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Resumen

El presente Trabajo de Fin de Grado analiza la gestion del riesgo financiero empresarial
como funcidn estratégica esencial para la estabilidad y continuidad de las organizaciones,
prestando especial atencion al impacto que la irrupcion de la inteligencia artificial y el
big data estd generando sobre los enfoques y herramientas con que las empresas

identifican, miden y responden a su exposicion financiera.

Con ese fin, el trabajo revisa los principales instrumentos de analisis y gestion del riesgo
financiero, desde el Value at Risk o el modelo Z-score de Altman hasta mecanismos
como la diversificacion, los derivados financieros o el Enterprise Risk Management,
examinando tanto su fundamento tedrico como su encaje dentro de un sistema de gestion
integral. A partir de este marco, se analiza en qué medida las nuevas tecnologias, y en
particular el machine learning, las redes neuronales y el procesamiento del lenguaje
natural, modifican cada una de estas fases, asi como las limitaciones €ticas, operativas y

regulatorias que condicionan su implantacion efectiva.

En suma, el trabajo sostiene que la transformacion tecnoldgica no sigue una logica de
sustitucion de los enfoques previos, sino de complementariedad. La inteligencia artificial
amplia la capacidad de anticipacion de las organizaciones, pero su eficacia depende en
ultima instancia de la solidez de las estructuras de control y supervision sobre las que

opera.

Palabras clave: riesgo financiero, gestion del riesgo, inteligencia artificial, machine

learning, derivados financieros, transformacion tecnologica.



Abstract

This dissertation analyses corporate financial risk management as a strategic function
essential to the stability and continuity of organizations, with particular attention to the
impact that the emergence of artificial intelligence and big data is generating on the
approaches and tools through which companies identify, measure and respond to their

financial exposure.

To this end, the paper reviews the main instruments for financial risk analysis and
management, ranging from Value at Risk and the Altman Z-score model to mechanisms
such as diversification, financial derivatives and Enterprise Risk Management, examining
both their theoretical foundations and their place within an integrated risk management
system. Building on this framework, the paper analyses the extent to which new
technologies, in particular machine learning, neural networks and natural language
processing, modify each of these phases, as well as the ethical, operational and regulatory

limitations that condition their effective implementation.

In sum, the paper argues that the technological transformation does not follow a logic of
substitution of prior approaches, but rather one of complementarity. Artificial intelligence
expands the anticipatory capacity of organizations, but its effectiveness ultimately depends

on the robustness of the control and oversight structures on which it operates.

Keywords: financial risk, risk management, artificial intelligence, machine learning,

financial derivatives, technological transformation.
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INTRODUCCION

1. Justificacion de interés y objetivos perseguidos
Las organizaciones operan en entornos caracterizados por una incertidumbre creciente,
en los que la exposicion a factores de riesgo de diversa naturaleza puede comprometer
tanto su estabilidad econdmica como la continuidad de su actividad. Por ello, comprender
como identificar, medir y controlar dicha exposicién constituye un punto de partida

imprescindible para cualquier analisis riguroso de la realidad empresarial actual.

El interés de este trabajo se justifica, en primer lugar, por la intensificacion del entorno
de riesgo al que se enfrentan las empresas en los Ultimos anos. La pandemia de COVID-
19 puso de manifiesto que las disrupciones globales pueden materializarse de forma
simultanea en distintas dimensiones del riesgo, como el financiero, el operativo y el
comercial, superando la capacidad de respuesta de aquellas organizaciones que no
disponian de sistemas de gestion suficientemente solidos e integrados. A ello se suman
tensiones geopoliticas de alcance global, conflictos comerciales entre las principales
potencias economicas, la rebaja de la calificacion crediticia de la deuda soberana
estadounidense y la consolidacion de los ciberataques como una amenaza financiera cada
vez mas relevante. En este contexto, el Fondo Monetario Internacional estima que el
crecimiento economico mundial se moderara hasta situarse en el 3,1 % en 2026 y advierte
de que un agravamiento de la fragmentacion geopolitica o nuevas tensiones comerciales
podrian debilitar significativamente el crecimiento e intensificar la inestabilidad en los

mercados financieros (FMI, 2026).

En segundo lugar, la funcion de gestion del riesgo estd experimentando una
transformacion profunda. Durante décadas, las organizaciones han recurrido a
instrumentos consolidados como el analisis financiero mediante ratios, la diversificacion
de carteras, los derivados financieros o los seguros de crédito para controlar su exposicion
financiera. Estos mecanismos han demostrado su utilidad, pero su naturaleza
predominantemente retrospectiva limita su eficacia en entornos de elevada volatilidad y
rapida evolucion de las condiciones del mercado. La irrupcion de la inteligencia artificial
y el big data esta redefiniendo este panorama: la capacidad de analizar informacion en
tiempo real, detectar patrones complejos y anticipar escenarios futuros abre posibilidades
que los enfoques tradicionales no podian ofrecer. Sin embargo, esta transformacion no
esta exenta de limitaciones como la resistencia al cambio organizativo, la escasez de

perfiles con formacion combinada en tecnologia y finanzas, los sesgos algoritmicos o los
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interrogantes éticos sobre el uso de datos personales, factores que condicionan de forma

significativa su eficacia real.

Es precisamente en este cruce entre la urgencia del contexto, la vigencia de los
instrumentos tradicionales y los limites reales de las nuevas tecnologias donde se sitia la
pregunta de investigacion que articula el presente trabajo: ;Como pueden las empresas
gestionar eficazmente el riesgo financiero y qué papel desempefian los instrumentos

tecnoldgicos en ese proceso?

2. Estructura y metodologia
El trabajo se organiza en cinco capitulos. El primero construye el marco conceptual del
estudio, definiendo el riesgo empresarial y sus principales manifestaciones, como el
riesgo financiero, el operativo y el comercial, sentando las bases tedricas sobre las que se
apoya el andlisis posterior. El segundo profundiza en la dimension estratégica del riesgo
financiero, examinando su influencia sobre la estabilidad econdomica de la empresa, las
consecuencias de su gestion deficiente y su papel como factor condicionante de la toma
de decisiones, tomando la crisis financiera de 2008 como evidencia empirica de

referencia.

Los capitulos tercero y cuarto constituyen el nucleo analitico del trabajo y estan
concebidos de forma paralela y complementaria. El tercero revisa los instrumentos
tradicionales de gestion del riesgo financiero, abordando en primer lugar las herramientas
de identificacion y medicion, desde el analisis de estados financieros y los mapas de riesgo
hasta métricas como el VaR, el Expected Shortfall o el modelo Z-score de Altman, y
examinando a continuacion los mecanismos de respuesta, tanto internos como externos.
Entre los primeros se encuentran la diversificacion, la gestion del crédito y la tesoreria, la
estructura de endeudamiento y el ERM; entre los segundos, los seguros y los derivados
financieros. El cuarto capitulo sigue la misma estructura para analizar el impacto de la
inteligencia artificial y el big data: primero en la fase de identificacion y medicion del
riesgo, a través del machine learning, las redes neuronales, las técnicas de deep learning
y el procesamiento del lenguaje natural, y después en la gestion propiamente dicha, donde
se abordan la automatizacion de procesos, los robo advisors, el problema de la opacidad
algoritmica, las limitaciones éticas y operativas de estos sistemas y el marco regulatorio
europeo en materia de inteligencia artificial. Finalmente, el quinto capitulo presenta las

conclusiones derivadas del andlisis realizado, respondiendo a la pregunta de investigacion



y valorando el alcance real de la transformacion tecnoldgica en la gestion del riesgo

financiero empresarial.

La metodologia empleada se fundamenta en una revision bibliografica y documental de
cardcter descriptivo-analitico. Se han consultado fuentes académicas especializadas,
informes de organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional y el
Banco de Espafia, asi como publicaciones sectoriales y estudios recientes sobre
inteligencia artificial, big data y gestion financiera. La seleccion de fuentes ha atendido a
criterios de relevancia, actualidad y rigor académico, con el fin de garantizar la solidez

del analisis.



I. MARCO TEORICO DEL RIESGO EMPRESARIAL Y SU DIMENSION
FINANCIERA

1. Elriesgo empresarial y su marco conceptual
El concepto de riesgo ha sido ampliamente analizado desde distintas disciplinas,
especialmente en los ambitos econémico, financiero y organizacional, lo que ha dado
lugar a multiples definiciones que coinciden en un elemento esencial: la incertidumbre
asociada al futuro. Desde una perspectiva etimologica, el término procede del vocablo
arabe clasico rizq, vinculado a aquello que la providencia depara o a los acontecimientos
que escapan al control humano (Alvarez-Indacochea et al., 2022). Esta nocion de
incertidumbre constituye la base del concepto de riesgo en el contexto empresarial, donde
toda decision conlleva la posibilidad de que los resultados obtenidos difieran de los

inicialmente previstos (Mora Navarro, 2022).

Tradicionalmente, el riesgo ha sido interpretado desde una perspectiva centrada en la
posibilidad de pérdida derivada de sucesos inciertos. En este sentido, Brito Gomez (2018)
lo define como la probabilidad de que un evento adverso genere consecuencias no
esperadas, entendiendo dichas consecuencias en términos de una rentabilidad inferior a la
proyectada. No obstante, las aproximaciones contemporaneas han ampliado esta
concepcion al reconocer que la incertidumbre no solo implica amenazas, sino también
oportunidades susceptibles de generar valor para la organizacion. Bajo esta vision, la
norma ISO 31000:2018, referente internacional en materia de gestion del riesgo aplicable
a organizaciones de cualquier naturaleza, define el riesgo como el efecto de la
incertidumbre sobre los objetivos organizacionales, integrando su gestion como un
componente estratégico para la toma de decisiones empresariales (Lizarzaburu et al.,

2017).

Desde esta perspectiva, el riesgo no se concibe como un elemento susceptible de ser
eliminado por completo, sino como una realidad inherente a la actividad organizacional
que debe ser gestionada de forma sistematica. Esto exige que las empresas desarrollen
capacidades orientadas a identificar las fuentes de riesgo, evaluar su impacto potencial y
establecer mecanismos adecuados para su control y mitigacion (Brito Gémez, 2018). En
este contexto, el modelo COSO, desarrollado por el Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission, se ha consolidado como uno de los marcos
de referencia mas relevantes en la gestion corporativa del riesgo, al plantear un enfoque

integral que combina el control interno con una gestion continua y transversal del riesgo,
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orientada no solo a la prevencion de amenazas, sino también al aprovechamiento de

oportunidades estratégicas (Alvarez-Indacochea et al., 2022; Lizarzaburu et al., 2017).

2. Tipos de riesgo en la empresa
La actividad empresarial expone a las organizaciones a una amplia variedad de riesgos
que pueden comprometer el cumplimiento de sus objetivos. Aunque la literatura
especializada identifica diversas tipologias en funcion de su naturaleza y del ambito en
que se manifiestan, en la practica estos riesgos rara vez operan de forma aislada: la
materializacion de uno puede desencadenar efectos en cadena que intensifiquen sus
consecuencias sobre el conjunto de la organizacion. Su clasificacion no responde, por
tanto, a un criterio meramente académico, sino que facilita el analisis individual de cada
exposicion y contribuye a la adopcion de decisiones estratégicas orientadas a su gestion.
En el contexto de este trabajo adquieren especial relevancia el riesgo financiero, el riesgo
operativo y el riesgo comercial, por su incidencia directa sobre la estabilidad econdémica

y la continuidad empresarial.

2.1. Riesgo financiero
El riesgo financiero hace referencia a la posibilidad de que la organizacién experimente
pérdidas econdmicas como consecuencia de acontecimientos inciertos que comprometen
su capacidad para mantener el equilibrio financiero (Espinoza Quispe, 2023). Su
singularidad radica en que afecta de manera transversal a la totalidad de las decisiones de
la organizacion, desde la estructura de financiacion hasta la gestién cotidiana de los

recursos disponibles.

Sus causas pueden ser externas o internas. Entre las primeras destacan la volatilidad de
los mercados, las crisis econémicas o los cambios en las condiciones del entorno
financiero, factores que escapan al control directo de la organizacion pero que pueden
alterar significativamente su situacion econdmica (De la Torre Gallegos, 2009; Roca
Espinoza et al., 2020). Entre las segundas, una planificacion financiera deficiente o una
estructura de financiacién con elevados compromisos de deuda incrementan la
vulnerabilidad ante cualquier variacion en el nivel de actividad, pudiendo dificultar el
cumplimiento de las obligaciones econdmicas (Celaya Figueroa y Lopez Parra, 2004).
Esta doble dimension pone de manifiesto que el riesgo financiero no es un fenomeno
exclusivamente exogeno, sino que con frecuencia encuentra su origen o se agrava por

decisiones adoptadas en el interior de la propia organizacion.



Desde el punto de vista de su clasificacion interna, el riesgo financiero se descompone en
distintas manifestaciones en funcion de su origen y naturaleza. Pueden identificarse cinco
categorias: el riesgo de mercado, vinculado a las fluctuaciones en el valor de los activos
financieros; el riesgo de crédito, derivado del incumplimiento de obligaciones de pago
por parte de terceros; el riesgo operacional, asociado a errores en la gestion de
instrumentos financieros; el riesgo legal, originado por modificaciones normativas que
afectan negativamente a la actividad empresarial; y el riesgo de liquidez, entendido como
la imposibilidad de ejecutar transacciones al precio de mercado (Moscote-Florez, 2013,

citado en Valencia-Jara y Narvaez-Zurita, 2021).

Conviene precisar que, tanto el riesgo operacional como el riesgo de crédito, en tanto que
subcategorias del riesgo financiero, hacen referencia a fallos producidos en el dmbito
estrictamente financiero de la organizacion: errores en la gestion de instrumentos
financieros e incumplimientos en operaciones de financiacion, respectivamente. Su
alcance difiere por tanto del riesgo operativo y del riesgo comercial abordados en los
apartados siguientes, que constituyen categorias autbnomas con causas y manifestaciones

propias que trascienden la esfera financiera.

La relevancia del riesgo financiero se acentiia en su estrecha relacion con la toma de
decisiones: toda eleccion relativa a la inversion, la financiacion o la asignacion de
recursos implica asumir resultados inciertos, de modo que una gestién inadecuada no solo
limita la capacidad de adaptacion ante cambios del entorno, sino que puede comprometer
la viabilidad de la empresa a medio y largo plazo (Pastor Carrasco, 2010; Roca Espinoza
et al.,, 2020). Como apunta Sison (2000), asumir riesgo no equivale a actuar
imprudentemente, sino a emplear con criterio los medios disponibles para alcanzar los
objetivos fijados, asumiendo que el resultado nunca puede garantizarse por completo.
Esta perspectiva conecta con la propuesta de Artaza Varela (2013), quien subraya que una
gestion eficaz exige identificar las actividades que generan exposicion y evaluar tanto la
probabilidad de materializacién como el impacto potencial sobre la organizacion, dado

que no todos los riesgos merecen la misma respuesta ni el mismo nivel de recursos.

2.2. Riesgo operativo
El riesgo operativo se define como la posibilidad de que una organizacion sufra pérdidas
derivadas de deficiencias o fallos en sus procesos internos, errores del personal,

problemas en los sistemas empleados o la ocurrencia de eventos externos que alteren el
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desarrollo normal de sus actividades (Castafieda, 2024).

A diferencia del riesgo financiero, cuya materializacion puede traducirse tanto en pérdidas
como en beneficios en funcion de la evolucion del entorno, el riesgo operativo tiene un
caracter asimétrico: su concrecion solo puede generar pérdidas o ausencia de ellas, pero
nunca ganancias directas (Brito Gomez, 2018). Esta caracteristica lo convierte en un
riesgo puro, lo que explica que su gestion se oriente fundamentalmente hacia la
prevencion, la deteccion temprana de fallos y la implementacion de mecanismos de

control.

Dentro de esta categoria conviene distinguir dos niveles de exposicion. El primero es el
riesgo inherente, asociado a la naturaleza propia de la actividad de la organizacion y
presente de forma inevitable en su funcionamiento. El segundo es el riesgo incorporado,
que surge de comportamientos inadecuados del personal o de deficiencias en los procesos
internos, y que puede reducirse significativamente mediante una cultura organizativa
orientada a la prevencion y al control (Brito Gomez, 2018). En términos analiticos, esta
distincién se corresponde con los conceptos de riesgo operativo intrinseco y riesgo
operativo residual, siendo este ultimo el nivel que permanece una vez aplicadas las

medidas de supervision oportunas (Castafieda, 2024).

En la practica, el riesgo operativo se manifiesta en ambitos muy diversos, desde la gestion
de la mano de obra y el mantenimiento de los sistemas productivos hasta la dependencia
de las infraestructuras tecnoldgicas (Pulido-Rojano et al., 2020; Pastor Carrasco, 2010).
En este ultimo ambito, cualquier interrupcidon en los sistemas de informacion puede
comprometer la continuidad operativa de la empresa, razéon por la cual la gestion del
riesgo tecnoldgico ha adquirido una relevancia creciente dentro del riesgo operativo

global.

2.3. Riesgo comercial
El riesgo comercial se focaliza en la posibilidad de sufrir pérdidas como consecuencia del
incumplimiento de los compromisos contractuales por parte de clientes o contrapartes,
generalmente debido a problemas de solvencia o liquidez. Este riesgo aparece con especial
frecuencia en operaciones de venta a crédito, donde la empresa asume la posibilidad de
que el cliente no pueda hacer frente a sus obligaciones de pago (Seco Benedicto, 2007).
Desde esta perspectiva, se encuentra estrechamente vinculado a decisiones de crecimiento

y generacion de valor, como la expansion hacia nuevos mercados o el lanzamiento de
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nuevos productos, por lo que no debe interpretarse unicamente como una amenaza, Sino
también como una consecuencia inherente a la busqueda de oportunidades en entornos

competitivos (Lizarzaburu et al., 2017).

Este riesgo no depende exclusivamente de la gestion interna ni de la solvencia individual
de los clientes. Factores externos como crisis econémicas generalizadas pueden afectar
simultdneamente a la capacidad de pago de numerosos agentes (Seco Benedicto, 2007),
y su impacto se multiplica en contextos de elevada incertidumbre donde las
organizaciones deben adoptar decisiones estratégicas sin informacién completa sobre la
evolucion futura del mercado (Mora Navarro, 2022). Esta dimension se agudiza
especialmente en las operaciones de comercio internacional, donde la empresa se expone
adicionalmente a riesgos politicos, a variaciones en el tipo de cambio y a una mayor
probabilidad de morosidad derivada del caracter extrafronterizo de las transacciones

(Garcia Gonzalez, 2014).

Para su control, resulta imprescindible que las organizaciones establezcan mecanismos de
analisis que abarquen el estudio previo de la situacion financiera del cliente, su sector de

actividad y la fijacion de limites de crédito proporcionales al nivel de riesgo asumido

(Seco Benedicto, 2007).
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II. EL RIESGO FINANCIERO COMO FACTOR CRIiTICO EN LA
ESTABILIDAD Y LA TOMA DE DECISIONES EMPRESARIALES

Una empresa puede operar con rentabilidad y, al mismo tiempo, estar expuesta a un riesgo
financiero que comprometa su continuidad. Esta aparente paradoja refleja hasta qué punto
la gestion financiera va mas alld de la generacion de resultados y se convierte en una
condicion estructural de la estabilidad organizativa. Por ello, este capitulo examina de qué
manera el riesgo financiero incide sobre el equilibrio economico de la empresa, qué
consecuencias genera su inadecuada gestion y como condiciona el proceso de toma de

decisiones estratégicas.

1. Elriesgo financiero y su influencia en la estabilidad econémica de la empresa
La estabilidad econdémica de una organizacion no depende Gnicamente de su capacidad
para generar ingresos, sino también de su habilidad para gestionar las tensiones que el
riesgo financiero introduce en su estructura. Una exposicion al riesgo deficientemente
controlada puede comprometer de manera progresiva la solidez econdmica de la empresa,
incluso cuando su actividad operativa genera resultados positivos, lo que convierte la
gestion financiera en un mecanismo tan relevante para la continuidad del negocio como

la propia actividad productiva (Alvarado Arbildo et al., 2025).

En este sentido, el riesgo de liquidez ocupa un lugar central. Cuando los flujos de cobros
y pagos no estdn adecuadamente sincronizados, la empresa puede verse incapaz de
atender sus compromisos a corto plazo con independencia de su rentabilidad,
comprometiendo su funcionamiento ordinario (Espinoza Quispe, 2023). La gestion
eficiente del capital de trabajo y del ciclo operativo resulta por ello determinante para
asegurar la disponibilidad de recursos y reducir la dependencia de financiacion externa

en momentos de tension (Mendoza Hernandez, 2025).

Por su parte, el riesgo de crédito y el riesgo de mercado introducen una presion adicional
sobre la estabilidad cuando se materializan de forma simultanea o encadenada,
amplificando sus efectos sobre el conjunto de la organizacion (Brito Gomez, 2018). La
implantacién de sistemas de control interno y herramientas de alerta temprana permite
anticipar estos desequilibrios antes de que se reflejen en los resultados, aportando margen

de maniobra suficiente para aplicar medidas correctoras (Pastor Carrasco, 2010).

Una exposicion no controlada deteriora la solvencia a largo plazo, restringe el acceso a

financiacion y limita las posibilidades de crecimiento en entornos cada vez mas
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competitivos. La revision periddica del estado financiero se convierte asi en un
instrumento indispensable para conocer la situacion patrimonial real de la empresa y
preservar su capacidad de adaptacion ante cambios del entorno (Alvarado Arbildo et al.,

2025).

2. Consecuencias del riesgo financiero en la actividad empresarial
Cuando el riesgo financiero no se gestiona adecuadamente, sus efectos se proyectan
directamente sobre los resultados y el funcionamiento de la organizaciéon. Uno de los
principales factores que determinan esta vulnerabilidad es la relacion entre los gastos
financieros fijos y la utilidad operativa: cuando los costes derivados del endeudamiento
tienen un peso elevado, cualquier variacion en los ingresos puede traducirse en un impacto
desproporcionado sobre los resultados (Celaya Figueroa y Lopez Parra, 2004). Este
fenomeno, denominado riesgo estructural, se agrava cuando los costes fijos representan
una parte significativa del margen de contribucion, reduciendo la capacidad de adaptacion
de la empresa y amplificando el efecto de las perturbaciones externas, algo especialmente
critico en mercados globalizados y de alta competitividad (Alvarado Arbildo et al., 2025).
Mas alla de este efecto de apalancamiento, la materializacion del riesgo financiero puede
generar pérdidas econdmicas, erosionar el valor para los accionistas e incrementar las
tensiones internas hasta comprometer la continuidad de la actividad (Mendoza

Hernéndez, 2025).

En casos extremos, una gestion deficiente puede conducir a la insolvencia, con
consecuencias que van desde la quiebra hasta la reduccion forzada de plantilla, afectando
no solo a la propia organizacion sino también a su entorno socioecondmico. Resulta
ilustrativo a este respecto que la literatura especializada site en el 82% la proporcion de
empresas que fracasan como consecuencia de problemas en el flujo de caja, lo que pone
de manifiesto hasta qué punto los desequilibrios en la tesoreria pueden determinar la
viabilidad de un negocio con independencia de su sector o tamafio (Alvarado Arbildo et

al., 2025).

Un elevado nivel de riesgo financiero también limita la capacidad de la empresa para
acometer inversiones o desarrollar proyectos de crecimiento. Cuando la organizacion es
percibida como mas arriesgada por el mercado, el acceso a financiacion se vuelve mas
restrictivo o costoso, reduciendo las oportunidades de expansion y deteriorando su

posicion competitiva (Espinoza Quispe, 2023). La dificultad para identificar fuentes de
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financiamiento alternativas es, de hecho, una de las debilidades mas recurrentes en la
gestion financiera, agravada por el recurso a instrumentos de deuda sin una evaluacion

adecuada de sus implicaciones (Alvarado Arbildo et al., 2025).

3. Elriesgo financiero como elemento condicionante de la toma de decisiones
El riesgo financiero no solo afecta a la estabilidad de la organizacion, sino que condiciona
de manera directa la forma en que esta toma sus decisiones estratégicas. En entornos de
elevada incertidumbre, dichas decisiones no se sustentan exclusivamente en criterios
técnicos o financieros, sino que estan igualmente influidas por factores organizativos y
culturales, asi como por la forma en que los directivos perciben e interpretan el riesgo
(Mora Navarro, 2022). Esta dimension subjetiva no es menor: la actitud del equipo
directivo ante la incertidumbre puede orientar a la organizacion hacia posturas mas
conservadoras o propensas a asumir riesgos, con implicaciones directas sobre la estrategia

competitiva adoptada.

Desde una perspectiva técnica, el proceso de toma de decisiones financieras requiere
considerar conjuntamente el nivel de riesgo asumido y la rentabilidad esperada. La
direccion financiera desempefia un papel central en este equilibrio a través del analisis de
la informacion financiera, la planificacion de las necesidades de inversion y la
determinacion de la estructura de financiacion mas adecuada en términos de coste y plazo
(Puente Riofrio et al., 2017). El objetivo Gltimo es incrementar el valor de la organizacion

sin comprometer su estabilidad econémica.

Con el fin de mejorar la calidad de sus decisiones, muchas empresas recurren a practicas
de benchmarking, comparando sus métricas de riesgo con las de organizaciones del
mismo sector que actuan como referentes. Este aprendizaje basado en la experiencia ajena
permite identificar areas de mejora y adoptar estrategias de gestion mas eficaces,

reforzando la resiliencia frente a escenarios adversos (Mendoza Hernandez, 2025).

La comunicacion transparente con los grupos de interés constituye asimismo un pilar
esencial en este proceso. Informar con claridad a accionistas, inversores y demas
stakeholders sobre las estrategias adoptadas para gestionar los riesgos genera confianza
institucional y facilita el apoyo necesario para garantizar la sostenibilidad a largo plazo

de la organizacion (Espinoza Quispe, 2023).
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4. La crisis financiera de 2008 como evidencia de una deficiente gestion del
riesgo

La crisis financiera de 2008 constituye uno de los ejemplos mas representativos de las
consecuencias que puede generar una gestion inadecuada del riesgo empresarial, y pone
de manifiesto hasta qué punto la interdependencia entre distintos tipos de riesgo puede
amplificar el impacto de una gestion deficiente. Segun el Banco de Espafia (2017), este
episodio fue el resultado de una acumulacion prolongada de desequilibrios
macroeconémicos y financieros que no fueron identificados ni gestionados
adecuadamente durante la fase expansiva previa. Entre los afios 2000 y 2007, el
endeudamiento de los hogares y sociedades no financieras pasé6 del 94% al 191% del PIB,
reflejando una exposicion derivada de una estructura de financiacion excesivamente

apalancada y concentrada en el sector inmobiliario.

En el plano institucional, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2008) document6
que numerosas entidades habian ignorado principios bésicos de gestion del riesgo de
liquidez, sin contar con marcos adecuados para valorar los riesgos asumidos en cada linea
de negocio. Esta deficiencia generé un desajuste entre los incentivos internos y la
tolerancia al riesgo real de las organizaciones, agravado por el hecho de que la mayoria
de las entidades descartara realizar pruebas de tension bajo escenarios de estrés sistémico,

al considerar improbable la materializacion de perturbaciones graves y prolongadas.

Los casos de Bear Stearns y Lehman Brothers ilustran con precision como estas
deficiencias se materializaron en colapsos institucionales de enorme magnitud. Bear
Stearns, uno de los principales bancos de inversion de Estados Unidos, acumulé una
exposicion masiva a activos vinculados a hipotecas subprime sin contar con reservas de
liquidez suficientes para absorber las pérdidas derivadas de su deterioro. Cuando la
confianza del mercado se desplomo6 en marzo de 2008, el precio de sus acciones colapso
y la prima de riesgo sobre sus bonos alcanzo niveles superiores a los 1.300 puntos basicos,
haciendo inviable su continuidad como entidad independiente. La Reserva Federal tuvo
que intervenir de urgencia orquestando su venta a JPMorgan Chase, respaldada por una
linea de crédito de 30.000 millones de dolares, con el fin de evitar que su quiebra

desordenada pusiera a todo el sistema financiero bajo sospecha (Talvi, 2008).

Meses después, en septiembre de 2008, Lehman Brothers se declaré en quiebra,

protagonizando la mayor suspension de pagos en la historia de Estados Unidos hasta ese
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momento. A diferencia de Bear Stearns, no recibio rescate alguno, y su caida desencadeno
un panico financiero de dimensiones globales: se dispararon los costes del crédito
interbancario, se desplomaron los principales indices bursatiles de Estados Unidos,
Europa y Japon, y se contrajo de forma abrupta la financiacion disponible para empresas
y familias (Garcia Ruiz, 2015; Banco de Espana, 2017). Ambos casos comparten un
patron comun: una asuncion de riesgos desproporcionada respecto a la capacidad real de
absorcion de pérdidas, ausencia de pruebas de estrés bajo escenarios adversos y una
dependencia extrema de la financiacion a corto plazo para sostener posiciones de largo

plazo.

Desde la perspectiva de la gestion empresarial integral, Bromiley et al. (2015) sefalan
que la crisis puso en cuestion la eficacia del Enterprise Risk Management, cuya adopcion
formal no garantizaba una gestion real del riesgo cuando no estaba integrada en la cultura
organizativa. El caso de Countrywide Mortgage, reconocida como referente en ERM en
2007 y abocada a la quiebra en 2008, ilustra con claridad esta paradoja. Los autores
indican ademas que gestionar los riesgos de forma separada impidi6 a las entidades
valorar adecuadamente su exposicion agregada, especialmente ante la interaccion entre

riesgo de crédito, de mercado y de liquidez.

Como sefialan Quispe et al. (2024), la apariciéon de burbujas econdémicas puede ser
indicativa de errores en el andlisis de riesgos o de deficiencias en los controles internos,
con efectos directos sobre la confianza en los sistemas contables y financieros. La crisis
de 2008 confirm¢ asi que disponer de marcos formales de gestion del riesgo no es
suficiente si estos no estan integrados en la cultura y practica real de la organizacion, y
que las consecuencias de esa brecha pueden trascender el ambito empresarial para

desencadenar crisis de alcance sistémico global.
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III. ESTRATEGIAS E INSTRUMENTOS PARA LA GESTION DEL RIESGO
FINANCIERO

La gestion del riesgo financiero se ha consolidado como una funcion estratégica de primer
orden dentro de la direcciéon empresarial moderna. Su proposito no se limita a reaccionar
ante situaciones de adversidad, sino que abarca un proceso continuo y sistematico
orientado a anticipar, evaluar y dar respuesta a aquellas exposiciones que puedan
comprometer la estabilidad econdémica de la organizacion. Este proceso se articula en
torno a tres fases estrechamente relacionadas: la identificacion de los riesgos existentes,
su cuantificacion y la adopcion de medidas destinadas a mitigarlos, transferirlos o
asumirlos de manera consciente. Mas alla de la reduccion de pérdidas potenciales, una
gestion del riesgo bien implantada fortalece la capacidad de la organizacién para
interpretar su entorno, mejorar la calidad de sus decisiones y construir una cultura interna
basada en la prevencion y la mejora continua (Lizarzaburu-Bolafios y Casares-San José-
Marti, 2016, citado en Valencia-Jara y Narvaez-Zurita, 2021).

1. Analisis del riesgo: identificacion y medicion
1.1. Identificacion del riesgo

La identificacion del riesgo constituye el punto de partida de cualquier sistema de gestion
financiera orientado a la prevencion. Su objetivo es detectar de forma temprana los
factores capaces de alterar el funcionamiento normal de la organizacion, deteriorar su
situacién econdmica o generar pérdidas relevantes. Para ello, no basta con sefialar las
areas expuestas, sino que resulta igualmente necesario comprender como una amenaza
concreta puede propagarse a través de la estructura empresarial y qué consecuencias

podria desencadenar.

Este proceso exige reflexionar sobre la naturaleza de cada riesgo, su origen probable, las
condiciones que podrian favorecer su materializacion y el alcance de sus efectos. A partir
de este diagndstico inicial, la organizacion estd en condiciones de estimar su nivel de
vulnerabilidad y definir prioridades de actuacion (Valencia-Jara y Narvaez-Zurita, 2021).
La relevancia de esta fase se hace especialmente evidente si se tiene en cuenta que el
deterioro financiero de una empresa rara vez se produce de forma repentina, sino que
suele ser el resultado de desequilibrios que se acumulan de manera progresiva a lo largo
del tiempo. Detectarlos con anticipacion no solo resulta mas efectivo, sino también
significativamente menos costoso que actuar una vez que el problema ya se ha

manifestado (Rodriguez Lopez et al., 2013).
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Entre los instrumentos disponibles para esta fase, el analisis de los estados financieros
ocupa un lugar central. El balance de situacion permite detectar desequilibrios
patrimoniales como una dependencia excesiva de financiacion ajena a corto plazo o una
progresiva descapitalizacion. La cuenta de resultados, por su parte, revela dificultades en
la rentabilidad operativa, la compresion de margenes o la incapacidad de los ingresos para
sostener la estructura de costes. El estado de flujos de efectivo afiade una dimension
especialmente valiosa al poner de manifiesto tensiones de liquidez que la contabilidad de
devengo no siempre refleja con claridad, como problemas recurrentes para generar caja
en la actividad ordinaria o una dependencia creciente de financiacion externa (Alvarado
Arbildo et al., 2025). Considerados en conjunto, estos documentos permiten localizar los

principales focos de exposicion antes de abordar su evaluacion cuantitativa.

Otra herramienta de uso extendido es el mapa de riesgos, que proporciona una
representacion ordenada de las principales amenazas que enfrenta la organizacion. Su
valor reside en ofrecer una vision panoramica de la exposicion al riesgo, contribuyendo a
identificar procesos criticos, estimar posibles impactos y jerarquizar las areas que
requieren intervencion prioritaria. En este marco cobran especial relevancia los
indicadores clave de riesgo o Key Risk Indicators (KRI), concebidos como sefiales de
alerta que advierten sobre posibles desviaciones o eventos adversos antes de que lleguen
a materializarse. Para desempenar eficazmente esta funcion, deben reunir condiciones de

relevancia, claridad, mensurabilidad y verificabilidad (Rodriguez Lopez et al., 2013).

1.2. Medicion del riesgo
Una vez localizadas las principales fuentes de riesgo, el siguiente paso consiste en
determinar su magnitud. Mientras la identificaciéon delimita donde se concentra la
vulnerabilidad, la medicidon permite estimar con qué probabilidad podria materializarse
cada amenaza y qué consecuencias econdmicas podria acarrear, transformando asi
percepciones cualitativas en informacion cuantificable sobre la que sustentar decisiones

estratégicas.

En esta fase, los estados financieros contintian siendo una fuente de informacion esencial,
ya que permiten construir indicadores que reflejan distintas dimensiones del riesgo
financiero (Alvarado Arbildo et al., 2025). Entre ellos destacan, en primer lugar, los
relacionados con la liquidez y la solvencia. La ratio corriente ofrece una estimacion

general de la capacidad de pago a corto plazo, mientras que la prueba 4cida aplica un
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criterio mas restrictivo al excluir las existencias por su menor convertibilidad. El capital
de trabajo, por su parte, refleja el margen disponible para hacer frente a las necesidades
financieras inmediatas. El seguimiento de estas magnitudes resulta particularmente
relevante, dado que las tensiones de liquidez figuran entre las causas mas habituales de

deterioro empresarial (Pastor Carrasco, 2010).

Complementariamente, el analisis del endeudamiento permite valorar en qué medida la
estructura financiera de la empresa depende de recursos ajenos y si su capacidad de
generacion de resultados es suficiente para sostener los compromisos adquiridos.
Indicadores como la ratio de endeudamiento o la cobertura de intereses ofrecen
informacion relevante sobre la sostenibilidad del apalancamiento y la resistencia

financiera ante posibles incrementos en el coste de la deuda.

La evaluacion de la rentabilidad constituye otra dimension fundamental en este anélisis.
El Return on Assets (ROA) mide el rendimiento generado por el conjunto de activos de
la organizacidn, mientras que el Return on Equity (ROE) cuantifica el retorno obtenido
por los accionistas en relacion con los recursos propios aportados. El EBITDA, al
prescindir de elementos financieros y contables, ofrece una aproximacién mas nitida a la
capacidad operativa real de generacion de recursos. En esta misma linea, el Valor
Economico Afiadido (EVA) va un paso mas alla al evaluar si la actividad empresarial
genera una rentabilidad suficiente para compensar el coste del capital empleado,
proporcionando asi una perspectiva orientada a la creacidon de valor a largo plazo

(Alvarado Arbildo et al., 2025; Pastor Carrasco, 2010).

Desde un enfoque estadistico, la desviacion estandar permite estimar la volatilidad de los
rendimientos historicos de la empresa. Una mayor dispersion respecto al valor esperado
indica una incertidumbre mas elevada y, por tanto, una mayor exposicion al riesgo
financiero (Celaya Figueroa y Lopez Parra, 2004; Otero y Venerio, 2009). El anélisis de
sensibilidad complementa esta perspectiva al examinar como las variaciones en
determinadas variables criticas afectan al resultado financiero de un proyecto o de la
organizacion en su conjunto, permitiendo identificar los factores de mayor influencia
sobre la viabilidad econdmica. Su principal limitacion reside en que estudia cada variable
de forma independiente, sin considerar las interacciones entre ellas (Molina Arenaza,

2000).

Para superar esta restriccion, el andlisis de escenarios proyecta situaciones futuras
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plausibles combinando simultaineamente diversas variables relevantes. Habitualmente se
contemplan contextos optimistas, intermedios y adversos, evaluando la capacidad de
respuesta de la organizacidon ante cambios en factores como los tipos de interés, las
fluctuaciones cambiarias o la evolucién de los costes. En un nivel mas extremo, las
pruebas de estrés simulan situaciones de crisis severas y de baja probabilidad con el
objetivo de identificar vulnerabilidades ante escenarios sistémicos excepcionales

(Cosentino, 2015).

Entre las métricas mas empleadas para cuantificar el riesgo financiero destaca el Valor en
Riesgo (Value at Risk o VaR), que permite estimar la pérdida méaxima esperada para un
determinado horizonte temporal y nivel de confianza (Jorion, 2007, citado en Otero y
Venerio, 2009). Esta herramienta resulta til porque resume el riesgo en una Unica cifra
facilmente interpretable. Sin embargo, no informa sobre la gravedad de las pérdidas que
podrian producirse en situaciones extremas. Para superar esta limitacion, suele utilizarse
de forma complementaria el Expected Shortfall (ES), que estima la pérdida media en los

escenarios mas adversos (Cosentino, 2015).

Finalmente, la medicion del riesgo puede apoyarse en modelos predictivos orientados a
anticipar situaciones de insolvencia. EI mas conocido es el modelo Z-score de Altman,
que combina de forma ponderada distintos ratios financieros para estimar la probabilidad
de quiebra de una organizacion (Aldazabal Contreras y Napan Vera, 2014). En el dambito
crediticio, los modelos de credit scoring permiten estimar la probabilidad de
incumplimiento de clientes y contrapartes, mejorando la precision de las decisiones en

materia de concesion de crédito (Millan Solarte y Caicedo Cerezo, 2018).

2. Gestion del riesgo
Una vez identificadas y cuantificadas las principales exposiciones financieras, la gestion
del riesgo se orienta a definir la respuesta mas adecuada frente a ellas. La estrategia
elegida dependera del nivel de exposicion que la organizacion esté dispuesta a tolerar y
de su capacidad financiera para absorber eventuales pérdidas. La literatura identifica
cuatro enfoques fundamentales: la evitacion, que supone eliminar la fuente del riesgo
renunciando a determinadas actividades; la reduccion, orientada a disminuir su
probabilidad de ocurrencia o limitar sus consecuencias; la transferencia, que desplaza el
riesgo hacia terceros mediante instrumentos contractuales o financieros; y la aceptacion,

que implica asumir conscientemente la exposicién cuando su coste de cobertura resulta
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desproporcionado o cuando se encuentra dentro de los niveles tolerables para la
organizacion (Lizarzaburu et al., 2017). En la practica, estas alternativas rara vez se
aplican de forma aislada, sino que se combinan en funcion de la naturaleza de cada riesgo
y del contexto financiero de la empresa (Roca Espinoza et al., 2020). Su implementacioén
puede articularse a través de mecanismos internos, desarrollados dentro de la propia
estructura organizativa, o mediante instrumentos externos que implican la participacion

de terceros, siendo ambos enfoques complementarios entre si.

2.1. Mecanismos internos
Los mecanismos internos agrupan el conjunto de medidas que la organizacion despliega
desde su propia estructura para controlar su exposicion financiera sin trasladar el riesgo
al exterior. Su objetivo es reforzar la capacidad de prevencion y respuesta de la empresa

actuando directamente sobre las causas o consecuencias de cada amenaza.

Una de las estrategias mas utilizadas para reducir el riesgo es la diversificacion, que
consiste en repartir los recursos entre diferentes inversiones, actividades o lineas de
negocio para evitar una excesiva dependencia de una unica fuente de ingresos o riesgo
(Alvarado Arbildo et al., 2025). Su fundamento tedrico se encuentra en el modelo de
seleccion de carteras de Markowitz, segun el cual el riesgo de una cartera no depende
unicamente de cada inversion por separado, sino también de la relacion existente entre
ellas. En este sentido, cuanto menor sea la correlacion entre los activos, mayor sera el
efecto de la diversificacion en la reduccion del riesgo total (Elices Lopez, 1993). En la
practica, este principio puede aplicarse mediante la expansién a nuevos mercados, la
ampliacion de la cartera de clientes, la diversificacion de proveedores o el desarrollo de
nuevos productos y servicios. El objetivo comtn de todas estas medidas es evitar que una
concentracion excesiva en un Unico factor pueda comprometer la estabilidad de la

organizacion.

La gestion del riesgo de crédito frente a clientes y otras contrapartes constituye una de las
principales herramientas para limitar posibles pérdidas derivadas de impagos. Para ello,
las organizaciones suelen establecer politicas de crédito y cobro que incluyen la
evaluacion previa de la solvencia de los clientes, la definicion de criterios para la
concesion de crédito y la fijacion de limites adaptados a su nivel de riesgo. No obstante,
la gestion del riesgo de crédito no finaliza con la concesion del crédito. También es

necesario realizar un seguimiento continuo de la cartera para detectar posibles deterioros
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en la situacion financiera de los deudores. Para ello se utilizan indicadores como la
probabilidad de incumplimiento, las tasas de recuperacion o la evolucion de la calificacion
crediticia (Millan Solarte y Caicedo Cerezo, 2018). Asimismo, resulta fundamental
gestionar adecuadamente el proceso de cobro mediante el control de los plazos de pago,
la deteccion temprana de retrasos y la aplicacion de medidas de recobro que permitan

reducir el impacto de posibles impagos.

La gestion de la tesoreria y la liquidez representa otro pilar fundamental dentro de los
mecanismos internos. Su objetivo es asegurar que la empresa cuente en todo momento
con los recursos necesarios para atender sus compromisos de pago, evitando tensiones
financieras que puedan comprometer su operativa. El instrumento central en este &mbito
es la planificacion de caja, que permite anticipar la evolucion de cobros y pagos, detectar
posibles desequilibrios y adoptar medidas correctoras con antelacion. El analisis del ciclo
de caja, que engloba el periodo medio de maduracion y los plazos de cobro, pago y gestion
de existencias, facilita la identificacion de ineficiencias en la administracion del capital
circulante que podrian traducirse en necesidades adicionales de financiacion. El
mantenimiento de reservas de liquidez, tanto en forma de activos disponibles como de
lineas de crédito no dispuestas, proporciona un margen de seguridad ante desviaciones
imprevistas en los flujos de efectivo, mientras que una gestion eficiente del capital

circulante contribuye a reducir la dependencia de financiacion externa a corto plazo.

La estructura de endeudamiento constituye asimismo un factor determinante en la
exposicion al riesgo financiero. Un apalancamiento excesivo no solo amplifica el impacto
de escenarios adversos, sino que limita la capacidad de maniobra ante imprevistos. En
este sentido, mantener un equilibrio adecuado entre deuda a corto y largo plazo, evitar
concentraciones de vencimientos y vigilar la cobertura de intereses y el coste medio de la
deuda son aspectos esenciales para preservar la resiliencia financiera, especialmente en

contextos de restriccion crediticia o endurecimiento de las condiciones monetarias.

Por ultimo, la eficacia de los mecanismos internos no depende uUnicamente de
herramientas técnicas o indicadores cuantitativos, sino también del marco organizativo en
el que se integran. En este sentido, el enfoque del Enterprise Risk Management (ERM)
concibe la gestion del riesgo como un proceso transversal incorporado a la estrategia de
la organizacion, en el que la alta direccion, el cumplimiento normativo y la auditoria

interna desempenan un papel esencial para garantizar una gestion coherente y eficaz del
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riesgo (Otero y Venerio, 2009).

2.2. Mecanismo con terceros
Junto a los mecanismos internos, las organizaciones pueden recurrir a instrumentos
externos para transferir, compartir o mitigar su exposicion al riesgo con la participacion
de terceros especializados. Esta via resulta especialmente adecuada cuando la empresa
carece de capacidad suficiente para absorber determinadas contingencias o cuando
externalizar el riesgo resulta mas eficiente que gestionarlo directamente. Los principales
instrumentos en esta categoria son los seguros y los derivados financieros, aunque otros

agentes externos desempefian también un papel complementario relevante.

Los seguros constituyen una de las formulas mas utilizadas para transferir el riesgo, ya
que permiten que una entidad aseguradora asuma las pérdidas econdémicas derivadas de
determinados eventos adversos a cambio del pago de una prima. Entre las modalidades
mas habituales se encuentra el seguro de crédito, cuya finalidad es proteger a la empresa
frente al riesgo de impago por parte de sus clientes en operaciones comerciales a crédito.
Ademés de cubrir las pérdidas ocasionadas por la insolvencia de los deudores (Garcia
Gonzilez, 2014), este instrumento suele ofrecer servicios complementarios que ayudan a
las empresas a gestionar mejor el riesgo comercial, como la evaluacion de la solvencia de
potenciales clientes, el seguimiento de su situacion financiera o la gestion del recobro de

deudas en operaciones internacionales (Gonzélez Castillo, 2018).

Para las empresas que operan en mercados internacionales, esta proteccion puede
ampliarse mediante el seguro de crédito a la exportacion, que cubre no solo el riesgo de
impago por parte de los compradores extranjeros, sino también determinadas situaciones
de caracter politico o econdmico en el pais de destino que puedan impedir el cobro de la
operacion. En Espaiia, este instrumento es gestionado principalmente por la Compaiiia
Espafiola de Seguros de Crédito a la Exportacion (CESCE), que actia por cuenta del
Estado en aquellos mercados donde la oferta aseguradora privada resulta insuficiente. Su
importancia se hace especialmente visible en periodos de dificultad econdémica, ya que
contribuye a mantener el acceso al crédito y a respaldar la actividad exportadora. Un
ejemplo de ello fue la crisis provocada por la COVID-19, durante la cual este mecanismo
ayudo a sostener las operaciones internacionales de numerosas empresas (De las Casas,

2021).

El seguro de caucion responde a una légica distinta, ya que su finalidad es garantizar el
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cumplimiento de obligaciones contractuales o legales asumidas por la empresa, como
ocurre en licitaciones publicas, contratos de obra o prestacion de servicios (Garcia
Gonzalez, 2014). A diferencia del aval bancario, no exige inmovilizar recursos propios,
lo que permite preservar la liquidez y la capacidad de financiacion de la organizacion, una
ventaja especialmente significativa para empresas de menor tamafio o en procesos de

internacionalizacion (Gonzalez Castillo, 2018; De las Casas, 2021).

En los ultimos afos ha cobrado relevancia el seguro de responsabilidad medioambiental,
impulsado por un marco regulatorio progresivamente mas exigente. En Espafia, la Ley
26/2007 de Responsabilidad Medioambiental obliga a ciertos operadores a constituir
garantias financieras para cubrir costes de prevencion y reparacion de dafios ambientales.
No obstante, esta cobertura legal presenta limitaciones al no contemplar determinados
dafios causados a terceros o al patrimonio privado, lo que hace necesario recurrir a
coberturas complementarias (Mandi4d Orosa, 2023). En este contexto, soluciones como
las ofrecidas por el Pool Espafiol de Riesgos Medioambientales (PERM) amplian la
proteccion frente a contingencias de contaminacion accidental o costes de

descontaminacion, cuya magnitud podria exceder la capacidad de una unica aseguradora.

Los instrumentos financieros derivados constituyen el otro gran mecanismo externo de
cobertura. Su funcidn es proteger a la empresa frente a variaciones adversas en variables
de mercado como los tipos de interés, los tipos de cambio o los precios de materias primas,
sin necesidad de modificar su operativa ordinaria. Los contratos forward permiten fijar
hoy las condiciones de una transaccion futura, eliminando la incertidumbre sobre el precio
o coste de una operacion. Los futuros responden a una logica similar, aunque al negociarse
en mercados organizados ofrecen mayor estandarizacion, liquidez y transparencia en la
formacion de precios, lo que los convierte en una alternativa especialmente adecuada para
empresas que requieren certidumbre sobre costes futuros de materias primas o divisas.
Las opciones otorgan el derecho, sin la obligacién, de ejecutar una operacion en
condiciones pactadas, combinando proteccion ante pérdidas con la posibilidad de
aprovechar movimientos favorables del mercado. Los swaps, por su parte, permiten
intercambiar flujos financieros bajo condiciones distintas durante un periodo
determinado, siendo especialmente utiles para transformar exposiciones variables en

obligaciones mas predecibles (De la Torre Gallegos, 2009).

No obstante, el uso de derivados no debe concebirse como una respuesta automatica ante
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cualquier exposicion. La decision de emplearlos depende de factores como el tamafio de
la empresa, su acceso a financiacion o la utilizacion simultdnea de otros mecanismos de
cobertura. La cobertura financiera debe integrarse dentro de la politica global de gestion
del riesgo y no reducirse a la contratacion aislada de productos financieros (Vivel Bua et
al., 2012). La experiencia de distintas crisis ha evidenciado que el uso inadecuado de
instrumentos complejos, sin controles internos solidos, puede agravar la vulnerabilidad

financiera en lugar de reducirla (De la Torre Gallegos, 2009).

En definitiva, la gestion del riesgo financiero no se sustenta en herramientas aisladas, sino
en la combinacion coherente de instrumentos de analisis, estrategias de respuesta y
mecanismos de control, tanto internos como externos, que permiten a la organizacion
anticiparse a las amenazas y preservar su estabilidad en un entorno de creciente

incertidumbre.
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IV. IMPACTO DE LAS NUEVAS TECNOLOGIAS Y LA 1A EN LA GESTION
DEL RIESGO FINANCIERO

Los instrumentos analizados en el capitulo precedente presentan una caracteristica comin
que condiciona de forma estructural su alcance: operan, en su mayor parte, sobre
informacion ya consolidada. El Value at Risk estima la pérdida maxima esperada a partir
de distribuciones histdricas de rendimientos; el modelo Z-score de Altman construye sus
predicciones sobre ratios extraidos de estados financieros ya cerrados; los mapas de riesgo
y los indicadores clave de riesgo reflejan exposiciones que ya se han acumulado en la
estructura financiera de la organizacion. Esta orientacion retrospectiva no cuestiona la
validez de dichos instrumentos, pero delimita su capacidad de respuesta en entornos
donde la velocidad de transmision de perturbaciones puede hacer que una amenaza se
materialice antes de que el andlisis convencional haya podido identificarla. Es
precisamente en ese intervalo, el que media entre la sefial de alerta y el deterioro efectivo,
donde la inteligencia artificial y el big data han introducido una transformacion cualitativa

en el modo en que las organizaciones gestionan su exposicion financiera

1. Analisis del riesgo: identificacion y medicion
1.1. Identificacion del riesgo
El andlisis de estados financieros y los mapas de riesgo constituyen instrumentos de
diagnostico de probada utilidad, si bien su eficacia depende en buena medida de que el
analista haya definido previamente las relaciones entre variables que considera relevantes.
Esta condicion implica que los patrones no anticipados, aquellos que no se ajustan a
ninguna categoria previamente establecida, tienden a permanecer fuera del campo de
vision hasta que ya han generado consecuencias observables en los resultados de la
organizacion. El machine learning altera esta dindmica de forma sustancial: en lugar de
contrastar hipotesis predefinidas, los algoritmos identifican por si mismos las estructuras
latentes en los datos, incluyendo relaciones no lineales e interacciones entre variables que
los modelos estadisticos convencionales, construidos sobre supuestos de linealidad y
normalidad distribucional, no estdn en condiciones de procesar con fiabilidad (Skorin y
Lukyanchuk, 2026). Técnicas como Random forest, Gradient boosting o las redes
neuronales artificiales han acreditado una capacidad superior para la clasificacion de
riesgos en entornos de elevada dimensionalidad, precisamente el tipo de contexto que
caracteriza a los mercados financieros contemporaneos, donde el nimero de variables con

potencial incidencia sobre la exposicion de la organizacion supera ampliamente lo que
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cualquier modelo paramétrico puede gestionar de manera fiable.

Esta capacidad adquiere especial relevancia en el ambito de la deteccion temprana de
irregularidades  financieras. Mientras los procedimientos convencionales de
identificacion, fundamentados en la revision periddica de estados financieros o en el
seguimiento de indicadores predefinidos, detectan el deterioro una vez que ya se ha
trasladado a las cuentas de la organizacion, los sistemas de vigilancia automatizada
permiten sefialar anomalias transaccionales, indicios de fraude o posibles operaciones
vinculadas al blanqueo de capitales en tiempo real, antes de que lleguen a generar
consecuencias econdmicas significativas (Quispe et al., 2024; Olaiya et al., 2024). La
diferencia entre ambos enfoques no es de grado sino de naturaleza: intervenir sobre una

sefal de alerta temprana es cualitativamente distinto de gestionar un dafio ya producido.

Las redes LSTM (Long Short-Term Memory) extienden estas capacidades al analisis de
la dimension temporal del riesgo. A diferencia de los modelos estadisticos
convencionales, que tienden a tratar cada observacion de forma relativamente
independiente, estas redes capturan dependencias entre eventos separados en el tiempo,
lo que las hace especialmente adecuadas para identificar tendencias de mercado, detectar
cambios graduales en el comportamiento financiero de los clientes o anticipar situaciones
de deterioro crediticio antes de que se materialicen en incumplimientos efectivos (Skorin

y Lukyanchuk, 2026).

De forma complementaria, el procesamiento del lenguaje natural incorpora al analisis una
categoria de informacion que los modelos cuantitativos tradicionales no podian
aprovechar sistematicamente: la informacion no estructurada. Noticias economicas,
informes sectoriales, documentos corporativos o publicaciones en medios digitales
pueden transformarse en variables cuantificables que enriquecen los modelos de analisis
de riesgo, permitiendo evaluar la solvencia de clientes sin historial crediticio previo o
detectar senales de deterioro empresarial que la contabilidad todavia no recoge (Munafo,
2019; Skorin y Lukyanchuk, 2026). La ausencia de historial crediticio, que en los modelos
de scoring tradicionales constituia una limitacion estructural dificilmente superable, se
convierte asi en un problema parcialmente abordable mediante el analisis de fuentes

alternativas de informacion.

1.2. Medicion del riesgo

El Value at Risk sintetiza la exposicion financiera en una cifra interpretable con relativa
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facilidad, pero lo hace sobre la base de supuestos simplificadores que en situaciones de
estrés sistémico comprometen su fiabilidad: asume distribuciones de probabilidad que
tienden a subestimar la frecuencia de los eventos extremos, opera sobre un horizonte
temporal fijo determinado a priori y no proporciona informacion sobre la magnitud de las
pérdidas que podrian producirse mas alla del umbral establecido. La integracion de
técnicas de machine learning permite flexibilizar estas restricciones sin renunciar a la
logica del instrumento: el calculo puede realizarse en tiempo real, incorpora escenarios
de simulacién dindmicos construidos a partir de patrones historicos sin necesidad de
definirlos manualmente y combina fuentes de datos heterogéneas que los modelos
estadisticos convencionales no podian procesar de forma integrada (Olaiya et al., 2024).
El resultado es un instrumento méas adaptativo, menos condicionado por los supuestos que
limitaban su capacidad predictiva precisamente cuando las condiciones de mercado mas

se alejaban de la normalidad estadistica.

Una transformacion analoga se produce en los modelos de credit scoring. El modelo Z-
score de Altman, desarrollado a partir de un conjunto reducido de ratios financieros
calibrados sobre empresas manufactureras estadounidenses de la década de los afios
sesenta, ofrece un marco interpretativo robusto, pero presenta limitaciones estructurales
que no pueden soslayarse: trabaja con un nimero fijo de variables, no admite relaciones
no lineales entre ellas y no actualiza sus predicciones conforme se generan nuevos datos
sobre la situacion del cliente o del entorno. Los modelos basados en machine learning
superan estas restricciones al incorporar un numero significativamente mayor de
variables, incluidas fuentes no estructuradas procesadas mediante técnicas de
procesamiento del lenguaje natural, y al recalibrar sus predicciones de forma continua
(Skorin y Lukyanchuk, 2026). La mayor capacidad predictiva que de ello se deriva
permite una clasificacion mas precisa del perfil de riesgo de cada cliente y, con ello, una
toma de decisiones mas fundamentada en materia de concesion de crédito. No obstante,
esta ganancia en sofisticacion se obtiene a costa de una menor transparencia interpretativa,
tension que la regulacion europea aborda de forma directa y a la que se hace referencia

en el apartado siguiente.

2. Gestion del riesgo
Si en las fases de identificacion y medicion la tecnologia actlia esencialmente ampliando
la capacidad analitica de la organizacion, en la fase de gestion su incidencia se extiende a

los propios mecanismos de respuesta. Las estrategias examinadas en el capitulo anterior,
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desde la diversificacion de carteras y la gestion de la tesoreria hasta la cobertura mediante
instrumentos derivados o el marco del Enterprise Risk Management, mantienen plena
vigencia como palancas fundamentales de la gestion del riesgo financiero; lo que la
inteligencia artificial modifica es la velocidad, el grado de automatizacion y la calidad de
la informacién sobre la que dichas estrategias se ejecutan. La tecnologia no reemplaza las
decisiones estratégicas, sino que transforma las condiciones informacionales y operativas

en las que estas son adoptadas.

En el plano operativo, los sistemas inteligentes permiten establecer mecanismos de
actuacion inmediata ante situaciones de riesgo predefinidas, como la generacion de alertas
cuando se superan determinados niveles de exposicion, la actualizacién automatica de
limites de crédito o la elaboracion de informes de cumplimiento normativo sin
intervencion manual (Guerrero et al., 2024). La combinacion con automatizacion robdtica
de procesos contribuye ademds a reducir el error humano en tareas administrativas y
financieras de alta repeticion, como la conciliacidon de cuentas, la validacion documental
o el procesamiento de facturas, actividades que en los sistemas convencionales constituian
por si mismas una fuente no desdefiable de riesgo operativo (Sdnchez Balcazar y Garcia
Moreno, 2023). La entidad financiera colombiana Proteccion implemento6 un sistema de
estas caracteristicas para la verificacion de documentos asociados al retiro de cesantias,
logrando resolver automaticamente mas de la mitad de las solicitudes recibidas y

mejorando notablemente la productividad del proceso (Guerrero et al., 2024).

En el ambito de la toma de decisiones estratégicas, la inteligencia artificial contribuye a
reducir la influencia de sesgos cognitivos sistematicos como la sobreconfianza o la
aversion a la pérdida, al fundamentar las evaluaciones en patrones extraidos de grandes
volimenes de datos en lugar de en apreciaciones subjetivas de los responsables de gestion
(Espinoza Quispe, 2023). En este contexto han adquirido una presencia creciente los
denominados robo advisors, plataformas automatizadas que gestionan carteras
financieras de forma personalizada adaptando la asignacion de activos al perfil de riesgo
de cada inversor y reduciendo los costes asociados a la intermediacion financiera
convencional. Plataformas como Betterment o Wealthfront en Estados Unidos, o Indexa
Capital en Espafia, han acreditado que la gestion algoritmica puede ofrecer resultados
comparables a los de la gestion activa tradicional en términos de ajuste riesgo-
rentabilidad, extendiendo el acceso a estrategias de diversificacion que hasta fecha

reciente se encontraban al alcance exclusivo de los grandes patrimonios (Quispe et al.,
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2024).

No obstante, la incorporacion de la inteligencia artificial en la gestion del riesgo no
desplaza la incertidumbre fuera de la organizacion: en parte la transforma y en parte la
traslada hacia dmbitos nuevos que exigen el mismo rigor analitico que los riesgos
financieros tradicionales. La digitalizacion de los procesos financieros incrementa la
exposicion a ciberataques, accesos no autorizados y filtraciones de datos, riesgos cuya
gestion ha pasado a integrarse de forma ineludible en cualquier marco de control interno
solvente (Olaiya et al., 2024). Los sesgos algoritmicos constituyen un desafio de
naturaleza distinta pero igualmente relevante: cuando los datos de entrenamiento
contienen patrones discriminatorios, los modelos no solo los reproducen, sino que pueden
amplificarlos a escala, con consecuencias directas sobre la equidad de las decisiones
adoptadas. A ello se anade que la dependencia de sistemas altamente automatizados
introduce una nueva modalidad de riesgo operativo: cualquier error en su funcionamiento
puede propagarse con rapidez y afectar a un volumen de operaciones incomparablemente
superior al que podria derivarse de un fallo humano individual (Skorin y Lukyanchuk,

2026).

El denominado problema de la caja negra condensa buena parte de estos desafios. En los
modelos de aprendizaje profundo, el proceso mediante el cual se alcanza una determinada
prediccion resulta dificil de interpretar incluso para sus propios desarrolladores, lo que
puede generar una dependencia de sistemas cuyas conclusiones son aceptadas sin
comprension suficiente de los factores subyacentes. Esta dindmica guarda una analogia
que no debe pasarse por alto con la confianza depositada en los modelos de valoracion de
activos complejos durante los afios previos a la crisis de 2008, cuando la sofisticacion
técnica de los instrumentos empleados fue utilizada para respaldar decisiones cuyas
consecuencias sistémicas no llegaron a ser anticipadas. Como respuesta a esta limitacion,
las técnicas de inteligencia artificial explicable persiguen hacer comprensibles las
decisiones de los algoritmos mediante herramientas como SHAP (SHapley Additive
exPlanations) y LIME (Local Interpretable Model-agnostic Explanations), que identifican
las variables determinantes de cada prediccion y hacen posible una supervision mas
rigurosa de los modelos, tanto desde el interior de las organizaciones como por parte de

los organismos reguladores (Skorin y Lukyanchuk, 2026).

Este conjunto de desafios proporciona el contexto en el que debe interpretarse el
Reglamento Europeo de Inteligencia Artificial, aprobado por el Parlamento Europeo en
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marzo de 2024, que se ha erigido en el principal referente normativo para el uso de estas
tecnologias en el sector financiero (Miranzo Diaz, 2024). Al clasificar como de alto riesgo
los sistemas que intervienen en decisiones con consecuencias economicas o juridicas
relevantes, entre los que se encuentran la evaluacion de la solvencia, la concesion de
crédito o la gestion automatizada de inversiones, el Reglamento eleva la transparencia de
los procesos, la trazabilidad de las decisiones y la capacidad demostrable de intervencion
humana al rango de obligaciones legales, respaldadas por un régimen sancionador de
especial severidad en los supuestos de incumplimiento mas graves (Miranzo Diaz, 2024).
Las recomendaciones del Banco de Espafia y del Banco Central Europeo completan este
marco regulatorio con el propdsito de garantizar que la integracion de la inteligencia
artificial en el sistema financiero se produzca en condiciones de compatibilidad con los

principios de estabilidad financiera y proteccion de los usuarios.

En definitiva, la inteligencia artificial ha ampliado de forma sustancial la capacidad de
anticipacion de las organizaciones mas alla de lo que los instrumentos tradicionales
podian ofrecer de manera autdbnoma, pero no ha alterado la naturaleza del problema que
subyace a la gestion del riesgo financiero. Evaluar el alcance real de esta transformacion,
asi como las condiciones bajo las cuales puede traducirse en una gestion del riesgo

genuinamente mas eficaz, es precisamente el objeto de las conclusiones que siguen.
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V. CONCLUSIONES

El andlisis desarrollado en este Trabajo permite sostener que la gestion del riesgo
financiero atraviesa un proceso de transformacion que no obedece a una logica de
sustitucion de los instrumentos consolidados, sino a una dindmica de complementariedad
en la que las nuevas capacidades tecnoldgicas amplian el alcance de los enfoques
preexistentes sin invalidar su fundamento. Esta conclusion, que podria parecer moderada
en un contexto de entusiasmo generalizado en torno a la inteligencia artificial, es

precisamente la que la evidencia analizada sostiene con mayor consistencia.

En respuesta a la pregunta de investigacion que articula el Trabajo, esto es, como pueden
las empresas gestionar eficazmente el riesgo financiero y qué papel desempefian los
instrumentos tecnoldgicos en ese proceso, el andlisis permite concluir que la inteligencia
artificial no constituye un sustituto de los mecanismos tradicionales, sino una palanca que
amplia su alcance cuando opera sobre estructuras de supervision y gobierno corporativo
solidas. Su eficacia no depende de la sofisticacion de los algoritmos empleados, sino de
la calidad de la supervision humana y organizativa sobre la que se apoya. La crisis de
2008 lo ilustr6 con precision: entidades como Lehman Brothers o Bear Stearns disponian
de modelos técnicamente sofisticados que no impidieron la acumulacion de exposiciones
que sus propios sistemas de control no fueron capaces de advertir a tiempo. La leccion no
es que los modelos fallen por naturaleza, sino que su eficacia esta indisolublemente ligada
a la cultura organizativa y al juicio critico de quienes los utilizan. Esta condicion es
igualmente aplicable a los sistemas de inteligencia artificial: su capacidad de anticipacion
solo se traduce en valor cuando existe una estructura de supervision capaz de interpretar

correctamente la informacion que generan.

Los instrumentos tradicionales, lejos de haber quedado relegados, han visto modificada
la forma en que se utilizan. El anélisis de escenarios gana en precision cuando se alimenta
de datos en tiempo real; el scoring crediticio se enriquece al incorporar variables no
estructuradas procesadas mediante procesamiento del lenguaje natural; la gestion de
tesoreria se vuelve mas proactiva cuando se apoya en modelos predictivos capaces de
anticipar tensiones de liquidez antes de que se reflejen en los resultados. En todos estos
casos la tecnologia actiia como amplificador de capacidades preexistentes. Su principal
aportacion no radica en mejorar la gestion de los riesgos ya conocidos, sino en extender
la capacidad de las organizaciones para identificar aquellos que los enfoques

retrospectivos dificilmente habrian detectado con la antelacion necesaria.
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Ahora bien, asumir que esta mayor capacidad de anticipacion equivale a una reduccion
de la incertidumbre seria un error de interpretacion con consecuencias potencialmente
graves. Conviene recordar que cada avance significativo en las herramientas de gestion
del riesgo ha tendido histéricamente a generar nuevas formas de exposicion que los
marcos previos no contemplaban, lo que sugiere que la gestion del riesgo es por naturaleza
un proceso abierto e inconcluso, no un problema técnico con solucion definitiva. Los
sesgos algoritmicos, la opacidad de los modelos de aprendizaje profundo, la dependencia
de la calidad de los datos de entrenamiento o las vulnerabilidades asociadas a la
ciberseguridad no son externalidades menores del proceso de digitalizacion: son
manifestaciones contemporaneas de esa misma problematica estructural, que no
desaparece con la sofisticacion de las herramientas empleadas. Para las organizaciones
que se encuentran en proceso de incorporar estas tecnologias, la evidencia analizada
sugiere que el punto de partida no deberia ser la seleccion de algoritmos, sino el
fortalecimiento de los marcos de supervision y gobierno corporativo sobre los que van a
operar, dotandolos de la capacidad institucional necesaria para extraer valor de estas

herramientas sin quedar subordinados a su logica.

La formacion de perfiles con competencias combinadas en tecnologia y finanzas se revela
en este sentido como una condicidn necesaria, pero su importancia va mas alla de la mera
acumulaciéon de conocimientos  técnicos. La transformacion tecnoldgica,
paradodjicamente, no reduce, sino que incrementa la exigencia sobre las competencias
analiticas y éticas de los profesionales financieros: supervisar un sistema que no se
comprende completamente requiere mas criterio, no menos, que gestionar los
instrumentos tradicionales. La dependencia de sistemas complejos solo puede gestionarse
responsablemente cuando quienes los utilizan son capaces de cuestionar sus resultados,
identificar sus limitaciones y asumir la responsabilidad de las decisiones que sobre ellos

se fundamentan.

Es en respuesta a estos riesgos emergentes donde cobra pleno sentido el Reglamento
Europeo de Inteligencia Artificial, aprobado en marzo de 2024. Al elevar la transparencia,
la trazabilidad y la supervision humana al rango de obligaciones legales para los sistemas
de alto riesgo, el Reglamento no actia como freno a la innovacién sino como incentivo
para desarrollar herramientas mas robustas, auditables y confiables. En la medida en que
la confianza institucional constituye un activo fundamental para el funcionamiento de los

mercados financieros, un marco regulatorio exigente puede contribuir a consolidar
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precisamente las condiciones que hacen sostenible la adopcion tecnoldgica a largo plazo.

El presente estudio, de caracter documental y teodrico, abre necesariamente lineas de
investigacion que trascienden su alcance. La contrastacion empirica de las relaciones
identificadas entre el uso de tecnologias especificas y la mejora efectiva en los resultados
de gestion del riesgo constituye una de las mas relevantes, asi como el analisis de las
particularidades sectoriales de la banca o el seguro y los desafios especificos que
enfrentan las empresas de menor tamafio en este proceso. En particular, el seguimiento de
la aplicacion practica del Reglamento Europeo de Inteligencia Artificial en el sector
financiero se perfila como un campo emergente de gran potencial investigador, sobre el

que la evidencia empirica disponible es todavia escasa.

La gestion eficaz del riesgo financiero continua descansando sobre principios que
mantienen plena vigencia: la identificacion temprana de las amenazas, la evaluacion
rigurosa de la exposicion asumida y la adopcion de mecanismos adecuados de control y
respuesta. La inteligencia artificial y el big data amplian el alcance de cada una de estas
fases, pero no alteran su logica ni pueden sustituir el juicio de quienes son responsables
ultimos de las decisiones adoptadas. Conviene recordar, a modo de cierre, que la
confianza depositada en modelos técnicamente sofisticados no constituye por si sola
garantia de solidez analitica, como la historia financiera reciente ha demostrado con
sobrada evidencia. La transformacion que experimenta la gestion del riesgo financiero no
se dirige, por tanto, hacia la sustitucion de la prudencia por la tecnologia, sino hacia la
construccion de un modelo en el que ambas se refuercen mutuamente. Precisamente en
ese equilibrio, que da titulo a este Trabajo, reside uno de los principales retos de la

direccion financiera empresarial en los préximos afios.
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