados a la regulacién del sector eléctrico colombiano y a los cambios
tributarios en el pais; los riesgos de mercado asociados a la volatilidad de
las variables macroeconomicas vy, los riesgos derivados de la situacion so-
ciopolitica del pais, tales como los ataques a la infraestructura eléctrica.

Para cada uno de estos riesgos se identificaron las variables mas relevantes, se ajustaron distribuciones de pro-
babilidad y se construyeron modelos econométricos mediante los cuales se representa su comportamiento y su
volatilidad. Una vez identificados los parametros de estas variables, fueron incluidos en los modelos financieros de
cada una de las Compafiias y se realizaron simulaciones para determinar la maxima perdida posible esperada en
cada uno de los estados financieros para un periodo de tres afios.

Como resultado de estas simulaciones se obtienen estimaciones del saldo final de caja y de la Utilidad Neta es-
perada en cada una de las Compaiiias, con lo cual es posible identificar con un nivel de confianza determinado, la
desviacién maxima probable en relacion con los valores presupuestados.

Estas diferencias, denominadas Flujo de Caja en Riesgo (CFaR) y Utilidad en Riesgo (EaR) y sus probabilidades
asociadas, se convierten en insumo fundamental para la adecuada gestién de activos y pasivos, para la toma de
decisiones de inversion y desinversion, que permitan la determinacion de la estructura optima de capital y en general
para la toma de decisiones administrativas en las cuales hay presencia de riesgo e incertidumbre.
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Integracién del manejo de riesgo e

incetidumbre en la planeacién finan-

ciera de empresas de transmision
de energia

1. Antecedentes

La Politica para la Gestion Integral de Riesgos
del Grupo ISA establece los criterios de actuacion
para la gestién adecuada de los riesgos en cada
una de sus empresas; asi mismo, define las eta-
pas del ciclo para la gestidon integral de riesgos,
las cuales incluyen la identificacion, evaluacion,
manejo, monitoreo, consolidacién, comunicacion y
divulgacion de todos los riesgos que pueden afec-
tar negativamente sus recursos fundamentales o
el logro de sus objetivos estratégicos.

La aplicaciéon de estas etapas en cada una de
las empresas del Grupo ha dado como resultado
tener identificados los principales riesgos a los que
estan expuestas las empresas, tener documenta-
das las medidas de administraciéon implementadas
para mitigarlos y tener valorados los riesgos puros
y residuales segun su probabilidad de ocurrencia
y la severidad de la afectacion sobre los recursos
de la empresa.

A continuacion, en la Figura 1 se presenta el
Mapa de Riesgos de ISA, empresa de transmision
de energia, en el cual se han registrado los ries-
gos separados por fuente u origen y clasificados
por categorias.

#4  MAPA DE RIESGOS
ESA CORPORATIVOS
£lsig eq muestra los principal es ri
corporativos de ISA agrupados por categorias las

cuales representan las diferentes "fuentes® de
riesgo a las que esta expuesta la organizacién.

Dichas "fuentes® de riesgo pueden estar
dentro o fuera de la organizacion tal
como se especifica en el esquema,

Par consukar |a caracterizacién de
los riesgos corporativos haga click
en cada una deellos.
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Como se puede observar, los riesgos a los que
esta expuesta la empresa comprenden riesgos de
tipo Normativo, tales como los cambios en las nor-
mas tributarias, modificaciones de la regulacion del
Sector Eléctrico Colombiano, entre otras; riesgos
asociados con el Mercado o el negocio especifi-
co en el cual participamos, como la competencia
y el riesgo reputacional; riesgos de tipo Econémi-
co relacionados con los cambios en las variables
macroeconoémicas que afectan las finanzas de la
empresa; riesgos asociados con Fenémenos de la
Naturaleza que afectan el desarrollo normal de las
operaciones; riesgos de tipo Sociopolitico; Comer-
ciales; los relacionados con el Crecimiento de la
Compaiiia; riesgos asociados a la Etica; y los ries-
gos Operacionales, producto del desarrollo normal
de las funciones de la empresa, relacionados con
fallas en los sistemas, los procesos o las personas.

La valoracion de los riesgos a la que se refiere la
etapa de evaluacioén del ciclo para la Gestion Inte-
gral de Riesgos ha sido realizada de forma cualita-
tiva apoyada en criterios de expertos y consensos
entre los especialistas de cada tema, quienes asig-
nan a cada riesgo su probabilidad de ocurrencia y
la severidad de la afectacion sobre los recursos de-
finidos como fundamentales: Financiero, Humano,
Informacion e Imagen Corporativa.

Tanto para la probabilidad de materializacion de
los riesgos como para la severidad o afectacion so-
bre los recursos, se ha definido una escala de valo-
racion. En ambos casos (probabilidad y severidad)
la escala va de 1 a 4. El caso de la probabilidad,
cada valor de la escala representa lo siguiente:

| ORIGEN INTERNO
~ YEXTERNO

| @ Calidad dels artera
& Incumplimientos contractuales

/ - _inadecusdo sjercicio del
&
@ Faltas & la ética erpresarial

Figura 1. Mapa de Riesgos - ISA.
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1. Remota probabilidad de ocurrencia o fre-
cuencia aproximada de 1 vez cada 10
afnos.

2. Baja probabilidad de ocurrencia o frecuen-
cia aproximada de 1 vez cada 5 afnos.

3. Media probabilidad de ocurrencia o fre-
cuencia aproximada de 1 vez en 1 afno.

4. Alta probabilidad de ocurrencia o frecuen-
cia aproximada de varias veces al afno.

Los valores de la escala para la severidad re-
presentan algo diferente dependiendo de cada re-
curso. En particular, para el recurso financiero la
escala esta definida en términos de la afectacion
sobre los ingresos operacionales anuales; asi:

Leve. Inferior al 3%
Moderada. Entre 3% y 8%.
Critica. Entre 8% y 15%.
Muy Critica. Superior al 15%

Pob=

Para cada riesgo se calcula también su vulne-
rabilidad, obtenida como el producto probabilidad
x severidad. Asi, los riesgos que han sido valo-
rados con probabilidad 4 y severidad 4 tienen una
vulnerabilidad de 16 (4 x 4). Esta valoracion ha
permitido entre otras, priorizar los riesgos segun
la vulnerabilidad de los mismos; la ubicacién de
la valoracién en matrices permite observar clara-
mente cuales son los riesgos mas criticos para las
empresas y sobre cuales de ellos se debe enfocar
mas directamente la gestion. En la Figura 2 se
muestran las matrices de valoracion cualitativa de
riesgos de ISA" para el recurso financiero.

VALORACION
RECURSO FINANCIERO

RIESGO PURO RIESGO RESIDUAL

PROBABILIDAD
PROBABILIDAT

Vurlwerahilidad total
Riesgo Puro = 214 Riesgo Residual = 118

| Reducciin det Riesgo = 45% |

Figura 2. Matrices de Valoracion de Riesgos.

1 Por considerarse informacién confidencial, la ubicacién de
los riesgos mostrada en estas matrices no corresponde a la
realidad. Se muestra una ubicacion hipotética a manera de
ejemplo.
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La Gestion Integral de Riesgos es un proceso
ciclico, que evoluciona a medida que cambian tan-
to la exposicion, como el tratamiento de los ries-
gos. Una vez implementadas todas las etapas del
ciclo, las empresas del Grupo ISA avanzan en el
seguimiento de sus riesgos, en la revisién conti-
nua de las medidas de administracién y de cémo
su aplicacion ayuda a controlar o mitigar la expo-
sicion. Es asi como ISA continia avanzando en la
gestién de sus riesgos dando cumplimiento a su
Politica.

Paralelamente, siendo conscientes de que la
administracion de riesgos en las organizaciones
debe trascender de la identificacion y definicion
de mecanismos para protegerse contra pérdidas
inesperadas, a la busqueda del equilibrio en la
relacion ingresos/egresos, a minimizar el impacto
ocasionado por la volatilidad de las variables en
la planeacion financiera y a promover la creacion
de valor para los accionistas, ISA ha avanzado
en la implementacion de su sistema para la Ges-
tion Integral de Riesgos, pasando de la valoracion
cualitativa de los mismos en la cual se determinan
frecuencias, impactos y vulnerabilidades, a una
valoracion cuantitativa, en la cual se involucran
técnicas de modelamiento de sistemas, herra-
mientas matematicas, estadisticas o de econome-
tria con el objetivo de cuantificar los riesgos, esti-
mar la vulnerabilidad asociada a ellos y el impacto
que tendran en la planeacion financiera de corto y
mediano plazo.

El objetivo de este trabajo es presentar como
ISA ha avanzado en la valoracion cuantitativa de
sus riesgos, seleccionando primero aquellos que
tienen mayor impacto sobre el recurso financiero
y que atentan directamente contra los Estados Fi-
nancieros de las Compainias.

En las secciones siguientes de este articulo
se describiran brevemente la metodologia utiliza-
da para la medicién de los riesgos, los modelos
formulados para representar cuantitativamente la
afectacion de cada uno de los riesgos seleccio-
nados y la simulaciéon de los estados financieros
incorporando las variables asociadas a éstos.

2. Modelamiento de riesgos

Las metodologias para medicion de riesgos han
sido ampliamente estudiadas en los ultimos afios
principalmente en el sector financiero. El acuer-
do de Basilea (Basel, 2003) firmado por entidades
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financieras de algunos paises no sélo hizo ma-
nifiesta la necesidad de contar con medidas que
permitieran determinar los niveles de riesgo y de
capital como un esquema de medicion de riesgo
estandarizada; sino que promovié todo un proceso
de evolucioén de las metodologias para la medicion
de riesgos. En 1993 el comité de Basilea propu-
so el Modelo Estandar para la medicion de Ries-
gos de Mercado el cual calculaba para portafolios
de inversion, los riesgos de tasa de interés, tasa
de cambio, de participacion y de producto. Con
la metodologia propuesta era posible calcular el
Valor en Riesgo (VaR), entendido como la maxi-
ma pérdida esperada para un periodo de tiempo
especifico, a un nivel de confianza determinado.
El Valor en Riesgo (VaR) total se obtenia como la
suma de los diferentes VaR de cada categoria de
riesgo. Avances posteriores de esta metodologia
incluyeron la incorporacién de matrices de correla-
ciones entre los factores de riesgo para el calculo
del VaR de un portafolio.

Los conceptos de VaR inicialmente propuestos
para la medicion de los riesgos de mercado, se ex-
tendieron luego al problema del riesgo de crédito,
riesgo operativo, y posteriormente a finales de los
afios noventa al problema del Riesgo Corporativo
(Corporate Metrics) el cual modela mediante dis-
tribuciones de probabilidad las variables de mer-
cado del flujo de caja (tasa de interés, tasas de
cambio, precios de materias primas, crecimiento
del mercado, etc). La metodologia Corporate Me-
trics, desarrollada por el Risk Metrics Group de JP
Morgan (Risk Metrics Group, 1999), permite cuan-
tificar de manera a priori diversas medidas de ries-
go que ilustran la exposicion de las utilidades o los
flujos de caja las compafiias. Para ello se cons-
truyen indicadores tales como el EaR (Utilidad en
Riesgo), EPSaR (Utilidad por Accion en Riesgo),
CFaR (Flujo de Caja en Riesgo) o el CaR (Capital
en Riesgo) estimados periddicamente para obser-
var la evolucion en la exposicidon a los riesgos en
la empresa.

2.1 Metodologia para la mediciéon de los
riesgos

ISA ha decidido adoptar la metodologia de Cor-
porate Metrics propuesta por JP Morgan para la
medicion de los riesgos; la cual define un procedi-
miento compuesto por cinco pasos que incluyen:

1. Seleccion de la métrica a evaluar
2. ldentificacion de las variables que afectan
el indicador seleccionado
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3. Generaciéon de escenarios para las varia-
bles a través del tiempo

4. Calculo de los resultados financieros futuros

5. Cuantificacion del riesgo

A continuacién se presenta una breve descrip-
cion del objetivo de estos pasos y las decisiones
al respecto tomadas para el modelamiento de los
riesgos en ISA:

Meétrica: Se debe determinar una métrica a uti-
lizar, los riesgos a medir, su horizonte y nivel de
confiabilidad. Para el modelamiento de los ries-
gos del Grupo ISA y su integraciéon en la planea-
cion financiera las métricas elegidas son: Utilidad
en Riesgo (EaR) y Flujo de Caja en Riesgo (CFaR)
con un nivel de confianza del 95%.

Mapeo de Variables y generacion de escena-
rios: Se deben determinar cuales datos de entra-
da en el modelo financiero de la empresa afectan
los diferentes componentes del estado de resulta-
dos vy el flujo de caja de la compaiiia, para luego
generar los posibles valores para cada una de es-
tas variables en el horizonte de tiempo definido y
cuantificar el efecto de estas variaciones sobre las
utilidades vy el flujo de caja.

Parallevar a cabo este paso, se identificaron las
variables mas relevantes de cada uno de los ries-
gos que de acuerdo con la valoracién cualitativa
definida anteriormente son los mas altos para las
compainias; es decir, aquellos que por su vulnera-
bilidad quedan ubicados en la zona roja o amairilla
de las matrices de riesgos. Una vez identificadas
las variables (o factores de riesgos), se ajustaron
distribuciones de probabilidad y se construyeron
modelos econométricos mediante los cuales se
representa su comportamiento y su volatilidad.

En la seccidn siguiente se presentan los ries-
gos elegidos para cada compainiia, las variables de
riesgos seleccionadas para cada uno y los mode-
los ajustados para representar su comportamiento.

Valoracion y Calculo: La valoracion de los
riesgos consiste en la simulacién de los posibles
valores que tomaran las principales variables de
riesgo en determinado periodo con el fin de prede-
cir el comportamiento de la utilidad neta y de los
principales indicadores financieros.

El objetivo de la modelacion de riesgo es prin-

cipalmente medir su impacto en la utilidad neta y
en los principales indicadores del Grupo, ademas
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de presentar resultados cuantitativos de cual es la
probabilidad de que determinado suceso ocurra al
interior de las empresas.

Después de identificados los parametros de las
variables de riesgos, fueron incluidos en los mode-
los financieros de cada una de las Companias y se
realizaron simulaciones para determinar la maxi-
ma perdida posible esperada en cada uno de los
estados financieros para un periodo de tres afios.

2.2 Modelos de riesgos

Una vez realizada la valoracién relativa se se-
leccionaron para la etapa de Valoraciéon Cuantita-
tiva o Modelamiento Cuantitativo aquellos riesgos
que resultaron con mayor vulnerabilidad en rela-
cion con la afectacion del recurso financiero. En
este primer ejercicio de valoracion cuantitativa de
los riesgos y su consolidacion en la planeacion fi-
nanciera consolidada del Grupo Empresarial, se
decidié incluir para cada una de las filiales del gru-
po Unicamente el riesgo asociado con la Volatilidad
de las Variables Macroecondémicas; para la matriz
del Grupo, ISA, se decidi6 incluir ademas los ries-
gos Inestabilidad Regulatoria y Conflicto Armado.

El Riesgo de Volatilidad de las Variables Ma-
croecondmicas, se refiere a variaciones desfavo-
rables con respecto a lo esperado en tasas de inte-
rés internas y externas que afectan los costos de la
deuda, tasas de cambio que afectan la exposicion
cambiaria neta e indices de precios que afectan
los ingresos y los costos de gestion. Estas varia-
bles son diferentes en cada uno de los paises en
los que el Grupo ISA tiene presencia, pero de ma-
nera general se tiene el mismo tipo de afectacion
sobre el Estado de Resultados y el Flujo de Caja.

Con el animo de modelar adecuadamente el
comportamiento de estas variables y proponer un
prondstico simulable que apoyara al analisis de los
efectos que los cambios en este tipo de variables
tienen sobre los estados financieros, se explora-
ron diferentes metodologias; entre otros se ana-
lizaron estadisticamente las series historicas, se
exploraron distribuciones empiricas con numeros
aleatorios correlacionados utilizando matrices de
Cholesky, se analizaron los procesos estocasticos
con los estudios de volatilidad respectivos (volatili-
dad histérica, promedios moviles, modelos ARCH
y GARCH para volatilidad dinamica), se hizo un
analisis de series de tiempo y de las funciones de
correlacion, se construyeron modelos de reversion
a la media y caminatas aleatorias.
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Teniendo modeladas las series de precios (Se-
ries de Tiempo o Procesos Estocasticos) para las
diferentes variables o componentes del riesgo Vo-
latilidad de las Variables Macroeconomicas, es po-
sible iniciar el analisis del calculo de las distribu-
ciones de probabilidad de las utilidades y los flujos
de caja de los estados financieros y continuar con
el esquema de medicion del riesgo para obtener el
valor de las métricas EaR y CFaR.

A manera de ejemplo se muestra a continua-
cion en la Figura 3 una simulacién de 36 datos
(correspondientes a 3 afios de andlisis) con sus
respectivos intervalos al 95% de confianza. Cabe
anotar que esta figura hace referencia a una foto,
es decir, muestra solamente uno de los posibles
caminos para la serie simulada del IPC.

——Lim. Inferior Prondstico IPC

~——— Lim. Superior

Figura 3. Resultados de una iteracion para la
simulacion del IPC Colombiano.

Adicionalmente, se muestran en Figura 4 algu-
nos de los diferentes caminos que puede tomar el
valor simulado del IPC con cada iteracion.

Simulaciones para el IPC

27

Figura 4. Ejemplo de Resultados de
Simulacién del IPC Colombiano.

El Riesgo de Inestabilidad Regulatoria, se
refiere a modificaciones en el marco regulatorio
aplicable al negocio de transporte de energia que
afectan negativamente e inciden en el crecimiento
de la empresa y su viabilidad financiera, dadas las
caracteristicas de servicio regulado. Particular-
mente, para el ejercicio de modelamiento cuanti-
tativo, se tuvo en cuenta el componente de riesgo
relacionado con los cambios en la regulacion que
afectan los ingresos de la Compaiiia.
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Estos cambios vienen dados fundamentalmen-
te por la revision del esquema de remuneracion
para la transmision de energia que hace la Co-
misién de Regulacion de Energia y Gas (CREG)
cada cinco afos (CREG, 2001). A continuacion,
en la Figura 5 se presenta un esquema de las me-
todologias existentes para el calculo del ingreso
regulado de las empresas de transmision de ener-
gia en Colombia.

Ingreso Transmision

Activos de Uso Activos de Conexion
Metodologia Metodologia

Res CREG 022/01
Res CREG 085/02

Res CREG 082/02
(Modifico Res CREG 002/04)

Unidades Constructivas
y costos unitarios
indicativos
(Res CREG 082/02)

Unidades Constructivas
¥ costos unitarios
{Res CREG 026/99)

Ofertas Ofertas

Figura 5. Metodologias CREG para remuneracion por
Transmision en el STN.

Igual que con el riesgo presentado anteriormen-
te, se exploraron diferentes metodologias para
modelar el efecto que estos cambios tienen sobre
la planeacion financiera. En el caso de las modi-
ficaciones sobre el esquema de remuneracion se
tuvo en cuenta la metodologia para el calculo del
ingreso anual por activos no sometidos a convo-
catoria (unidades constructivas y costos unitarios),
cuya expresion se presenta a continuacion:

IA= [CAEA + CAEANE + CAET] + [CRE]X % AOM - C

Los elementos de esta expresion representan
que el Ingreso Anual que reciben las empresas
prestadoras del servicio de transmisidén de energia
en el Sistema de Transmisién Nacional (STN) esta
compuesto por un valor reconocido por el Costo
Anual Equivalente de los Equipos, un Costo Anual
Equivalente de los Activos No Eléctricos, un Cos-
to Anual Equivalente del Terreno donde se tienen
instalados los equipos, un porcentaje del Costo de
Reposicion de los Equipos reconocido para Gas-
tos de Administracion, Operacion y Mantenimiento
y finalmente, un valor que se descuenta corres-
pondiente a las compensaciones que deben pagar
las empresas transmisoras por la indisponibilidad
de sus equipos. Para cada uno de estos elemen-
tos se ajustaron distribuciones de probabilidad co-
nocidas y haciendo uso de criterio de expertos se
establecieron los valores de los parametros para
éstas, que luego serian incluidas en los ejercicios
de simulacion de los Estados Financieros.
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Finalmente, el Riesgo de Conflicto Armado.

Por la naturaleza de los servicios de presta
la Empresa, los ataques contra la infraestructura
eléctrica, los campos minados, el secuestro y la
extorsidn son eventos a los que se exponen los
recursos empresariales. ISA, por tener una red
de transmisién que se extiende por todo el pais se
encuentra particularmente expuesta a este tipo de
atentados. El componente elegido para la mode-
lacion cuantitativa es el de “Ataques a la infraes-
tructura eléctrica”, particularmente, a las torres de
transmisién de energia.

En este caso, se ajustdé una distribucion de pro-
babilidad para las pérdidas agregadas, la cual fue
construida tomando como base la serie de datos de
eventos registrados (torres afectadas desde 1999)
y las pérdidas asociadas con su recuperacion.

Teniendo identificadas las variables de riesgo
que afectan los Estados Financieros y formulados
los modelos matematicos que permiten represen-
tar su comportamiento, el paso siguiente en el
proceso definido por JP Morgan es generar los es-
cenarios y calcular los resultados financieros, tal
como se representa esquematicamente en la si-
guiente Figura 6 y como se describe en la siguien-
te seccion.

ESTADO DE UTILIDAD EN RIESGO

RIESGOS DE ISA RESULTADOS EaR

INESTABILIDAD N

REGULATORIA INGRESOS OPERACIONALES
Ingreace por uso Esc. Plan Financiero.
Otros ingresos

Ese. Mool 4o
‘ COSTOS Y GASTOS OPERACIONALES Consanes
D . oy | ER

VOLATILIDAD DE LAS
VARIABLES

Costos y gastos de operacion y / \
administracion
MACROECONOMICAS
- INGRESOS NO OPERACIONALES
- \ { Ingresos financieros > y \

Ingresos diferencia en cambio

[ Otros ingresos.

CONFLICTO ARMADO GASTOS NO OPERACIONALES

Egresos financieros
" \ { Egresos diferencia en cambio
- . Pércida por siniestros en torres

Pravision para impuesto

UTILIDAD NETA )

Figura 6. Etapas para Consolidacion de Riesgos en Estados
Financieros - ISA.

2.3 Integracioén de riesgos modelados en la
planeacién financiera

Los modelos de planeacion financiera de cada
una de las empresas del grupo empresarial ISA, se
encuentran formulados en archivos de Microsoft
Excel, lo que facilita su modelacién e integracion
con software especializado en el tema de cuanti-
ficacion de riesgo como lo son @RISK o Cristal
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Ball. Esta flexibilidad otorgada por el Excel permi-
te la generacion de las diferentes iteraciones que
se deben realizar en cada uno de los escenarios.

Los actuales sistemas transaccionales (ERP)
que permiten realizar la planeacion financiera de
corto y largo plazo, no son tan flexibles como para
incorporar distribuciones de probabilidad a los mo-
delos financieros y realizar simulaciones de Mon-
tecarlo.

Para la cuantificacién del riesgo se utiliza algu-
no de los programas mencionados anteriormente,
los cuales se basan en el ingreso de valores co-
nocidos como datos de entrada, que siguen unos
parametros segun la distribucién de probabilidad
a la cual se ajustan. Estos datos varian constan-
temente mediante simulaciones de Montecarlo
implicitas en el programa, a este software se le
indican cuales son las variables de entrada y las
variables de salida, en quienes se esta interesado
analizar su comportamiento. Para este caso las
variables de salida son la Utilidad Neta y la Dispo-
nibilidad final de Flujo de Caja.

Para ingresar las variables de entrada (Variables
de riesgo) como funciones de probabilidad; se debe
conocer cuales son los parametros bajo los cuales
se caracteriza dicha funcion. Por lo general para
determinar qué distribucion sigue la variable que
se desea modelar se toma una serie historica de
datos y mediante la construccion de un histogra-
ma se puede concluir graficamente de qué tipo de
distribucién de probabilidad se trata, mediante las
férmulas propias de esta distribucion o la utilizacién
de algunos paquetes estadisticos que permiten de-
terminar cuales son los parametros que cumplen
estas series.

El problema que se presenta con las series his-
téricas de las variables de entrada, es que en al-
gunos casos estas series no se ajustan a ninguna
distribucién estadistica pues las pruebas de bon-
dad de ajuste como lo son Chi Cuadrado, Ander-
son — kolmogorov, entre otras, rechazan el ajuste
obtenido.

Cuando se presenta este tipo de inconvenientes
se debe proceder a la elaboracién de modelos de
proyeccion (Matematicos, estadisticos, econométri-
cos entre otros) que permitan simular los posibles
valores esperados para cada una de las variables de
entrada en el corto plazo, tal como se hizo para las
variables de riesgo descritas en la seccidn anterior.

Estos modelos pueden ser vinculados directa-
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mente a cada uno de los modelos financieros de
las empresas o pueden ser utilizados para deter-
minar cuales son las distribuciones de probabi-
lidad a las que mejor se ajusta dicha variable e
incorporarlos al modelo financiero como funciones
de probabilidad de @RISK o Cristal Ball.

Para el caso de grupos empresariales en don-
de existen diferentes tipos de empresas y vehicu-
los de inversion que recogen resultados de otras
compafias y a su vez entregan estos resultados
a la matriz, se debe prestar especial atencion al
orden en que las simulaciones se deben realizar;
pues cada empresa tendra un orden para realizar
las iteraciones ya que todas no pueden hacerse al
mismo tiempo.

En un primer momento las variables de riesgo
son generadas por el software para cada una de
las empresas y en caso de que exista correlacion
entre las variables modeladas se debe tener en
cuenta este aspecto, pues garantiza que los esce-
narios generados para cada filial mantengan con-
sistencia con su historia. El proceso de simulacion
inicia con aquellas empresas que no recogen re-
sultados financieros de otras empresas y por ulti-
mo es el modelo financiero de la Empresa Matriz
quien recoge los resultados de sus filiales.

Para iniciar el proceso de simulacién se debe
garantizar que las filiales de un mismo sector o
un mismo pais que compartan riesgos van a reali-
zar cada iteracion utilizando un mismo escenario;
es decir como cada empresa tiene un orden para
realizar las iteraciones, el software genera un es-
cenario diferente para cada iteraciéon, lo que con-
llevaria a que las empresas realicen iteraciones
en momentos diferentes y con escenarios diferen-
tes, para solucionar este inconveniente se realizd
ademas un Macro para Excel que asigna un orden
a las iteraciones de cada empresa y que garanti-
za la conservacion de un mismo escenario para
aquellas filiales que tienen las mismas variables
de riesgo.

A continuacion en la Figura 7 se muestra un
esquema del procedimiento de simulacién desa-
rrollado.

Este proceso se repite segun el numero de ite-
raciones definidas y es el modelo de la matriz el
que consolida los resultados de las demas filiales.
En este caso la utilidad Neta que es afectada por
el método de participacion y el flujo de caja por los
recursos provenientes de las filiales tomara dife-
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rentes valores.

El resultado obtenido es una distribucion de
probabilidad para los diferentes valores de Ulili-
dad Neta y disponibilidad final del Flujo de Caja,
a través de las cuales es posible identificar los
valores minimos esperados para el periodo de
analisis, esta diferencia entre el valor esperado de
la utilidad neta en la planeacion de corto plazo y
la minima Utilidad Neta esperada con un nivel de
confianza del 95% permite determinar el EaR (Uti-
lidad en Riesgo).

Estado EaRICFaR
Financiero i consolidado

inancier
Consolidado

EaR/CFaR=B-A

L Ll

Figura 7. Esquema de Simulacion de Variables de Riesgos
para Célculo de EaR y CFaR.

De igual forma la diferencia entre la disponibili-
dad final del Flujo de Caja en la planeacién de cor-
to plazo y la minima disponibilidad final del Flujo
de Caja con un nivel de confianza del 95% permite
determinar el CFaR (Flujo de Caja en Riesgo).

Estas diferencias, Flujo de Caja en Riesgo
(CFaR) y Utilidad en Riesgo (EaR) y sus proba-
bilidades asociadas, se convierten en insumo fun-
damental para la adecuada gestion de activos y
pasivos, para la toma de decisiones de inversion y
desinversion que permitan la determinacién de la
estructura 6ptima de capital y en general para la
toma de decisiones administrativas en las cuales
hay presencia de riesgo e incertidumbre.

Uno de los posibles analisis posteriores a la
obtencion de estos indicadores es el de Optimiza-
cion del Perfil Riesgo-Retorno para cada empresa
y para el Grupo desde una perspectiva de Portafo-
lio utilizando la matriz de Boston Consulting Group
como la que se presenta a continuacion en la Fi-
gura 8. El eje Y representa la utilidad neta espe-
rada para el periodo de estudio y el X, el EaR de
la empresa.
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Figura 8. Matriz Boston Consulting Group.

3. Comentarios finales y conclusiones

La gestion de los riesgos se convierte cada vez
mas en insumo fundamental para la planeacion fi-
nanciera de corto y mediano plazo de las empre-
sas. Con ejercicios de valoracion cuantitativa de
los riesgos, como el presentado en este trabajo es
posible consolidar el efecto que éstos tienen sobre
los resultados empresariales y es posible apoyar la
toma de decisiones en condiciones de incertidum-
bre, tales como gestion de activos y pasivos, com-
posiciones optimas de financiamiento, diversifica-
cién de ingresos, entre otras.

Es posible ajustar modelos de valoracion cuan-
titativa de riesgos que representen sus efectos
acertadamente; asi mismo, es posible integrarlos a
través de ejercicios de simulacion en los Estados
Financieros buscando obtener mayor informacién
sobre las posibles desviaciones respecto a lo es-
perado en los planes y presupuestos de las Com-
pafias.

En el intento por disefar y construir modelos ma-
tematicos que representen adecuadamente los ries-
gos, es fundamental contar con los criterios de los
expertos. Enlamayoria de los casos, los riesgos tie-
nen variables asociadas que son tanto cuantitativas
como cualitativas; ademas, las condiciones particu-
lares de cada empresa y cada negocio hacen que
dificilmente los datos se ajusten a distribuciones de
probabilidad conocidas; es ahi donde la opinién y el
consenso de expertos, especialistas en los temas
se vuelve fundamental para la definicién de los es-
cenarios posibles para los valores de las variables.
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La valoracion cuantitativa de los riesgos puede
incorporarse completamente al ciclo para la ges-
tion integral de riesgos como una etapa mas, des-
pués de la cual puede cuestionarse la efectividad
de las medidas de administracion definidas para
gestionar los riesgos y pueden definirse nuevos
planes que ayuden a mitigar aun mas la exposicion.

De manera general, la metodologia presentada
en este trabajo puede ser utilizada como herra-
mienta para soportar técnicamente y de manera
sistematica el proceso de toma de decisiones de
Inversién y de Desinversion (fusiones, adquisi-
ciones, spin-offs, etc.), monitorear cumplimiento
de metas para determinar la compensacion de
los empleados, optimizar el perfil Riesgo-Retorno
para cada empresa y el del Grupo desde una pers-
pectiva de Portafolio.
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