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ARTICULO DE REVISION

El Impacto de la Gestion de Riesgos en las
Organizaciones: Una revision de la
literatura

RESUMEN

Los eventos acontecidos en los primeros afios del siglo XXI, como los es-
candalos financieros de Enron y WorldCom, y las crisis financieras, pusie-
ron en evidencia, en primer lugar, importantes deficiencias en los proce-
sos de control existentes y, en segundo lugar, dificultades de las empresas
para estructurar modelos robustos de gestion de riesgos. Con la entrada
en vigor de COSO ERM, ISO 31000 y la Ley Sarbanes Oxley -como princi-
pales marcos de referencia de modelos holisticos de gestion de riesgos-, se Renzo Martin Collins
buscaba que las organizaciones mejoren sus capacidades para cumplir con Estrada
sus objetivos estratégicos a través de actividades que atiendan la incerti-
dumbre y, sobre todo, creen y retengan valor organizacional. Este articulo
tiene como objetivo revisar las investigaciones realizadas sobre la eficacia ORCID: https://orcid.org/0000-
que ha generado la gestién de riesgos en las organizaciones, realizando 0002-2976-2266
una revision de la literatura en Scopus y la Web of Science. Esta revision
deja en evidencia que las investigaciones realizadas no son concluyentes
con respecto a los reales impactos que generan los sistemas de gestion de
riesgos y su contribucidn con la creacién de valor e incremento de la ren-
tabilidad financiera. Ademas, muestra que existe una brecha interesante
para desarrollar futuras investigaciones, considerando que muchos de los
estudios que se han realizado tienen un especial énfasis en el sector finan-
ciero, descuidandose otros sectores econémicos igualmente importantes.
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INTRODUCCION

La gestién de riesgos proporciona un valor afia-
dido a las organizaciones al desarrollar res-
puestas especificas para reducir al maximo los
riesgos que podrian ir en detrimento de la con-
secucién de las metas estratégicas. E1 Commi-
ttee of Sponsoring Organizations of the Tread-
way Commission (COSO, 2017) destaca que el
riesgo es la posibilidad de que sucedan deter-
minados eventos y que estos afecten tanto a los
objetivos como a la estrategia de las empresas;
asimismo, define la gestion de los riesgos cor-
porativos (o ERM, por las iniciales en inglés de
enterprise risk management) como la suma de
cultura y practicas integradas a la estrategia
empresarial con la premisa de gestionar los
riesgos para garantizar el valor empresarial.
Durante la ultima década, muchas organizacio-
nes se han enfrentado a importantes eventos de
riesgos que han impactado significativamente
la busqueda de valor estratégico. El colapso de
Enron, WorldCom, Lehman Brothers y MF Glo-
bal; los ataques terroristas del 11 de septiem-
bre; la explosién de tecnologias disruptivas; la
situacion geopolitica mundial; las preocupacio-
nes sobre el cibercrimen; la crisis econémica en
general; entre muchos otros factores, han alen-
tado la incorporacién de enfoques de gestion de
riesgos mas holisticos que permitan identificar,
valorar y responder a los principales eventos
que afectan el éxito empresarial (Arena et al,
2010; Beasley et al,, 2015; Lundqvist, 2014; Wu
y Olson, 2010). Los riesgos tienen distintas na-
turalezas; pueden ser econémicos, medioam-
bientales, geopoliticos, sociales, tecnoldgicos,
de ciberseguridad, regulatorios, legales, sani-
tarios, e incluso pueden estar relacionados con
el dafio al medioambiente, el cambio climatico,
etcétera (World Economic Forum, 2021). Es
prioritario que las empresas implanten mode-
los robustos de gestién de riesgos que permitan
analizar y evaluar cualquier evento que signifi-
que alguna amenaza para alcanzar los objetivos
organizacionales (Shad et al.,, 2019).

En un principio, la gestiéon de riesgos es-
tuvo enfocada en instituciones financieras y
empresas de seguros, y fue denominada ges-
tion de riesgos tradicional o de silo. A través de
los afios, el alcance de los riesgos se ha exten-
dido mas alla de los riesgos relacionados con
inversiones, conversiones y los tipicos riesgos

cambiarios, para dar paso a los riesgos opera-
tivos, tecnoldgicos u otros que también pueden
afectar el cumplimiento de los objetivos de una
empresa. Esta visiéon moderna u holistica es la
que desarrollan los principales marcos de refe-
rencia en materia de gestiéon de riesgos, como
el COSO ERM, el ISO 31000 y la Ley Sarbanes
Oxley, que introdujeron directrices para re-
formar y robustecer los sistemas de control y
gestion prioritaria de los riesgos ampliando las
responsabilidades de los diferentes érganos de
gobierno (Arena et al, 2010; Callahan y Soileau,
2017; Lundqvist, 2014; Ruiz-Canela, 2021; Shad
et al., 2019). Se evidencia que no existen estu-
dios concluyentes de los efectos de la gestion
de riesgos empresariales; se conoce muy poco
sobre los impactos que han podido ocasionar
en sectores diferentes al financiero y tampoco
existen estudios sobre empresas de paises con
economias emergentes (Anton y Afloarei, 2020;
Callahan y Soileau, 2017; Otero et al, 2020; Pa-
gach y Warr, 2011; Ruiz-Canela, 2021; Sutton,
2006). Por ese motivo, este trabajo hace una
revision de las investigaciones mas citadas en
Scopus y Web of Science, realizadas acerca de
los impactos que ha generado la gestion de ries-
gos en las organizaciones y, de ese modo, esta-
blece futuras lineas de investigacidn.

OBJETIVO DEL ARTICULO

Realizar una revision de la literatura de los im-
pactos que ha generado la gestion de riesgos en
los diversos tipos de organizaciones.

ARGUMENTACION

La metodologia utilizada para la revision de
literatura tuvo como objetivo identificar las
publicaciones cientificas sobre los impactos de
la gestion de riesgos en organizaciones, tanto
para el sector publico como para el privado. En
linea con otros trabajos de revisién se buscé li-
teratura en Scopus y Web of Science, dado que
son bases de datos de informacidén bibliografica
de alta calidad garantizando la confiabilidad de
las fuentes utilizadas.

Para la blisqueda, se utilizaron palabras
en inglés relacionadas con el tema en consulta,
es decir, gestidn de riesgos corporativos, por lo
que la determinacion fue de la siguiente mane-
ra: (“Enterprise Risk Management” OR ERM)
AND (impact*) NOT (“enterprise resource
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planning”), NOT (ERP) y NOT (“Environmen-
tally Responsible Manufacturing”). Conside-
rando que “enterprise resource planning o ERP”
y “environmentally responsible manufacturing”
tienen una escritura similar con la busqueda de
“enterprise risk management”, se decidié excluir
esas busquedas para que los resultados estén
circunscritos solo a la gestion de riesgos em-
presariales ERM. En Web of Science se filtraron
las siguientes categorias: “business”, “business
finance, management y public administration,
y en Scopus se seleccion6 la categoria “busi-
ness, management and accounting”. El siguien-
te criterio fue acotar el numero de articulos a
estudiar y se utilizé como filtro la opcién de

Tabla 1

Articulos més citados en Web of Science

los mas citados en ambas bases de datos por-
que eso permite identificar las investigaciones
mas influyentes y relevantes de un campo es-
pecifico, lo que ayuda a estar a la vanguardia
de los avances cientificos y tomar decisiones
importantes para la presente investigacion.
Los articulos mas citados se muestran en las
Tablas 1 y 2 con el ranking de los diez docu-
mentos mas citados en Web of Science y Scopus,
respectivamente. En el caso de Web of Science
destacan los articulos “The value of enterprise
risk management” de Hoyt y Liebenberg (2011)
con 222 citaciones; “The risk management of
nothing”, de Power (2009), con 195 citaciones,
y “Enterprise risk management and firm

Titulo N° de citaciones
“El valor de la gestion de riesgos empresariales” por Hoyt y Liebenberg, 2011. 222
“La gestion de riesgos de la nada” por Power, 2009. 195
“La gestion de riesgos y el desarrollo de las empresas” por Gordon et al., 2009. 182
“El riesgo empresarial y la cultura” por Mikes, 2009. 167
“El valor de la informacién no financiera en la gestion de riesgos de la pequefia y mediana empresa” por Altman et 161
al., 2010.

“La dinamica organizativa de la gestion de riesgos empresariales” por Arena et al, 2010. 148
“Critica y revision de la gestion de riesgos empresariales” por Bromiley et al., 2015. 132
“Las caracteristicas de las empresas que contratan a ejecutivos de riesgos” por Pagach y Warr, 2011. 125
“Gestion de riesgos empresariales y la experiencia en un banco grande” por Wu y Olson, 2010. 101
“Convergencia de los mercados financieros y de seguros” por Cummins y Weiss, 2009. 95

Nota. Elaboracién propia, 2023.

Tabla 2

Articulos mds citados en Scopus

Titulo

N° de citaciones

“Los determinantes y valor de la gestion del riesgo empresarial: evidencia empirica de la literatura” por Gatzerty

Martin, 2015. 47
“Participacion de la auditoria interna en la gestion de riesgos empresariales” por de De Zwaan et al,, 2011. 44
“Elimpacto de los sistemas empresariales extendidos en la gestion de riesgos empresariales” por Sutton, 2006. 39
“Gestion de riesgos empresariales y el proceso de presentacion de informes financieros” por Cohen et al., 2017. 37
“Un estudio exploratorio de los pilares de la gestion de riesgos empresariales” por Lundqvist, 2014. 37
“Integrar los informes de sostenibilidad en gestion de riesgos empresariales y su relacién con el desempefio 35
empresarial” por Shad et al., 2019.

“;La gestion de riesgos empresariales mejora el desempefo operativo?” por Callahan y Soileau, 2017. 34
“El papel de la gestion estratégica de riesgos empresariales y la flexibilidad organizativa para facilitar el nuevo 29
cumplimiento normativo” por Arnold et al,, 2011.

“Aprovechar los sistemas de informacién integrados para mejorar la flexibilidad y el rendimiento estratégico” por 23
Arnold etal., 2015.

“Un andlisis de la madurezy el impacto estratégico de las inversiones en ERM” por Beasley et al., 2015. 23

Nota. Elaboracién propia, 2023.
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performance: a contingency perspective” de
Gordon et al. (2009), con 182 citaciones. Por
otro lado, en Scopus destacan “Determinants
and value of enterprise risk management: em-
pirical evidence from the literature” de Gatzert
y Martin (2015), con 47 citaciones; “Internal au-
ditinvolvementin enterprise risk management”
de De Zwaan et al. (2011), con 44 citaciones, y
“Extended-enterprise systems impact on enter-
prise risk management” de Sutton (2006) con
39 citaciones.

Se evidencia que en el caso de Web of Science,
los articulos mas influyentes se refieren al va-
lor, cultura, importanciay criticas alos modelos
de gestion de riesgos; por su lado, en Scopus los
articulos mas influyentes estan circunscritos al
valor, proceso y pilares de la gestién de riesgos.
Los analisis de los contenidos de estos articulos
cuidadosamente seleccionados se presentan en
el siguiente punto.

Revision de la literatura

Power (2009) sefiala que, a la luz de las preocu-
paciones sobre la presentacion de reportes de
informacidn financiera fraudulenta a mediados
de la década de 1980 y con la entrada en vigor
de la metodologia COSO, la gestiéon de riesgos
(o ERM, por las siglas de Enterprise Risk Mana-
gement) ha tomado protagonismo a partir de
1990, como una correccién a las limitaciones
del modelo por silo, promoviendo un uso mas
eficiente del capital en empresas financieras y
aseguradoras, predominantemente. El desarro-
llo de una gestion holistica de riesgos (ERM) en
todalaempresaha comenzado a fusionar —bajo
un unico enfoque— riesgos de seguros, riesgos
de materias primas, riesgos de naturaleza cam-
biaria, intereses, riesgos de tasa y otros riesgos
(Beasley et al.,, 2015; Bromiley et al, 2015; Gat-
zert y Martin, 2015; Gordon et al., 2009; Hoyt
y Liebenberg, 2011; Mikes, 2009; Shad et al,
2019). Del mismo modo, Arena et al. (2010) ex-
plican que el enfoque ERM es la forma princi-
pal adoptada por las empresas para gestionar
la incertidumbre, que “explotd” en la década de
1990. Este enfoque busca vincular a la gestion
de riesgos con los negocios y el establecimien-
to de estrategias y objetivos. La necesidad de
adopcién de dichas metodologias nacié como
exigencia de asociaciones profesionales, enti-
dades reguladoras y empresas calificadoras,

aunque su implementacién —sefialan los auto-
res— sigue estando mal integradas; por ejem-
plo, en el Reino Unido se emitieron nuevos co-
digos de practica y reglamentos como el Codigo
Cadbury (1992), el Informe Hampel o el Informe
Turnbull. Por primera vez, estas nuevas practi-
cas vincularon explicitamente a los controles
internos con la gestion de riesgos y se extendie-
ron mas alla de la esfera financiera (tradicional-
mente un sector “bien atendido” en la gestion
clasica de riesgos), presionando a las empresas
para que adopten una gama mas amplia de ries-
gos en su analisis. Al igual que el Reino Unido,
Estados Unidos de América (en adelante, Esta-
dos Unidos) también estableci6 propias normas
y cédigo, reforzado por la segunda ola de escan-
dalos financieros que afectaron a empresas de
varios paises a partir del 2000, lo que provoco
algunas consecuencias severas, como el colapso
de la empresa Enron, que dio lugar a la promul-
gacion de la Ley Sarbanes-Oxley (2002) y que
en la practica solo sirvié —tal como lo sefiala
Power (2009)— para exacerbar una gestién
de riesgos obsesionada con el “todo” (Arena et
al, 2010). Bromiley et al. (2015) sefialan que
las dificultades experimentadas por algunas
empresas durante la crisis financiera del 2008
pusieron en duda la eficacia de la ERM. El pro-
ceso de ERM comienza con la identificacion de
la totalidad de riesgos que un negocio enfrenta
y continta con la evaluacién de las consecuen-
cias de estos junto a los controles establecidos
para responder a los riesgos. Luego, la gerencia
decide si tolera un riesgo o lo mitiga. Si bien
este proceso es coherente con la gestion tradi-
cional de riesgos como el referido a la tasa de
interés, ERM se diferencia de él porque intenta
gestionar todos los riesgos de una manera mas
integral, incluidos los operativos y reputacio-
nales que normalmente no se pueden cubrir.
Es precisamente esa vision integral u holistica
que separa a la ERM de la gestion tradicional de
riesgos basada en silos y que implica un mode-
lo para i) identificar eventos y circunstancias
relevantes para la consecucién de metas y ob-
jetivos; ii) evaluar estos eventos en términos
de probabilidad e impacto; iii) determinar una
estrategia para responder a la amenaza u opor-
tunidad identificada; y iv) monitorear la evo-
lucién e impacto de estos (Arnold et al., 2011;
Pagachy Warr, 2011).

Gestion en el Tercer Milenio 26(52)
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Hoyty Liebenberg (2011) realizaron un es-
tudio utilizando el Q de Tobin para medir hasta
qué punto determinadas empresas han implan-
tado programas de gestion de riesgos empresa-
riales (ERM) y evaluar sus efectos. La muestra
seleccionada incluy6 a aseguradoras que listan
en la Bolsa de Valores de Estados Unidos y co-
rresponde al periodo 2000-2005. Cabe resaltar
que se utiliza el modelo de efectos de trata-
miento de maxima verosimilitud para estimar
los determinantes de un modelo de gestion de
riesgos y su relacionamiento con el valor de la
organizacién. Los autores destacan que existe
una relacién positiva entre el valor de la em-
presa y el uso de la gestidon de riesgos empre-
sariales. Los beneficios de su aplicabilidad son
i) la disminucién de la volatilidad de los bene-
ficios y el precio de las acciones, ii) reduccion
de costos de capital y iii) la creaciéon sinergias
entre las distintas actividades (Hoyt y Lieben-
berg, 2011). Mikes (2009) destaca que existen
dos tipos de modelos ERM: uno relacionado con
el valor para los accionistas (ERM por los nu-
meros) y el otro correspondiente a las exigen-
cias del imperativo de control interno basado
en riesgos (ERM holistico). Ademas, este autor
conceptualiza los cuatro tipos de gestion de
riesgos existentes: i) gestion de riesgos de silos,
ocupandose tradicionalmente de la gestiéon de
riesgos por tipo (crediticio, seguros, mercado
y operacionales); ii) gestion de riesgos integra-
da, propone que existe un denominador comun,
que es el capital econémico; iii) gestion basa-
da en riesgos, asignaciones internas de capital
basadas en el riesgo para medir y controlar el
desempefio; y iv) gestion de riesgos holistica,
que relaciona los riesgos con la consecucion de
las metas u objetivos estratégicos de la empre-
sa. La visidn holistica que sefiala Mikes (2009)
es desarrollada en extenso por Gordon et al.
(2009), quienes profundizan dicha visién se-
flalando que la ERM consiste en una disciplina
mediante la cual una empresa evalta, controla,
explota, financia y supervisa los riesgos con el
propésito de garantizar el cumplimiento de sus
objetivos y, por tanto, agregar valor a sus di-
versos grupos de interés. Los autores proponen
una forma de validar la eficiencia de un modelo
de riesgos circunscribiéndolo a cinco variables:
i) ambientales e incertidumbre, ii) competen-
cia en el sector, iii) magnitud de la empresa, iv)

complejidad de la empresa y v) seguimiento del
consejo de administracion.

Por primera vez -seflalan Gordon et al
(2009)- se propone una forma de validar la im-
plementacion eficaz de los modelos de gestién
de riesgos, considerando que en la literatura
hay escasa informacién sobre los impactos de la
ERM en las organizaciones (Gordon et al., 2009;
Hoyt y Liebenberg, 2011; Power, 2009; Sutton,
2006). Gordon et al. (2009) desarrollaron el En-
terprise Risk Management Index (ERMI), el cual
se basa en los cuatro objetivos sefialados en el
marco de referencia COSO: i) estrategia: metas
de alto nivel, alineadas con las de la organiza-
cién y que se apoyan en la mision; ii) operacio-
nes: uso eficaz, prolijo y eficiente de recursos
de la organizacidn; iii) informes: confiabilidad
del sistema de informes de la organizacion; y iv)
cumplimiento: cumplimiento organizacional de
las leyes aplicables y regulaciones. La muestra
se basé en 112 empresas estadounidenses que
listaban en la Bolsa de Valores de Estados Uni-
dos y la principal conclusién fue el papel pre-
ponderante de los consejos de administracion
para el seguimiento de la gestion de riesgos. En
esta misma linea, Beasley et al. (2015) encon-
traron que la madurez de ERM estd asociada
positivamente con los consejos de administra-
cion que han desarrollado una declaracién de
apetito por el riesgo que articula como se debe
considerar el riesgo en la formulacién del plan
estratégico. A través de un estudio explorato-
rio realizado en bancos, Wu y Olson (2010) de-
muestran la validacion del riesgo de modelo en
ERM en un banco grande utilizando modelos
de cuadro de mando para evaluar la solvencia
de la cuenta. Los autores encontraron que las
empresas mas grandes, que estan mas apalan-
cadas, tienen flujos de efectivo operativos mas
volatiles y tienen mas probabilidades de iniciar
un programa de ERM. Pagach y Warr (2011) —a
diferencia de Hoyt y Liebenberg (2011) que uti-
lizaron el Q de Tobin y de Gordon et al. (2009)
quienes usaron el Enterprise Risk Management
Index (ERMI)— plantearon que, para mensurar
la eficacia de los modelos de ERM, se podria ha-
cer un analisis de la presencia de los directores
de riesgos (CRO por sus siglas en inglés). Dada
lalimitacién de evidencia, basaron su investiga-
cion en funcién de analizar si las corporaciones
tenian en sus plantillas a un director de riesgos.
El estudio de Pagach y Warr (2011) se centr6 en
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138 anuncios de nombramientos de altos eje-
cutivos de riesgos (de empresas que cotizan en
Bolsa) realizados entre 1992 y 2005. Los resul-
tados mostraron una relacion estrecha entre la
presencia de un ejecutivo de gestion de riesgo y
el fortalecimiento de los aspectos culturales del
enfoque ERM, aunque —como indican los auto-
res— no es posible generalizar ni mucho menos
extrapolarlo a otras realidades.

Un asunto interesante de entender dentro
de los enfoques de gestion de riesgos es su vin-
culacion a la auditoria interna. En esta linea de
Zwaan et al. (2011) realizaron un estudio para
validar la contribucién de las areas de audito-
ria en la gestion de riesgos; los descubrimien-
tos reforzaron la necesidad de que las organi-
zaciones se adhieran a las recomendaciones
del Instituto de Auditores Internos Global y
se aseguren de que los auditores internos no
desempefien un papel inadecuado en la ERM.
Ademas, sefialaron los peligros existentes de
que los auditores internos asuman funciones
de consultoria que pueden comprometer su
objetividad. Unos afios antes, Sutton (2006)
también vincul6 las labores de auditoria, aun-
que circunscritas al ambito de las tecnologias
de informacién (TI), sefialando que urgia la
necesidad de tener visibilidad de los riesgos,
pero en especial de los heredados de los part-
ners de la cadena de suministros; en concreto,
destacaba las bondades de los marcos de re-
ferencia en materia de gobierno y control de
TI. Sin embargo, Power (2009) lanz6 feroces
criticas contra la vinculacion de la gestion de
riesgos a la auditoria y la contabilidad; realizé
una critica acida al marco COSO sefialando que
la ERM tiene fallas a nivel de disefio en tres
formas: i) la vision de “toda la empresa” y el
apetito al riesgo (visién engafiosa y débil); ii)
la relacién estrecha entre la ERM y la audito-
ria/contabilidad que esta fuertemente influen-
ciada por normas y evidencias en el proceso,
lo que conlleva a una analisis muy sesgado; y
iii) la incapacidad de articular y comprender
los riesgos criticos. Con respecto a las for-
mas de investigar el aporte de la eficacia de
los modelos de gestion de riesgos, existen dos
formas metodolégicas principales de identifi-
car y medir la implementacion de ERM en las
empresas: de un lado los investigadores bus-
can informacién disponible publicamente y,
del otro, utilizan encuestas para obtener la

informaciéon directamente de la empresa
(Lundqvist, 2014). Lundqvist (2014) sostie-
ne que los estudios empiricos en materia de
gestidén de riesgos con respecto a la creaciéon
de valor no son concluyentes. Esto se aprecia
en los trabajos que realizaron Gordon et al.
(2009), Hoyt y Liebenberg (2011) y Pagach y
Warr (2011), ya que sus investigaciones no lle-
gan a conclusiones generalizables. Esto puede
deberse a que los procesos de ERM estan pla-
gados de incertidumbre e inconsistencias con
respecto a si la ERM agrega valor a las orga-
nizaciones, idea originada en parte por la fal-
ta de acuerdos sobre los marcos de referencia
a utilizar, en especial el planteado por COSO
(Lundqvist, 2014). Lundqvist (2014) realiz6
un estudio exploratorio en 150 empresas que
cotizaban en las principales bolsas de valores
noérdicas y con sede en un pais nérdico (Suecia,
Noruega, Finlandia o Dinamarca). Este estudio
encontré que las empresas a menudo utilizan
mas de un marco de referencia (o, en algunos
casos, marcos desarrollados internamente)
para guiar la implementaciéon de ERM, lo que
sugiere un nivel de incertidumbre con res-
pecto a las metodologias de aquel entonces. El
estudio concluyé que, para validar la eficacia
de un marco de referencia en gestion de ries-
gos, es necesario establecer en cuatro pilares:
i) ambiente interno y establecimiento de ob-
jetivos, ii) actividades generales de control e
informacion, iii) comunicacién y organizaciéon
integral de ERM yiv) actividades de valoracién
e identificacion de riesgos especificos.

Con el fin de comprender mejor el papel de
ERM para facilitar o dificultar el desempeiio,
Arnold et al. (2015) desarrollaron y probaron
una teoria del impacto de ERM en dos aspectos
del desempefio organizacional: la flexibilidad
estratégica y el perfomance de la cadena de su-
ministro. La teoria se desarrolla a través de tres
perspectivas tedricas emergentes relacionadas
con la orientacidn de la gestion de riesgos: la in-
tegracion de tecnologias de informacion, la fle-
xibilidad para el rendimiento que proporciona
informacion sobre las interrelaciones y el des-
empefio de la cadena de suministros. Usaron el
analisis de minimos cuadrados parciales (PLS)
y los resultados mostraron que un enfoque es-
tratégico amplio de ERM mejora la flexibilidad
y fortalece la relaciéon entre flexibilidad y des-
empefio. Un aporte interesante relacionado con
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la ERM que se realiza con respecto a las formas
de investigacion es el propuesto por Bromiley et
al. (2015), quienes sefialan que las herramien-
tas que se ofrecen en la investigacion financie-
ra y contable por lo general son complejas, en
especial para la mayoria de los gerentes, y sue-
len tener una vision extremadamente limitada
mas alla de las finanzas. Los autores destacan
que los reguladores presionan a las empresas
para que integren la gestion de riesgos en la go-
bernanza corporativa, y con ello, se han crea-
do nuevas categorias y usos de términos vagos
como como “cultura del riesgo” y “apetito por el
riesgo”, por lo que coinciden con Power (2009)
quien acui¢ la frase la “gestion de riesgos del
todo” para luego pasar a la “gestion del riesgo
de la nada”. Bromiley et al. (2015) exhortan a
los profesionales del management a realizar
investigaciones con enfoques cualitativos y de
encuestas para comprender cdmo los decisores
o gerentes conciben el riesgo, porque conside-
ran que hay un sesgo financiero-contable en la
interpretacion de la gestion de riesgos.

Gatzerty Martin (2015) hacen un resumen
de las diversas investigaciones que se llevaron
a cabo para medir el impacto de la gestion de
riesgos en las organizaciones. De los ocho estu-
dios que abordaron empiricamente el impacto
de la ERM en las empresas y el valor para los
accionistas en el sentido de aportar pruebas es-
tadisticas (se us6 modelo de regresion lineal),
cinco estudios se centraron en el impacto de la
ERM en el valor del accionista (se utilizo6 el Q de
Tobin), mientras que tres estudios examinaron
el impacto en el rendimiento (financiero) de la
empresa —normalmente expresado en térmi-
nos de rentabilidad bursatil u otras variables
financieras— y para ello se usé el modelo de
los cinco factores propuestos por Gordon et al.
(2009). Este estudio bibliografico realizado por
Gatzert y Martin (2015) muestra que, en la ma-
yoria de los estudios empiricos, la dimensién de
la empresay el nivel de propiedad institucional
tienen una relacion positiva y significativa con
laimplantacién de la ERM y, ademas, que la ERM
suele tener un impacto positivo (significativo)
en el valor y el rendimiento de las empresas (en
diferente medida y seguiin el enfoque de los estu-
dios); no obstante, las restricciones geograficas
o industriales limitan la generalizacion de estos
resultados. Los hallazgos de Gatzert y Martin
(2015) son congruentes con las conclusiones

de Beasley et al. (2015) relacionadas con la im-
portancia cada vez mds notoria de los conse-
jos de administracién como supervisores de la
gestion de riesgos; existe una evidente relacion
positiva entre la implantaciéon de un sistema
de ERM y el valor para el accionista o el rendi-
miento, pero en diferente medida y en funcién
del objetivo. En particular, se supone que las
empresas con un sistema de ERM se benefician
de la perspectiva holistica y de la mejor coor-
dinacion entre los distintos departamentos de
gestion de riesgos, asi como de la explotacién de
las coberturas naturales dentro de la empresa
(Gatzert y Martin, 2015). Finalmente, se puede
afirmar que la ERM protagoniza un rol trascen-
dental en el desarrollo sostenible de las orga-
nizaciones a través de la identificacion, calculo
y gestion de riesgos, incluidos los relacionados
con la sostenibilidad. Ademas, la sostenibilidad
de la organizacion mejora la eficiencia econé-
mica y fortalece la confianza de los inversores
(Shad et al., 2019).

Producto de la revisién de literatura de
los 20 articulos mas citados, se ponen de mani-
fiesto los resultados no concluyentes sobre los
efectos de los sistemas de gestidn de riesgos en
el ambito organizacional; si bien hay abundan-
te literatura a favor de la gestion de riesgos, no
existe un estandar o parametros de medicion
que permitan valorarla gestién de riesgos en las
organizaciones de una forma homogénea. Estos
resultados son coherentes con otras revisiones
de literatura como las realizados por Lundqvist
(2014), Gordon et al. (2009), Hoyt y Liebenberg
(2011) y Pagach y Warr (2011) que no llegaron
a obtener resultados generalizables.

CONCLUSIONES

Estarevision de literatura se centr6 en la iden-
tificacion de las teorias y avances empiricos en
las adopciones e implicaciones de la gestion de
riesgos utilizando informacién disponible en
Web of Science y Scopus de los veinte articulos
mas citados (diez por cada motor de busque-
da) para encontrar las principales fuentes te6-
ricas. Queda en evidencia que las investigacio-
nes realizadas en materia de gestion de riesgos
aun no son concluyentes y que constituyen una
brecha interesante para desarrollar futuras
investigaciones; sobre todo, porque no se ha
evidenciado estudios circunscritos a América
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Latina o inclusive a nivel sectorial. Ademas,
mucha de la bibliografia tiene un especial én-
fasis en el sector financiero, por lo que otros
sectores econémicos igualmente importantes
se encuentran sin ser explorados.

Este estudio contribuye a la comprension
tedrica y complementa otras revisiones de la
implementacién y el impacto de la gestidn inte-
gral de riesgos en las empresas proporcionando
una vision mas completa e integral de la gestion
de riesgos y destacando las areas de investiga-
cion futuras (como aquellas relacionadas a sec-
tores no financieros, entidades estatales, orga-
nizaciones sin fines de lucro, entre otras) que
pueden ayudar a mejorar la comprension y la
practica de la gestion de riesgos.
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