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RESUMEN:

Este documento muestra los resultados de un analisis
bibliométrico sobre riesgos financieros, su evolucion y
tendencias. La metodologia incluye construccién y
analisis de indicadores bibliométricos de cantidad y
calidad, asi como un analisis de estructura topoldgica de
autores entre 2007 y 2017. Como resultado, se
encuentra un campo de constante exploracién con
estudios cuantitativos focales, direccionados a la
gestion, explicacién y prondstico de riesgos, con
interesantes conexiones a temas como responsabilidad
social empresarial y aplicaciones en pequefia y mediana
empresa.

Palabras clave Riesgo Financiero, Innovacion,
Bibliometria

ABSTRACT:

This document shows the results of a bibliometric
analysis about the evolution and trends of financial
risks. The methodology includes construction and
analysis of quantity and quality bibliometric indicators,
as well as an analysis of topological structure of authors
between 2007 and 2017. As a result, there is a field of
constant exploration with local quantitative studies,
directed to the management and risk forecast.
Moreover, interesting connections with corporate social
responsibility and applications in small and medium-
sized enterprises.
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1. Introduccion

La literatura tradicional de Markowitz (1959) y Sharpe (1970) hablan de a diversificacion
financiera como la mejor estrategia para reducir volatilidades y obtener eficiencia. A partir de
estos modelos otros autores como Hull y White (1987) y Bachelier (1995) definen la gestién del
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riesgo como la respuesta a la posibilidad de que los beneficios sean menores de los esperados o
de que en algun caso no se tenga ningun retorno. Segun Ebrahimi y Lehar (2017) la poca
longevidad de los ciclos econdmicos y las “constantes” recesiones han marcado sefales de
alerta para la regulacién y manejo del mundo financiero presentando nuevos retos con relacion
a politicas y estrategias innovadoras que logren administrar el riesgo con visiones profundas y
macroeconomicas. Gil, Gonzalez y Villanueva (2011) destacan la gran cantidad de cambios que
han sufrido los mercados en los ultimos afios en su entorno competitivo, los mayores desde su
creacion a principios del siglo XVII relacionadas con la consolidacién entre mercados,
desarrollos tecnoldgicos que permiten mayor velocidad, oferta y competencia y por ende
nuevos y mayores riesgos. Este articulo establece como objetivo la presentacion de los
resultados de un estudio bibliométrico relativo a la teoria de gestion de riesgos financieros, que
permita determinar el estado actual, la evolucion las tendencias y que sea referente para
investigaciones futuras. Su desarrollo se basa en el apoyo tedrico sobre el uso de estrategias y
desarrollo de modelos actuales para dicha gestidon. Conté con la busqueda de la informacion
necesaria para el estudio en la base de datos SCOPUS; de igual manera, el procesamiento de la
informacidén se lleva a cabo usando MS Excel y Thomson Data Analyzer para los analisis
correlacidnales. Se construyeron e identificaron indicadores con relacién al nUmero de
publicaciones, la correlacion de palabras claves y a la configuracién que presenta la red de
investigadores. Inicialmente se presenta el campo del uso tedrico de la gestidn de riesgos,
exponiendo los antecedentes, los conceptos relevantes y las caracteristicas. En continuidad se
interviene en la pertinencia de un estudio bibliométrico, identificando conceptos claves e
indicadores utilizados para este analisis; siguiendo inmediatamente después, con el analisis
bibliométrico de la tematica en cuestidn, y el uso de indicadores de cantidad, calidad y
estructura. Para cerrar se presentan conclusiones sobre la tematica, afirmando que es un
campo en auge y creciente con gran dispersion y difusion, en autores y en revistas. También se
presenta un estudio correlacionar con la red de autores y palabras claves estableciendo relacion
entre tematicas.

1.1. Gestion del Riesgo

Las estrategias de gestidn en los negocios modernos requieren analisis de todos los posibles
efectos teniendo en cuenta la gran cantidad de variables relacionadas, especialmente de
factores externos dificiles de controlar. Muchos estudios buscan mejorar o conectar la
innovacion y la gestidn de riesgos en negocios especialmente a través de estudios empiricos
que buscan revelar los efectos o explicar el rol vital de los mercados financieros como
constructor de nuevas estrategias para administrar recursos (Gok & Peker, 2017).

De acuerdo con Bromiley et. all (2017) uno de los mayores intereses de las empresas, de los
investigadores y desarrolladores invierten sus energias en indicadores de riesgos como parte
clave en la gestidon estratégica de negocios. El interés por el anadlisis y control de riesgos es
latente y en los Ultimos diez afios ha presentado importantes transformaciones y conexiones
fundamentales con matematicas, estadistica, econometria y psicologia generando dinamicas
interesantes que deben ser seguidas para comprender la expansion del concepto en diferentes
dimensiones (Koh, Avvari, & Tan, 2016). De esta hipdtesis se desata la posibilidad de realizar
seguimiento al aporte de informaciones relevantes que den una idea sobre el desarrollo
tematico.

1.2. Bibliometria

La Bibliometria es definida como una medida de textos e informacién (Norton, 2000; Lee,
2009). El termino fue introducido por Garfield (1955), quien establecio la técnica del analisis
bibliométrico como la estrategia que recoge métodos estadisticos y matematicos con las que se
puede analizar y medir la cantidad y calidad de las publicaciones con las cuales se pueden
definir tendencias y tomar decisiones siguiendo patrones que pueden no ser evidentes y que



pueden determinar avances y desarrollos cientificos (Van Raan, 2005). Para generar
aseveraciones se utiliza la ley de Lotka, Zipf y Bradford descritas por Potter (1981).

1.3. La base de datos

De acuerdo con Rueda (2007) un estudio de Bibliometria se puede desarrollar y expandir tanto
como la informacion disponible lo permita, por lo cual es fundamental garantizar confiabilidad
informativa para poder garantizar generacién de conocimiento e impacto (Escorcia Otalora,
2008).

Estos estudios bibliométrico consisten en evaluar las bases de datos con indicadores de
diferente naturaleza que buscan determinar impacto, evolucion, estado del arte y tendencias
(Sancho, 1990).

Varios autores han propuesto variedad de indicadores para la evaluacion de los estudios
bibliométrico (Norris, 2007; Savoy, 2005; Sancho, 1990) con diferentes criterios como la
accesibilidad de los documentos, la cantidad de citaciones, la cobertura de las publicaciones y
las correlaciones entre palabras claves. Estos conceptos favorecen bases de datos como
SCOPUS y Google Scholar e ISI por encima de las demas bases de datos disponibles a la fecha,
de manera que su uso en la literatura es frecuente (Hall, 2011).

1.4. Los indicadores

Las efectividades de las mediciones se basan en el uso de pertinentes indicadores que ayuden
en el diagnostico apropiado para el area de investigacion y existen gran variedad de métodos
para desarrollar los analisis (Chao, 2007). Otros autores como Durieux y Gevenois (2010)
describen los cuidados que se deben tener y la necesidad de una metodologia clara para el
desarrollo de su forma de calculo, su representacién y su interpretacion. De igual manera
dichos autores describen tres tipologias de indicadores bibliométrico en los cuales se basa este
documento:

de cantidad para medir la productividad, de calidad para determinar impactos y de estructura
para establecer conexiones. En todos los casos se hace importante medir mas de un indicador
para confirmar las hipotesis (Durieux, 2010)

Los indicadores de cantidad (tales como numero de publicaciones y publicaciones en las
mejores revistas del area especifica) ayudan a identificar términos de productividad de los
investigadores, de las revistas o de las universidades con relacidon a cuantas publicaciones
realizan por un rango de tiempo (Durieux, 2010).

Los indicadores de calidad determinan la frecuencia con la que se dan citaciones y finalmente
los indicadores de estructura relacionan y conectan las publicaciones, los autores, las palabras
claves y las coautorias (Durieux, 2010).

2. Metodologia

A continuacidn, se presenta el desarrollo procedimental para la realizacidon del Analisis
bibliométrico de la gestidon de riesgos financieros y su relacién con términos claves como
innovacion, al igual que los indicadores construidos, los resultados y su interpretacién. Como
fuente informativa se obtuvieron datos de SCOPUS como referente de busqueda de informacion
bibliografica ya que ofrece acceso a diferentes bases de datos interdisciplinarias, permite
realizar filtros informativos, es accesible y maneja gran cantidad de fuentes.

Se define la siguiente ecuacidon de blusqueda donde se priorizan términos asociados al tema y
se realizan algunas exclusiones. A partir de la literatura exploratoria consultada, se identificaron
como términos relativos riesgos financieros las expresiones financial risk e innovation y la
relacion con Bussines Management y finance. La siguiente es la ecuacion de busqueda que
cuenta con un total de 16010 registros:



financial AND Risk AND innovation AND ( LIMIT-TO ( PUBYEAR,2017) OR LIMIT-TO (
PUBYEAR,2016) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2015) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2014) OR LIMIT-TO (
PUBYEAR,2013) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2012) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2011) OR LIMIT-TO (
PUBYEAR,2010) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2009) OR LIMIT-TO ( PUBYEAR,2008) OR LIMIT-TO (
PUBYEAR,2007) ) AND ( EXCLUDE ( SUBJAREA,"SOCI" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"COMP" ) OR
EXCLUDE ( SUBJAREA,"ENGI" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"MEDI" ) OR EXCLUDE (

SUBJAREA, "DECI" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"ENVI" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"ARTS" ) OR
EXCLUDE ( SUBJAREA,"MATH" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"ENER" ) OR EXCLUDE (
SUBJAREA,"AGRI" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"PSYC" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"BIOC" ) OR
EXCLUDE ( SUBJAREA,"EART" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"NURS" ) OR EXCLUDE (

SUBJAREA, "PHAR" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"MULT" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"PHYS" ) OR
EXCLUDE ( SUBJAREA,"HEAL" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"MATE" ) OR EXCLUDE (

SUBJAREA, "CENG" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"IMMU" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"NEUR" ) OR
EXCLUDE ( SUBJAREA,"CHEM" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA,"VETE" ) OR EXCLUDE (
SUBJAREA,"DENT" ) OR EXCLUDE ( SUBJAREA, "Undefined" ) )

La ecuacidn de busqueda arrojé aquellos articulos que en su titulo o palabras clave contenian
alguno de los términos equivalentes para financial risk y la definicidn innovation separados
entre ellos no mas de tres palabras, y alguno de los términos equivalentes bussines
management sin importar su ubicacidn relativa. Se restringié a un periodo especifico de los diez
ultimos afios con el fin de capturar los indicadores durante un horizonte temporal reciente para
realizar un analisis dindmico de las redes, y se circunscribid a las areas de conocimiento
bussines management, accounting, economics, econometrics y finance por ser consideradas por
los autores como areas que desarrollan teoria al respecto de la microestructura de mercados
financieros.

3. Indicadores

3.1. Indicadores de cantidad

Con relacion a la ecuacidon de busqueda presentada anteriormente, en las siguientes graficas se
muestran los indicadores de cantidad calculados para el tema analisis bibliométrico. Los
indicadores muestran un crecimiento exponencial a medida que pasan los afios (grafica 1),
haciéndose evidente el uso de la tematica y el creciente interés. Para el afio 2017 se tienen
datos parciales por lo cual se denota un valor inferior.

Grafica 1
Cantidad de publicaciones por afio.
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También se observan los autores con mas publicaciones, siendo Mike Wright el autor mas
representativo con treinta y seis publicaciones (Grafica 2). Este autor presenta analisis del
impacto de la diversificacidn de activos y nuevas alternativas financieras como micro finanzas,
crowdfunding y peer-to-peer innovation, con estudios empiricos y estudios cualitativos. Le sigue
Douglas Cumming con 28 documentos dedicando sus textos a hablar de perspectivas
internacionales y alternativas para impactos econdmicos de crisis.

Grafica 2
Cantidad de publicaciones por autor
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Scopus

La productividad de los autores no cumple la ley de Pareto. Puesto que, el 30,84% de los
autores publica el 92% de las publicaciones. Y dada esta situacion, se separaron los autores por
grado de relevancia (en cuartiles) obteniendo que el 9.07% de los autores publica el 25% de
las publicaciones, el 30,75% publica el 50% vy el 55,75% publica el 75%. (Ver grafica 3).

Grafica 3
Ley de productividad de autores. Elaboracion propia
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La revista mas importante en el campo, en términos de su cantidad de publicaciones es
Investment Management And Financial Innovations con 358 publicaciones, seguida por Journal
of Banking And Finance con 208 y Strategic Management Journal con 205 (Ver grafica 4). El
Investment Management And Financial Innovations, se enfoca en publicar trabajos
investigativos de caracter tedrico y empirico en temas direccionados a la Negocios y estrategias
de administracion, proporcionando salida al creciente flujo de investigacién académica sobre
crisis y modelos cuantitativos. Por su parte, el Journal of Banking And Finance es una revista
de econometria que tiene como objeto la publicacion de estudios cuantitativos de alta calidad
en finanzas y aplicaciones relacionadas con riesgos. Y finalmente, el Strategic Management
Journal tiene como objetivo proporcionar un espacio especializado para la investigacién
académica en negocios, administracion y contabilidad, con énfasis en investigaciones
relacionadas con estrategias y manejos internacionales.

Grafica 4
Cantidad de publicaciones por revista. Elaboracion propia
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Con respecto a la productividad de las revistas, el porcentaje acumulado de publicaciones por
revista (ver grafica 5), revela que no existe Ley de Pareto, puesto que, el 64% de las revistas
publica el 80% de los articulos, al separar el porcentaje de revistas por nivel de importancia se
obtiene lo siguiente (en cuartiles), el 4% de las revistas publica el 25% de los articulos, el
19,13% de las revistas publica el 50% de los articulos y finalmente las estadisticas arrojaron
gue el 56% de las revistas publica el 75% de los articulos. La informacidn recogida deja ver que
la distribucion de articulos por revista tiene una distribucion equitativa, dado que, no predomina
una sola revista para todos los registros exportados por la base de datos.

Grafica 5
Ley de productividad de revistas. Elaboracién propia
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos Scopus

Como se observa en el grafico 6, diez de los paises generan el 66% de la produccién cientifica
sobre gestion de riesgos, como mayor representante Estados unidos, seguido de Reino Unido y
Alemania.

Grafica 6
Cantidad de publicaciones por pais.
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos Scopus

3.2. Indicadores de calidad

Son usados comUnmente para medir la frecuencia con que una publicacion, un autor o una
revista, son citados por otras publicaciones (niumero de citaciones). Estos indicadores pueden
ser divididos entre el nimero de afios que ha transcurrido desde que la publicacion tuvo lugar,
para obtener el nimero promedio de citaciones por afio (Durieux & Gevenois, 2010).

A continuacidn, se presentan los resultados obtenidos segun la ecuacién de busqueda
presentada anteriormente.

Mediante los indicadores de calidad es posible identificar los diez autores con mas citaciones en
el tema, como se observa en la grafica 7 en la cual Markowitz H. y Bouchaud J-P y Potters M
son los mayores representantes con 620 y 387 citaciones gracias a sus aportes en la definicion
de un modelo base para los estudios de diversificacién de riesgos y la teoria de riesgos
financieros respectivamente. A pesar de no ser los autores que realizan mas publicaciones
sobre el tema, sus aportes desde la estructura general de la teoria de microestructura, tiene
alto impacto en la generacidn de nuevo conocimiento.

Grafica 7
Autores mas citados por publicacién
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En la grafica 8, se observan las diez revistas con mayor cantidad de citaciones por publicacion
en el campo de microestructura de mercados. La revista Journal of International Business
Studies es la mas representativa con 816 citaciones, seguida de Journal of Management con
599 citaciones y en tercer lugar Quarterly Journal of Economics con 556.

Grafica 8
Impacto por revista
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos Scopus



Al comparar con las revistas mas productivas, se observa que Journal of Bussines Research del
cuarto lugar en productividad cuenta con la mayor cantidad de citaciones, Investment
Management And Financial Innovations, la revistacon mayor produccion de articulos, ocupa el
lugar 16 con 361 citaciones de lo cual se puede inferir que estas revistas tienen una alta
participacion e impacto en la divulgacién de conocimiento del campo pero que a pesar que
tienen una alta cantidad de publicaciones no generan conocimiento de impacto que genere
citaciones.

3.3. Indicadores de estructura

De acuerdo con Rueda (2007) los indicadores de estructura se busca medir la conectividad
entre las publicaciones y los autores, ademas de asociar patrones en la construccién del
conocimiento. Con relacion a la red de autores en la Grafica 9 se muestra que de los 450
autores resultantes de la ecuacidon de busqueda, 605 autores (9%) lo han hecho de manera
aislada, 2579 (39%) han publicado en parejas, 2368 autores (36%) en equipos de 3 personas y
el resto de autores en grupos de 4 o mas personas. Ademas, los autores con mayor cantidad de
publicaciones lo hacen en pequenas redes, con didmetro comuin de 2 y 3 personas.

Grafica 9
Relacion de autores por publicacién
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de datos Scopus

En cuanto al seguimiento de la correlacidn cruzada de palabras claves, se tiene importantes
coincidencias entre los autores analizados. Se encuentra en la siguiente aduna,

6 nodos de correlacion superior al 0.75 en las palabras claves utilizadas por los autores del
analisis (Grafica 10). Esto sefala que existe una alta tendencia al desarrollo de trabajos
basados en riesgos financieros, correlacionados fuertemente con temas como capital de riesgo
(venture capital), innovacion (innovation), pequefia y mediana empresa (SME ’s), regulacion
(regulation) y responsabilidad social empresarial (corporate social responsability). La mayoria
de los autores utiliza en sus investigaciones palabras claves que hacen referencia a la gestion,
siendo emprendimiento la que mas se repite con 653 coincidencias directas, seguida de
gobierno corporativo con 362 y responsabilidad social empresarial con 165.

Grafica 10
Correlacién de palabras claves por autor
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4. Conclusiones

El uso de estudios en riesgos financieros ha tenido un gran crecimiento, en especial en los
ultimos afos, sin embargo, no se han generado documentos de alto impacto investigativo;
debido al uso particular de la tematica para estudios empiricos en mercados especificos y de
caracter reflexivo, explicativo o de caracter predictivo. El tema desde la visidon estadistica y
econométrica ha generado modelos que por la gran amplitud de la tematica y la cantidad de
variables que incurre se convierten también en especificidades para casos particulares.

A pesar de ser un tema de caracter global, la produccion académica se centra en muy pocos
paises como resultado de analisis en mercados altamente tecnificados y con alta liquidez,
especialmente en idioma ingles y mandarin. Se considera que el tema es relevante y de interés
actual, pues se es un tema inherente a épocas de crisis. La produccidn académica se encuentra
dispersa en diferentes instituciones y revistas por lo cual no se hace posible realizar acotaciones
para definir concentraciones del conocimiento. Los autores mas relevantes y citados son Wright
y Cumming quienes particularmente aportan desde aspectos muy diferentes, el primero con un
caracter mas reflexivo y el segundo desde lo cuantitativo.

También se hace evidente la publicacién en redes de pocos autores, teniendo tendencia por
publicaciones de 2 y 3 autores dificultando la correlacidn entre autores, aunque de otro lado, se
encuentra importantes conexiones entre los estudios de riesgos financieros y tematicas como
responsabilidad social empresarial y sustentabilidad como herramientas empresariales que cada
vez estan mas relacionadas con la gestion de todo tipo de riesgo desde la atencidn a los grupos
de interés. Siendo asi y de acuerdo a la correlacién de palabras claves, las tematicas de gestién
en riesgo tienen tendencia a estar relacionadas con capitales de riesgo, sistemas como el



crowdfunding y la importancia de aplicarse también en pequefias y medianas empresas.
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