REVISTA CIENTIFICA
bib\l/ilto No.1 (2026) enero-abril, ISSN electronico: 1683-8947

tecas
anales
WiVES | o H s
-tigacion 5 G

MEDIDAS DEL RIESGO SISTEMATICO: UNA VISION BIBLIOMETRICA

SYSTEMATIC RISK MEASURES: A BIBLIOMETRIC VISION

Daniel Isaac Roque *

Universidad Colegio Mayor de Cundinamarca, Colombia
drogue@universidadmayor.edu.co
https://orcid.org/0000-0002-7536-025X

Jorge Alexander Cortés Cortés

Institucion Universitaria Colegios de Colombia
jcortesc@unicoc.edu.co
https://orcid.org/0000-0002-8785-760X

Andrés Caicedo Carrero

Universidad Colegio Mayor de Cundinamarca, Colombia
ocaicedo@universidadmayor.edu.co
https://orcid.org/0000-0001-7749-684X

José Gerardo Vaca Lombana

Universidad Colegio Mayor de Cundinamarca, Colombia
jvaca@universidadmayor.edu.co
https://orcid.org/0009-0005-3669-933X

Wilmar Arnulfo Bravo Murillo

Universidad Colegio Mayor de Cundinamarca, Colombia
wbravo@universidadmayor.edu.co
https://orcid.org/0000-0002-1084-5125

Autor para correspondencias: Isaac Roque droque@universidadmayor.edu.co
Al final contribuciones de los autores

Recibido: 23 de febrero 2025
Revisado: 18 junio de 2025
Aprobado: 27 de septiembre de 2025

Cdmo citar: Isaac Roque, D; Cortés Cortés, J. A; Caicedo Carrero, A; Vaca Lombana, J. G y Bravo Murillo,
W. A. (2026). Medidas del riesgo sistematico: una vision bibliométrica. Bibliotecas. Anales de Investigacion,
22(1), 1-18
RESUMEN
Objetivo: Analizar las tendencias cientificas sobre las medidas del riesgo sistematico mediante un estudio

bibliométrico que identifique autores, paises, clisteres tematicos y lineas emergentes de investigacion.
Disefio/Metodologia/Enfoque: Se utilizd un enfoque cuantitativo, exploratorio, con analisis bibliométrico
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sobre 313 articulos indexados en Scopus (1974-2024), aplicando indicadores de desempefio, mapeo de la
ciencia y andlisis de redes, apoyado en las herramientas Bibliometrix (RStudio) y Tree of Science.
Resultados/Discusion: Los hallazgos muestran un crecimiento sostenido de publicaciones desde 2012, con
liderazgo de paises como China y Estados Unidos. Se identifican tres clisteres conceptuales: (i) medicién y
gestion del riesgo financiero, (ii) estabilidad financiera y riesgo sistémico, y (iii) modelos teoricos de
valoracion de activos. Ademas, las teméticas evolucionaron desde una vision centrada en el CAPM vy la beta
hacia métricas mas complejas que incluyen riesgo de cola, riesgos emergentes y aplicaciones sectoriales. El
analisis de redes revelé autores seminales como Markowitz, Sharpe y Fama, asi como nuevas lineas de
investigacion sobre riesgos en portafolios islamicos, rentas vitalicias y reaseguros. Conclusiones: La literatura
sobre medidas del riesgo sistematico ha transitado de modelos clasicos a enfoques multivariados y dindmicos,
integrando herramientas para la gestion practica del riesgo en contextos financieros complejos y globalizados.
Originalidad/Valor: El articulo ofrece una visién integral y sistematica de la evolucion cientifica del riesgo
sistematico, destacando oportunidades para futuras investigaciones y aplicaciones en finanzas corporativas.
PALABRAS CLAVE: Bibliometria; Riesgo sistematico; Gestion del riesgo financiero; Finanzas
corporativas.

ABSTRACT

Objective: To analyze scientific trends on measures of systematic risk through a bibliometric study that
identifies  authors,  countries,  thematic  clusters and  emerging lines of  research.
Design/Methodology/Approach: A quantitative, exploratory approach was used, with bibliometric analysis
of 313 articles indexed in Scopus (1974-2024), applying performance indicators, science mapping and
network analysis, supported by Bibliometrix (RStudio) and Tree of Science tools. Results/Discussion: The
findings show a sustained growth of publications since 2012, with leadership of countries such as China and
the United States. Three conceptual clusters are identified: (i) financial risk measurement and management,
(i) financial stability and systemic risk, and (iii) theoretical asset pricing models. In addition, the topics
evolved from a CAPM and beta-centric view to more complex metrics including tail risk, emerging risks and
sectoral applications. Network analysis revealed seminal authors such as Markowitz, Sharpe and Fama, as
well as new lines of research on risks in Islamic portfolios, annuities and reinsurance. Conclusions: The
literature on systematic risk measures has transitioned from classical models to multivariate and dynamic
approaches, integrating tools for practical risk management in complex and globalized financial contexts.
Originality/Value: The article provides a comprehensive and systematic overview of the scientific evolution
of systematic risk, highlighting opportunities for future research and applications in corporate finance.
KEYWORDS: Bibliometrics; Systematic risk; Financial risk management; Corporate finance

INTRODUCCION

El riesgo es un término de uso comdn, en la literatura cientifica existen innumerables definiciones sobre este
término segin Bozanic et al. (2022). Su definicidon y clasificacion puede ser confusa, por los disimiles
aspectos que puede abarcar de acuerdo con De la Oliva (2016). Los autores Teixeira et al. (2020) plantean que
el riesgo indica la probabilidad de lo que puede ocurrir en un evento preestablecido, entendido también como
el efecto de la incertidumbre sobre los objetivos (International Organization for Standardization, 2018). El
riesgo tiene una nocion subjetiva, y su definicion suele significar que el resultado no puede calcularse con
certeza o exactitud (Jankensgard & Kapstad, 2021). Por ende, el riesgo es una combinacién de dos elementos:
i) una consecuencia que puede producir un evento no esperado v ii) la probabilidad de que el evento suceda.

Para la disciplina financiera el riesgo se considera un punto de anclaje, dado que su estimacion afecta al
desempefio de la empresa (Faiteh & Aasri, 2022). Los autores Kristjanpoller & Morales (2011) consideran que
la relacion existente entre el riesgo y el rendimiento debe ser determinada, o por o menos, administrada para
acrecentar la riqueza de los inversionistas. Debido a la relacién que se le atribuye a la relacién riesgo-
rendimiento, desde las finanzas se establecen los riesgos financieros, los cuales desempefian un papel
importante en la sostenibilidad de las empresas.



La definicién del riesgo financiero es compleja, ya que abarca las areas de actuacion de las organizaciones
(Kayahana & Murath, 2022). Este fendémeno es multidimensional, y se relaciona con factores econémicos de
varios tipos, pero también politicos y sociales (Jiménez, 2009) y (Tavares et al., 2020). Desde la postura de
Jorion (2001) el riesgo se define como la condicion de no estar en condiciones de cubrir los costos financieros.
Por su parte, Pérez (2009) afirma que es consustancial a todas las actividades econémicas y, desde el aspecto
financiero, se definirse como la volatilidad relativa a los flujos futuros de efectivo de un activo. Autores como
Popova et al. (2021) plantean que es una categoria compleja y su estructuracion depende del sujeto, objeto y
relacién causal entre las fuentes de andlisis (factores, fendmenos, influencia), lo cual se mide desde el grado
de probabilidad de ocurrencia.

Desde la perspectiva de Arias et al. (2006), el riesgo financiero se define como la incertidumbre asociada con
el valor y/o retorno de una posicién financiera. Otros autores como Herrera & Teran (2008), Luna et al.
(2018), Recalde et al. (2022) y Wolf & Karszes (2023) lo definen como la posibilidad de existencia de un
suceso generador de la variacion del rendimiento esperado, lo cual afecta el valor econdmico de las
instituciones. Es valido sefialar que el riesgo financiero esta relacionado con diversos factores de indole
econdémico, donde se abarca los siguientes: crédito, liquidez y mercado; aunque también guardan una estrecha
relacién con los riesgos operativos y legales (Meyfredi, 2004). Desde la postura de Arias et al. (2006), el
riesgo de crédito se refiere a la probabilidad de sufrir pérdidas financieras debido al incumplimiento de pago
por parte de un deudor o prestatario. Mientras que desde la perspectiva de Elizondo & Altman (2004),
Caicedo et al. (2011) y Jaramillo & Pazmifio (2021) lo definen como la probabilidad de pérdida potencial
ocasionada por el hecho de que un deudor o contraparte incumpla con las obligaciones asumidas en una
transaccion financiera. Por su parte, el riesgo de liquidez se define como la probabilidad de una pérdida
econdémica producida por la escasez de fondos que imposibilita a la organizacién a afrontar sus obligaciones
financieras en los términos pactados (Horcher, 2011; Arias et al., 2021 y Wieser, 2022). En consecuencia, este
riesgo se refiere a la contingencia de que un ente econémico no pueda cumplir con sus obligaciones
financieras a corto plazo debido a la falta de disponibilidad de activos ordinarios.

Los autores De la Oliva (2016) y Delapedra-Silva (2021) reconocen que el riesgo de mercado estd asociado
con la obtencion de un resultado diferente al que se habia previsto. Segin Spanagel (2021) se define como la
posibilidad de que las condiciones econémicas de un objeto no coincidan con los valores esperados, como
resultado de los movimientos y la volatibilidad del mercado (Kasztelnik, 2021). Otra postura es la propuesta
por Banjo & Abere (2022) y Malamiri & Ramezani (2022) lo definen como la posibilidad de perder dinero en
una posicién debido a una caida repentina de los precios en el mercado de capitales.

Con relacion al riesgo de mercado, los autores Phuoc et al. (2018), Sepulveda et al. (2022) y Faiteh & Aasri
(2022) plantean que este riesgo se descompone en riesgo sistematicos y no sistematicos. El riesgo no
sistematico, también conocido como riesgo especifico o diversificable, se refiere a los riesgos individuales que
enfrenta una empresa y que no estan relacionados con el mercado en general (H6ge-Junge & Eckert, 2022).
Estos pueden surgir de factores internos, como problemas de gestion, o externos, como cambios en la
demanda del mercado para los productos de la empresa (Kim & Su, 2018). A diferencia del riesgo sistematico,
que estd asociado con factores macroecondmicos que afectan a todo el mercado, el riesgo no sistematico
puede ser mitigado mediante la diversificacion de la cartera de inversiones (Sepulveda et al., 2022). Por lo
tanto, aunque este tipo de riesgo puede tener un impacto en el rendimiento de una empresa, los inversionistas
reducen su exposicién a él mediante una estrategia adecuada de diversificacion (Orellana et al., 2020).

La medicion del riesgo sisteméatico ha suscitado interés entre académicos y profesionales (Xu et al., 2022)
debido a que la evaluacion de este riesgo requiere un andlisis de técnicas que van mas alla de las medidas
estadisticas tradicionales (Giese et al., 2019). Por tal razon, la medicién del riesgo sistematico se enmarca en
una variedad de enfoques, cada uno estructurado bajo supuestos, fortalezas y limitaciones (Xu et al., 2022).
Debido a las diferentes posturas sobre la medicion del riesgo sistematico y el marcado interés por parte de
academicos y profesionales, la presente investigacion responde a la necesidad de identificar las tendencias
sobre las métricas financieras para cuantificar el riesgo no sistematico.

METODOLOGIA
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La presente investigacion se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo de tipo exploratorio, que se sustenta en la
identificacion de las tendencias sobre las métricas financieras para medir el riesgo no sistematico. Para el
desarrollo de la investigacion se propone el desarrollo de un estudio bibliométrico; este analisis permite
evaluar el impacto o influencia en calidad o rendimiento de las publicaciones cientificas a través de
indicadores bibliométricos (Lopez & Tomas, 2022). Para el desarrollo del andlisis se utiliza la base de datos
SCOPUS, abarcando un periodo de estudio comprendido entre el 1974 y 2024. La consulta se desarrolla bajo
la siguiente ecuacién de busqueda: (TITLE-ABS-KEY (systematic W/1 risk W/1 measures) OR TITLE-ABS-
KEY (systematic W/1 risk W/1 measurements) OR TITLE-ABS-KEY (systematic W/1 risk W/1 measurement)
OR TITLE-ABS-KEY (systematic W/1 risk W/1 index)). La inclusién del criterio de bldsqueda antes expuesto
arroja un total de 313 articulos cientificos que cumplen con los criterios de blusquedas aplicados.

La aplicacion del criterio de blsqueda no se desarrolla bajo ningun criterio de exclusién. Por ende, se incluyen
diversas fuentes de informacion, idiomas y campos de estudio, este criterio de inclusién permite un mapeo
méas amplio e incluyente. Las fuentes bibliogréficas obtenidas a partir del criterio de busqueda implementadas
fueron exportadas con la inclusién de los siguientes elementos: informacién sobre citas, informacion
bibliografica y resumen y palabras clave. Una vez obtenida la base de informacién, el analisis bibliométrico se
desarrolla en tres lineas: i) analisis de desempefio, ii) mapeo de la ciencia vy iii) andlisis de redes. Para el
analisis bibliométrico se emplea dos herramientas, la primera es: Bibliometrix del Software RStudio (Aria &
Cuccurullo, 2017). Como segunda herramienta se utiliza “Tree of Science” (Robledo et al., 2024).

RESULTADOS Y DISCUSION

En el presente apartado se relacionan elementos bibliométricos de las métricas financieras para cuantificar el
riesgo no sistematico. El desarrollo de la seccion se realiza en tres lineas: i) analisis de desempefio, ii) mapeo
de la ciencia y iii) andlisis de redes. El punto de partida es el analisis de desempefio donde se presenta: nivel
de produccion anual, produccién de articulo por paises, productividad de los autores y produccion de articulo
por revistas.

En la figura 1 se muestra que durante la ventana de observacion analizada se evidencia que entre los afios
1974 a 2011 se realizaron un total de setenta publicaciones. Durante esta etapa se evidencia un nivel de
publicaciones bajo, con no mas de ocho articulos por afio. En este espacio de tiempo en doce afios no hubo
publicaciones asociadas al tema de investigacién. A partir del afio 2012 comienza un crecimiento de
publicaciones, siendo el afio 2022 el de mayores nimeros de publicaciones con un total de treinta y tres. Es
importante sefialar que durante los dos ltimos afios de la ventana de observacion han disminuido el volumen
de publicaciones. De manera general, se evidencia un crecimiento de publicaciones sobre las métricas de
medicion del riesgo sistematico, experimentando una tasa de crecimiento anual del 5,11 %.

Figura 1. Nivel de produccion anual
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En la tabla 1 se muestra la produccion cientifica internacional, donde se muestra que paises como China lidera
el ranking de publicaciones con 52 articulos, lo que representa el 28,7% del total de documentos analizados.
En segundo lugar, se encuentra Estados Unidos con 30 publicaciones (16,6%) y Reino Unido con 17 (9,4%).
Estos tres paises en conjunto concentran mas del 54% de la produccion total, evidenciando una alta
concentracién de la investigacion en paises con economias avanzadas. El indice de colaboracién internacional
(MCP_Ratio), se observa que Australia (0,462) y Corea (0,429) presentan los valores méas altos, lo que
significa que mas del 40% de sus publicaciones se realizan en coautoria con investigadores de otros paises.
Estos resultados indican una estrategia de investigacién orientada a la internacionalizacién, donde se fomentan
alianzas y visibilidad global.

En contraste, paises como Alemania muestra un comportamiento inverso, a pesar de contar con una
produccidn significativa (10 articulos), todas sus publicaciones corresponden a autoria nacional (MCP = 0),
derivando un MCP_Ratio de 0. Este hallazgo sugiere un sistema de investigacion mas enddgeno, con limitada
apertura a la cooperacion internacional. Este mismo comportamiento se evidencia en la colaboracidn en paises
como Espafia (MCP_Ratio = 0,083), India (0,125) y Polonia (0,143).

Tabla 1. Produccion de articulo por paises

Pais Documentos SCP MCP MCP_Ratio
China 52 43 9 0,173
Estados Unidos 30 23 7 0,233
Reino Unido 17 14 3 0,176
Australia 13 7 6 0,462
Espafia 12 11 1 0,083
Alemania 10 10 0 0
Italia 10 8 2 0,2
India 8 7 1 0,125
Corea 7 4 3 0,429
Polonia 7 6 1 0,143

Fuente: Resultados de Bibliometrix del Software RStudio

Como siguiente analisis se procede a revisar la productividad de los autores (Figura 2). Donde se evidencia
que los autores Markowitz H. y Galagedera Dua destacan por su numero de publicaciones y por su
participacion. Este resultado indica el liderazgo intelectual en esta area del conocimiento.

Figura 2. Nivel de produccién por autor
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El andlisis del indice de resonancia investigativa permite identificar los autores mas destacados de un area
disciplinar. Por tal motivo en la tabla 2 se presenta los indices H, G y M de los autores mas representativos.

Tabla 2. indice H, G y M de los autores destacados del area disciplinar

) Afo de
) ) M ) Numero de o
Autor Hindex Gindex Total de citas o inicio de la
index publicaciones L
publicacién
Bali, TG 3 3 0,188 171 3 2010
Galagedera, Dua 3 3 0,158 36 3 2007
Liu, F 3 3 0,3 42 3 2016
Rutkowska-Ziarko, A 3 3 0,75 15 3 2022
Wang; Z 3 4 0,333 29 4 2017
Afzal; F 2 2 0,667 6 2 2023
Atagunduz, P 2 2 0,2 54 2 2016
Brunner, EJ 2 2 0,286 128 2 2019
Cakici, N 2 2 0,125 141 2 2010
Cantero-Hinojosa, J 2 2 0,167 30 2 2014

Fuente: Resultados de Bibliometrix del Software RStudio.

En la tabla 2 se evidencia que el autor Bali, TG se destaca como uno de los autores con mayor reconocimiento
en el campo, con 171 citas en tres articulos publicados desde 2010. Aunque su indice M es moderado, el alto
nimero de citas indica que sus trabajos han sido ampliamente utilizados como referencia por otros
investigadores, lo que sugiere una fuerte influencia en la consolidacion tedrica y metodoldgica del estudio del
riesgo sistematico. Por su parte el autor Galagedera, aungue inicié su produccion antes (2007), tiene menos
citas acumuladas (36), lo que indica una trayectoria estable, pero con menor repercusién. Desde otra vision,
los autores como Liu, F y Wang, Z presentan trayectorias recientes, pero con una evolucién positiva. Un
analisis especial merece Rutkowska-Ziarko, A, autora que inicia su produccién en 2022 y ya registra un indice
M de 0,75. Aunque su volumen de citas es bajo (15), el indicador sugiere un impacto inicial alto,
probablemente derivado de trabajos recientes bien posicionados en la literatura. Algo similar ocurre con Afzal
cuya actividad comienza en 2023y, a pesar de solo contar con seis citas, presenta un indice m de 0,667. Estos
dos casos son indicativos de nuevas lineas de investigacion emergentes y autores que pueden convertirse en
referentes si mantienen su ritmo de produccion e impacto.

Otro indicador pertinente que analiza la productividad de los autores es el coeficiente Lotka. Mediante este
indicador se relaciona la productividad de los autores, partiendo de dos posturas: i) pocos investigadores con
alto nimero de publicaciones y ii) varios investigadores con bajo nivel de publicaciones. Los resultados se
presentan en la Tabla 3.

Tabla 3. Coeficiente Lotka

Documentos escritos NUmero de autores Proporcion de autores
5 1 0,001
4 5 0,004
3 9 0,008
2 45 0,039
1 1101 0,948




Fuente: Resultados de Bibliometrix del Software RStudio.

Los resultados de la tabla revelan una concentracion de la produccion cientifica sobre riesgo sistematico en un
namero reducido de autores altamente productivos. Del total de autores analizados, el 94,8% (1101 autores)
han contribuido con un solo documento, lo que evidencia que la mayoria de los investigadores han tenido una
participacion limitada o puntual en esta linea de investigacion. En contraste, solo un autor ha publicado cinco
documentos, representando apenas el 0,1% del total. Asimismo, cinco autores han producido cuatro
documentos (0,4%) y 9 autores han escrito tres (0,8%). Este grupo reducido de autores son considerados como
el grupo de referencia del campo, al que se atribuye una mayor continuidad tematica e influencia cientifica.

Para el desarrollo del mapeo de la ciencia se aborda tres aspectos: i) evolucidon de la tematica objeto de
estudio, ii) estructura conceptual y iii) tendencias actuales. Con relacion a la evolucion del tema objeto de
estudio se efectlo una estratificacion de las tematicas por periodos, este andlisis permite identificar el
desarrollo del tema de investigacién desde las tendencias temporales, diversificacion e interdisciplinariedad.
Los resultados de la evolucion de la tematica se presentan en la Figura 3.

Figura 3. Evolucion de la tematica objeto de estudio
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Fuente: Resultados de Bibliometrix del Software RStudio

El analisis de la evolucién tematica relacionado con las medidas del riesgo sistematico, representado en la
Figura 3, evidencia una transformacion en la literatura cientifica desde 1975 hasta 2024. En el primer periodo
(1975-1990), se identifica una concentracion tematica en torno al concepto de riesgo sistematico,
estrechamente vinculado al campo de Asset Pricing. Esta etapa refleja el auge de los modelos tedricos como el
Capital Asset Pricing Model (CAPM), que constituyeron la base conceptual para el anélisis del riesgo en
mercados financieros.

Durante el segundo periodo (1992-2000), se observa una diversificacion del enfoque, en la que emergen
términos como medidas de riesgo, riesgo de mercado y apalancamiento financiero, ademas de la persistencia
del concepto de riesgo sistematico. Esta ampliacion del campo tematico sugiere una evolucién hacia el
desarrollo de métricas especificas y un mayor interés por los factores que amplifican la exposicion al riesgo,
lo cual se alinea con los debates surgidos a raiz de crisis financieras regionales y los avances en la regulacion
del mercado de capitales. En el periodo comprendido entre 2001 y 2010, se presenta una consolidacion y
expansion del analisis del riesgo sistematico. Se incorporan nuevas lineas teméticas como mercados
emergentes, modelos de valoracion, riesgo accionario, factores de riesgo y el uso de datos de panel. Esta etapa
refleja una transicibn metodoldgica hacia enfoques mas cuantitativos y empiricos, asi como una
internacionalizacion del estudio del riesgo, considerando contextos con diferentes niveles de desarrollo
financiero.
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El periodo 2011-2020 marca una etapa de sofisticacion tematica, en la cual el concepto de riesgo sistematico
contintia siendo central, pero se encuentra articulado con categorias aplicadas como gestion del riesgo,
evaluacion del riesgo, riesgo financiero, riesgo total, relacion riesgo-retorno (Sharpe ratio) y prima de riesgo.
Este giro tematico evidencia una mayor preocupacion por la aplicacion préactica de las medidas del riesgo en
contextos corporativos y regulatorios, asi como por la medicion del desempefio ajustado al riesgo en
diferentes tipos de activos y sectores economicos. En el periodo 2021-2024, se profundiza en la
especializacion tematica con la presencia de conceptos como gestion del riesgo, evaluacion del riesgo, riesgo
sistémico, prima de riesgo y una diferenciacion mas explicita entre riesgo sistematico y riesgo sistémico. Esta
evolucién refleja una sensibilidad de la literatura frente a los riesgos macroeconémicos, estructurales y
globales, particularmente tras eventos disruptivos como la pandemia de COVID-19, el cambio climético o las
tensiones geopoliticas.

Los resultados bibliométricos indican que la literatura ha transitado de una visién conceptual y estética del
riesgo sistematico hacia un enfoque dindmico, multivariado y orientado a la gestion integral del riesgo
financiero, lo cual responde tanto a los desarrollos te6ricos como a las exigencias de un entorno econémico-
financiero cada vez méas complejo e interconectado.

Respecto a la estructura conceptual sobre las medidas del riesgo sistematico, a partir del analisis bibliométrico
desarrollado se pueden definir tres (3) grandes clusteres tematicos: i) Riesgo sistémico y estabilidad
financiera, ii) Medicion y gestion del riesgo financiero y iii) Modelos de valoracion de activos. EI mapa de la
estructura conceptual se presenta en la Figura 4.

Figura 4. Mapa de la estructura conceptual
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En la figura 4 se distinguen tres clusteres tematicos, que reflejan las principales lineas de investigacion dentro
del campo. El clister rojo, denominado Medicidn, gestion y tipologia del riesgo financiero, representa la
dimension mas amplia y densa de la literatura. Agrupa conceptos como risk measurement, risk management,
market risk, systematic risk, total risk y idiosyncratic risk. Esta agrupacion refleja un enfoque centrado en la
operacionalizacidn del riesgo financiero, donde se busca no solo cuantificar su magnitud mediante indicadores



y modelos, sino también desarrollar herramientas para su gestién efectiva en contextos corporativos y de
mercado. Asimismo, la presencia de términos como risk factors y stock market sugiere una articulacion con
variables de contexto que influyen directamente en la exposicion al riesgo sistematico.

El cluster azul, el de estabilidad financiera y riesgo sistémico, se encuentra a la izquierda del mapa y
concentra conceptos como systemic risk, financial institutions, risk index y financial crisis. Este grupo de
términos se relaciona con el enfoque macroprudencial del riesgo, donde el interés investigativo se desplaza
hacia la comprension de como los eventos sistémicos, las fallas institucionales y las crisis econémicas afectan
la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. La distancia relativa de este cluster respecto al clister rojo
evidencia una diferenciacion conceptual entre los estudios centrados en riesgos individuales o idiosincraticos
y aquellos que abordan el comportamiento agregado del sistema financiero.

Por su parte, el cllster verde, identificado como modelos tedricos de valoracidn de activos, se ubica en la parte
superior derecha del grafico y contiene los términos pricing model y asset pricing. Este conjunto refleja la
tradicién tedrica del andlisis del riesgo sistematico, sustentada en modelos formales como el CAPM o el
modelo de precios por arbitraje. La posicién aislada de este clister sugiere que, aunque estos conceptos han
sido fundamentales para el desarrollo del campo, su vinculacién con las aplicaciones empiricas o con los
debates contemporaneos sobre gestidn del riesgo es menos directa.

Los resultados evidencian que la literatura sobre riesgo sistematico ha evolucionado desde una base tedrica en
modelos de valoracion hacia una diversificacion tematica que integra la medicion practica, la gestién del
riesgo y el andlisis de su impacto a nivel sistémico. Esta estructura conceptual refleja la complejidad del
fendmeno y la necesidad de abordajes multidimensionales que combinen teoria, métricas empiricas y andlisis
institucional.

Como siguiente analisis se presenta las tendencias de investigacion sobre el tema objeto de estudio. Este
analisis proporciona una base sobre la identificacion de brechas en el conocimiento, permitiendo detectar
temas emergentes de investigacion. Los hallazgos del uso de la técnica se distribuyen en cuatro grupos: i)
temas basicos, ii) temas motores, iii) temas emergentes y/o en descenso y iv) nuevos nichos de investigacion.
Los resultados se muestran en la Figura 5.

Figura 5. Tendencias actuales de la investigacion sobre las medidas del riesgo sistematico
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El cuadrante superior derecho: Temas motores (Motor Themes) retine los temas mas desarrollados y centrales
en la literatura. Se destacan los términos value at risk, longevity risk y risk measures. Estos topicos estan
altamente integrados con otros temas y muestran un nivel avanzado de densidad, lo que indica que son
ampliamente trabajados y metodol6gicamente consolidados. Su presencia sugiere un interés creciente en la
cuantificacion precisa del riesgo, en particular con métricas como el VaR, y en riesgos emergentes como el de
longevidad, especialmente relevantes en contextos actuariales y financieros contemporaneos.

El cuadrante inferior derecho: Temas bésicos (Basic Themes) incluye términos como systematic risk,
idiosyncratic risk y CAPM. Estos conceptos son fundamentales dentro del dominio del riesgo financiero, ya
gue presentan alta centralidad, pero baja densidad. Es decir, son altamente relevantes en la estructura temética
general, pero su desarrollo tedrico o empirico podria considerarse estable o incluso estancado. Representan los
pilares clasicos del andlisis del riesgo, en particular desde la perspectiva de los modelos de valoracion de
activos.

El cuadrante inferior izquierdo: Temas emergentes o en declive (Emerging or Declining Themes) relne
términos como risk management, risk assessment e insurance industry. Aunque tienen una baja centralidad y
densidad, estos temas reflejan areas en construccién o en proceso de redefinicién dentro de la literatura. Es
posible que estén siendo explorados en nuevos contextos (por ejemplo, aseguradoras ante riesgos catastroficos
o climéticos) o que ain no hayan alcanzado un grado significativo de articulacion conceptual con el resto del
campo.

El cuadrante superior izquierdo: Temas especializados o de nicho (Niche Themes) muestra temas como bank
risk y charter value, los cuales presentan una alta densidad, pero baja centralidad. Esto indica que son lineas
tematicas altamente desarrolladas en si mismas, pero poco conectadas con otras areas de investigacion. Son
comunes en estudios sectoriales o regulatorios especificos, como los relacionados con la banca y la valoracion
institucional.

En el centro se ubica un cluster tematico con los términos systemic risk, SRISK y CoVaR, los cuales presentan
un balance entre densidad y centralidad. Su ubicacion central denota que estos conceptos actlian como puentes
entre diferentes lineas tematicas. Systemic risk, en particular, ha cobrado relevancia tras la crisis financiera
global, al incorporar medidas de exposicion agregada como SRISK y CoVaR, utilizadas para evaluar la
vulnerabilidad sistémica de instituciones financieras.

Como siguiente analisis se presenta el andlisis de redes de citacion y co-citacién, integrando algoritmos de
teoria de grafos que permiten categorizar las publicaciones en articulos raiz (seminales), tronco (estructurales)
y ramas (emergentes). El uso de la herramienta Tree of Science se identifican los documentos clave que han
cimentado las bases tedricas de las medidas del riesgo sistematico, asi como los trabajos que han articulado el
desarrollo de esta area del conocimiento y las tendencias de investigacién mas recientes. En la Figura 6 se
muestra los resultados arrojados por la herramienta ToS:

Figura 6. Distribucién de los articulos sobre las medidas del riesgo sistematico
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Fuente: Resultados de la Tree of Science

Los articulos fundacionales (raiz/ semilla) sobre las medidas del riesgo sistematico constituyen la piedra
angular para comprender el equilibrio de mercado y la formacion de precios de los activos financieros. En el
caso de Markowitz (1952, 1959) introduce la teoria de seleccion de portafolios bajo el enfoque de media-
varianza, donde los inversionistas racionales buscan maximizar la rentabilidad esperada para un nivel dado de
varianza, asumiendo la diversificacion como mecanismo esencial para eliminar el riesgo no sistematico. Este
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planteamiento permitié formalizar matematicamente el riesgo sisteméatico como la porcion de la varianza que
persiste pese a la diversificacion, abriendo el camino para posteriores investigaciones en contextos de
equilibrio de precios y en la relacién riesgo-retorno en mercados de capitales (Jensen, 1972).

Posteriormente, los aportes de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) fortalecieron este marco
conceptual al desarrollar el Modelo de Valoracion de Activos Financieros (CAPM), el cual sostiene que el
rendimiento esperado de un activo depende de su exposicion al riesgo sistematico de mercado, cuantificado a
través del coeficiente beta. Esta innovacion permitio distinguir que solo el riesgo sistematico, y no el
diversificable, es compensado en equilibrio, estableciendo una relacién lineal entre el beta y el rendimiento
esperado de los activos (Sharpe, 1964; Lintner, 1965; Mossin, 1966). Asi, la beta se consolidé como la medida
practica mas difundida para la evaluacion de la sensibilidad de los activos a las fluctuaciones del mercado, y
se transformé en un referente tedrico y empirico para la investigacion financiera contemporanea (Jensen,
1972).

Con el paso del tiempo, los estudios empiricos como los de Fama & MacBeth (1973) confirmaron la
relevancia de la prima de riesgo de mercado, mientras que nuevas propuestas, como la de Fama & French
(1993) ampliaron la perspectiva al incluir factores adicionales como tamafio y valor contable, demostrando la
multidimensionalidad del riesgo sistematico. Otros trabajos desarrollados por Carhart (1997) o Ang et al.
(2006) profundizaron en componentes como el momentum o la sensibilidad ante pérdidas extremas,
evidenciando la necesidad de perfeccionar el modelo tradicional del CAPM. Estos estudios constituyen la base
conceptual que sostiene las herramientas actuales para medir, analizar y gestionar el riesgo sistematico en los
mercados financieros globales, y continGan inspirando nuevas investigaciones y aplicaciones en finanzas
corporativas (Acharya et al., 2017).

Con relacion a los articulos "Tronco" sirve como columna central del conocimiento colectivo, compuesto por
trabajos derivados de las raices y que sirven de puente hacia nuevas lineas de investigacion. Esta literatura
intermedia sobre medidas de riesgo sistematico se ha consolidado, permitiendo refinar los fundamentos
tedricos clasicos, integrando nuevos factores y metodologias que enriquecen su interpretacion. Galagedera
(2007) revisa criticamente la evolucion del modelo de valoracion de activos (CAPM), sefialando que enfoques
multifactoriales, momentos co-condicionados y modelos de volatilidad variable en el tiempo ofrecen
explicaciones mas sélidas sobre los rendimientos esperados, frente a las limitaciones del CAPM tradicional.
De igual modo, Lakonishok & Shapiro (1986) cuestionaron la exclusividad de la beta como medida de riesgo
sistematico, al identificar que variables como el tamafio de la empresa y el riesgo total podrian incidir en las
primas de riesgo, planteando un modelo generalizado més realista. En el caso de Price et al. (1982) proponen
el Lower Partial Moment (LPM) como métrica capaz de captar mejor el riesgo percibido en escenarios de
distribuciones asimétricas o sesgadas, lo que represent6 un avance relevante frente a la tradicional hipdtesis de
normalidad en los rendimientos.

Otros estudios han aportado perspectivas adicionales al debate, como Harris et al. (2019), quienes exploraron
métricas de riesgo extremo sistematico (tail risk) y demostraron que los eventos de cola generan primas no
captadas por la varianza o la beta tradicional. Asimismo, investigaciones recientes han extendido el analisis
del riesgo sistematico hacia ambitos mas complejos, considerando factores sectoriales e interdependencias
estructurales. Por ejemplo, Chang et al. (2017) analizaron la contribucion del sector asegurador al riesgo
sistémico mediante indicadores como el MES y el SRISK, mientras que Li et al. (2020) evidenciaron que las
firmas FinTech amplifican los derrames de riesgo sobre instituciones tradicionales, elevando el riesgo
sistémico agregado. Estas investigaciones reflejan como el concepto de riesgo sistematico ha evolucionado
para incorporar no solo las variaciones de mercado, sino también la dindmica de los shocks globales y los
efectos de contagio financiero.

Ademas, estudios complementarios como el de Tang & Shum (2003) profundiza en la relacion condicional
entre beta y retornos, encontrando que dicha relacion cambia dependiendo de los ciclos alcistas o bajistas del
mercado, lo cual cuestiona el supuesto de linealidad del CAPM y aporta matices relevantes para su
interpretaciéon empirica. En la misma linea, Galagedera (2009) explor6 diferencias entre la beta del CAPM y
la beta de downside, destacando la importancia de la volatilidad, los objetivos de rendimiento y la percepcion
de los retornos negativos. Finalmente, Bali et al. (2013) introducen el concepto de hybrid tail covariance risk
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(H-TCR), que integra riesgos sistémicos extremos y especificos de la accion en un solo indicador, logrando
mayor poder predictivo sobre los retornos esperados. En conjunto, estos estudios de “tronco” enriquecen de
forma significativa la medicion del riesgo sistematico, incorporando dinamicas condicionales, asimetrias,
riesgos de cola y estructuras de contagio financiero que amplian las herramientas de analisis y gestion en
finanzas corporativas y de mercado.

La literatura mas reciente (ramas) sobre las medidas de riesgo sistematico ha ampliado sus fronteras hacia
sectores y riesgos no tradicionales, explorando su impacto en productos financieros complejos y entornos
econémicos particulares. Por ejemplo, Feng et al. (2017) abordan el calculo de métricas de riesgo para
beneficios garantizados en anualidades variables, proponiendo aproximaciones uniformes como alternativas
eficientes al método tradicional de simulacion Monte Carlo, reduciendo significativamente el tiempo de
cémputo sin comprometer la precision. En el ambito asegurador, Gatzert & Wesker (2012) analizan la
cobertura natural entre seguros de vida y anualidades, mostrando que su interaccidén puede ser un mecanismo
efectivo para mitigar el riesgo sistematico de mortalidad y mejorar la estabilidad de las aseguradoras,
especialmente bajo escenarios de cambios adversos en las tasas de supervivencia. Estas investigaciones
confirman la necesidad de desarrollar modelos flexibles y eficientes que capten mejor la dinamica del riesgo
sistematico en productos de larga duracion.

Por otra parte, la investigacion reciente también se ha enfocado en mercados emergentes y contextos
islamicos, ampliando el campo del riesgo sistematico hacia estudios de fondos mutuos. Los autores Naveed et
al. (2020) compararon los riesgos sistematicos, idiosincraticos y de cola entre fondos islamicos y
convencionales en Pakistan, concluyendo que los primeros presentan menor exposicién al riesgo total y
sistematico, resultando mas atractivos para inversores con aversiéon al riesgo. De forma complementaria,
Tlemsani et al. (2023) estudiaron la replicacion de portafolios islamicos frente a los convencionales en el
contexto post-COVID, evidenciando que los portafolios islamicos no solo cumplen regulaciones de bajo
riesgo, sino que también pueden servir como alternativas a modelos de deuda tradicionales, ofreciendo
ventajas en la gestion de carteras con bajo nivel de exposicion al riesgo sistematico.

Asimismo, investigaciones aplicadas a diversos contextos aportan nuevas perspectivas sobre la propagacion
sistémica del riesgo. Shen & Odening (2012) analizan el riesgo sistémico en seguros agricolas basados en
indices, demostrando que la diversificacion regional y la securitizacién mediante bonos CAT pueden ser
estrategias efectivas para mitigar este tipo de riesgo en zonas agricolas con alta correlacion de pérdidas. Por su
parte, Gianfelice et al. (2015) propusieron un indice de riesgo de liquidez como herramienta regulatoria para
bancos sistémicamente importantes, destacando su capacidad para detectar tensiones de liquidez durante crisis
financieras. Estas contribuciones permiten ampliar la medicion del riesgo sisteméatico a ambitos donde
tradicionalmente no se habia explorado con tanta profundidad, fortaleciendo la resiliencia de sistemas
productivos y financieros vulnerables a chogues agregados.

Otras investigaciones aplicadas a rentas vitalicias y reaseguros han propuesto enfoques innovadores para
optimizar la medicién y gestion del riesgo sistematico. Gbari & Denuit (2014) plantean métodos eficientes
para calcular el valor presente de pagos en rentas vitalicias, considerando el riesgo sistematico de longevidad,
mientras que Denuit & Trufin (2016) modelan la mortalidad mediante procesos estocasticos que capturan la
incertidumbre de las mejoras en la esperanza de vida. En el &mbito reasegurador, Tang et al. (2021) analizaron
portafolios de contratos de exceso de pérdida incluyendo correlaciones y dependencias distribucionales,
mejorando la evaluacion del riesgo agregado, mientras que Assa (2025) introducen medidas estaticas de riesgo
en un marco frecuencia-severidad con choques sistematicos, ofreciendo nuevas herramientas para el disefio
optimo de contratos de reaseguro. En conjunto, estos estudios de “rama” consolidan la evoluciéon de las
medidas de riesgo sistematico hacia aplicaciones sectoriales cada vez més sofisticadas, con alto potencial para
la estabilidad financiera y la proteccion ante escenarios de alta incertidumbre.

CONCLUSIONES
El analisis bibliométrico evidencia que las medidas del riesgo sistematico han evolucionado desde una base

tedrica centrada en los modelos de valoracion de activos hacia un enfoque integrado que combina teoria,
métricas empiricas y aplicaciones sectoriales. La literatura ha transitado de modelos clasicos como el CAPM a
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enfoques multifactoriales y métricas avanzadas como VaR, SRISK y CoVaR, reflejando una mayor
sofisticacion metodoldgica.

El andlisis revel6 un crecimiento sostenido de publicaciones a partir de 2012, impulsado principalmente por
investigadores de paises con economias avanzadas. La literatura, ademas, ha evolucionado para integrar
herramientas cuantitativas y enfoques interdisciplinarios, reflejando una mayor sensibilidad ante escenarios de
alta incertidumbre, eventos extremos y crisis globales.

Se observa una creciente diversificacion tematica y sectorial, con aplicaciones en aseguradoras, FinTech,
mercados emergentes y productos financieros complejos. Los hallazgos destacan la necesidad de continuar
desarrollando métricas que integren dindmicas de riesgo sistémico y sistematico, y que respondan a los
desafios de un entorno financiero interconectado y expuesto a riesgos globales.

A partir de los resultados de investigacion se puede definir como futura linea de investigacion la validacion
empirica de nuevas métricas del riesgo sistematico en mercados emergentes, particularmente en
Latinoamérica y Africa. Estas regiones presentan estructuras financieras menos desarrolladas y mayor
vulnerabilidad ante choques externos, por lo que la implementacién y adaptacion de modelos ajustados a su
realidad puede generar aportes significativos tanto académicos como practicos, ampliando la comprension de
la propagacion del riesgo en economias en vias de consolidacion. De igual manera se propone la integracion
de la perspectiva de sostenibilidad (factores ESG) con las mediciones del riesgo sistematico. Ello permitiria
fortalecer la resiliencia financiera de empresas e instituciones frente a escenarios de alta incertidumbre,
considerando no solo aspectos financieros tradicionales sino también dimensiones ambientales, sociales y de
gobernanza que impactan la estabilidad de largo plazo.
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