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El objetivo de esta investigacion es analizar las tendencias en la literatura sobre el rendimiento de IA
inversion ESG, identificando temas clave, enfoques metodolégicos y areas de concentracién. Se
revisaron 676 articulos cientificos extraidos de la base de datos Scopus (2006-2024), utilizando
andlisis bibliométrico y de contenido mediante el paquete Bibliometrix de RStudio y el software
VOSviewer. Los resultados destacan a los autores mas influyentes, los articulos mas citados, la
evolucién tematica y la red de colaboracién entre investigadores. El andlisis revela cinco temas
predominantes: (1) teorias de inversion responsable, (2) marcos de divulgaciéon ESG, (3) impacto en
los mercados financieros, (4) discrepancias en las calificaciones ESG y (5) temas emergentes como la
pandemia de COVID-19 y el cambio climatico. Se recomienda investigar el rendimiento ajustado al
riesgo en paises emergentes, especialmente en América Latina. Una limitacién del estudio es la
consideracién exclusiva de articulos indexados en Scopus. Los hallazgos proporcionan una base sélida
para futuros estudios sobre dimensiones emergentes de este campo. Se concluye que el rendimiento
sigue siendo un tema controvertido, con resultados heterogéneos a nivel global.

Clasificacién JEL: G110, G15, G180, G300.
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Literature Review on ESG Investment Performance: A Bibliometric Study

Abstract

The objective of this research is to analyze trends in the literature on ESG investment performance,\
identifying key themes, methodological approaches and areas of concentration. A total of 676
scientific articles extracted from the Scopus database (2006-2024) were reviewed, using bibliometric
and content analysis using RStudio's Bibliometrix package and VOSviewer software. The results
highlight the most influential authors, the most cited articles, the thematic evolution and the
collaboration network among researchers. The analysis reveals five predominant themes: (1)
responsible investment theories, (2) ESG disclosure frameworks, (3) impact on financial markets, (4)
ESG ratings discrepancies, and (5) emerging issues such as the COVID-19 pandemic and climate
change. It is recommended to investigate risk-adjusted returns in emerging countries, especially in
Latin America. A limitation of the study is the exclusive consideration of articles indexed in Scopus.
The findings provide a solid basis for future studies on emerging dimensions of this field. It is
concluded that performance remains a controversial topic, with heterogeneous results globally.
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1. Introduccion

El conocimiento teérico y empirico en finanzas ha evolucionado en respuesta alos crecientes desafios
sociales, ambientales y de salud publica. Durante las tltimas dos décadas, esta evolucién ha llevado
a una transiciéon desde las finanzas convencionales hacia las finanzas sostenibles. La Comision
Europea define las finanzas sostenibles como el proceso de integrar adecuadamente las
consideraciones ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) en la toma de
decisiones de inversién, promoviendo asi una mayor inversién en actividades sostenibles a largo
plazo (European Commission, 2019).

La importancia de incorporar criterios ESG en las practicas de inversion fue ampliamente
aceptada por los profesionales tras el lanzamiento de la iniciativa de los Principios de Inversion
Responsable de las Naciones Unidas (UNPRI) en 2006, que promueve la consideraciéon formal de
estos factores en las decisiones financieras. En la practica, tanto los inversionistas individuales como
institucionales utilizan las puntuaciones ESG para evaluar el desempeno global de las empresas en
términos de sostenibilidad (Sherwood y Pollard, 2018). La estrategia de inversidn responsable ha
experimentado una evolucién significativa, pasando de la mera exclusiéon de ciertas industrias
controvertidas—como alcohol, tabaco, armas, o juegos de azar—a un enfoque mas integral que
combina los aspectos econdmicos con el desempefio ambiental, social y de gobernanza de las
organizaciones. En este contexto, los inversionistas buscan identificar externalidades positivas y
negativas en las areas E, S y G, con el objetivo de generar valor a largo plazo, lo que contribuye al
cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (Gao et al., 2020).

A pesar de la creciente integracion de la sostenibilidad en el sector financiero, atin persiste
confusion debido a la falta de terminologia precisa y a la regulacién limitada. Ademas, existe una
proliferacion de términos como inversion ética, inversion verde, inversion responsable, inversion de
impacto, inversion climatica, inversion socialmente responsable (SRI) e inversion ESG, los cuales se
emplean indistintamente, a menudo sin definiciones formales claras PRI, (2019).

Por esta razoén, en la presente investigacion se utilizara el término "inversién responsable”,
definido como "una estrategia y practica para incorporar factores ambientales, sociales y de
gobernanza corporativa (ESG) en las decisiones de inversiéon y en el ejercicio activo de la
propiedad"(PRI, 2019, p. 4).

En los ultimos anos, el enfoque ESG de las empresas ha captado considerable atencién por
parte de profesionales de la inversién, mercados financieros, reguladores, gobiernos e
investigadores, lo que ha generado un aumento anual significativo en el volumen de publicaciones
sobre el tema. Este creciente interés ha propiciado el desarrollo de diversas lineas de investigacion y
subraya la necesidad de analizar las tendencias emergentes, evaluar el impacto de los estudios
existentes, y comprender la evolucidn del campo, asi como identificar lagunas en el conocimiento
sobre la inversion responsable. De ahi la pertinencia de realizar un estudio bibliométrico sobre la
produccién cientifica relacionada con el analisis comparativo de la rentabilidad bursatil entre
empresas sustentables (ESG) y empresas convencionales. Las revisiones literarias previas, aunque
ofrecen una vision integral del fendmeno ESG, tienden a no profundizar en la interrelacién de sus
componentes (Agbo et al, 2021; Migliavacca et al., 2022; Shome et al., 2023; Siao et al,, 2022;
Widyawati, 2020).
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El presente estudio se diferencia en los siguientes aspectos: (i) hasta donde se tiene
conocimiento, es pionero en analizar la literatura global sobre el rendimiento bursatil de las
inversiones ESG; (ii) la revision literaria se aborda desde un enfoque mixto, utilizando tanto la
bibliometria como el andlisis de contenido cualitativo, lo que permite teorizar los hallazgos y sus
implicaciones. La bibliometria es una metodologia bien conocida para evaluar la producciéon e
impacto de las publicaciones cientificas, y es fundamental para identificar fortalezas y debilidades en
cualquier campo de estudio (Zeinoun et al, 2020). Por su parte, el andlisis de contenido es
ampliamente aceptado en las ciencias sociales como una herramienta para revisar sistematicamente
los cuerpos de conocimiento existentes, lo que, combinado con el andlisis bibliométrico, facilita la
identificacion de tendencias, temas centrales y lagunas en la literatura (Carvalho et al.,, 2013). En este
estudio, se realizé un analisis exhaustivo de la literatura que abarca un extenso periodo, desde 2006
hasta 2024 (abril), asegurando asi la inclusion de trabajos desarrollados desde los inicios de la
promulgacién de los principios de inversion responsable. Se explor6 la relevancia de la informacion
ESG en las decisiones de inversion antes, durante y después de la pandemia de COVID-19. Ademas,
se examinaron los hitos significativos de la industria, como la introduccién de las calificaciones ESG
a partir de 2010, la falta de estandarizacion en los informes de sostenibilidad y el desarrollo de
marcos normativos diversos en torno al ESG y las controversias asociadas con las calificaciones
proporcionadas por diferentes agencias evaluadoras. También se abordaron temas relevantes como
el cambio climatico y otros aspectos pertinentes. Por ultimo, se incluyen estudios actualizados y se
destacan los avances mas recientes en el campo.

El objetivo de esta investigacion es analizar las tendencias en la literatura sobre el
rendimiento de la inversiéon ESG, identificando temas clave, enfoques metodolégicos y areas de
concentracion. Ademas, busca responder a las siguientes preguntas de investigacion:

e Pregunta 1: ;Cudl es la tendencia de las publicaciones, el patrén de autoria, la estructura de
citas, la influencia, el impacto, la actividad y la productividad?

e Pregunta 2: ;En qué medida predominan las investigaciones sobre la rentabilidad de la
inversién ESG entre los mercados desarrollados y emergentes?

e Pregunta 3: ;Cudl ha sido el patrén evolutivo en las dreas de investigacion relacionadas con
la rentabilidad de la inversién ESG? (andlisis de contenido).

e Pregunta 4: ;Cual es la estructura intelectual de la literatura sobre la rentabilidad de la
inversion ESG? (analisis de contenido).

Para responder a estas preguntas, se realizé un andlisis bibliométrico y de contenido sobre
un total de 676 articulos publicados en revistas indexadas entre 2006 y abril de 2024, extraidos de
la base de datos Scopus.

La investigacion aporta significativamente a la literatura en tres areas clave. En primer lugar,
identifica a los autores influyentes, las revistas destacadas y los articulos pioneros en el estudio de la
rentabilidad de la inversiéon ESG. En segundo lugar, presenta la estructura cognitiva del dominio e
integra la literatura existente en cinco grupos principales: (1) teorias que respaldan la inversion
responsable, (2) marcos de divulgacion ESG, (3) resultados observados en la practica de los mercados
financieros, (4) discrepancias en las calificaciones ESG, y (5) temas emergentes como el COVID-19, el
cambio climdtico y la economia circular. En tercer lugar, analiza el impacto de las calificaciones ESG
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tanto compuestas como desagregadas en los factores E, S y G, sobre el rendimiento financiero en
distintos sectores industriales.

La estructura del estudio es la siguiente: la seccién 2 describe la metodologia utilizada para
la recoleccion de datos y la técnica analitica empleada (Bibliometrix y VosViewer); la seccién 3
presenta los resultados, que incluyen el andlisis bibliométrico y el analisis de contenido; y la seccién
4 aborda las conclusiones, recomendaciones y consideraciones finales.

2. Metodologia

El disefio de la investigacién emplea un enfoque metodoldgico mixto. En una primera fase, se aplico
el método de investigacion bibliométrica, y en la segunda fase se implementd un andlisis de
contenido. Esta combinacion permitié desarrollar una teorizacién basada en los hallazgos obtenidos
y sus implicaciones. La metodologia utilizada para el andlisis bibliométrico en esta investigaciéon
sigue los lineamientos propuestos por Monzén Citaldn, (2023) y Coelho et al., (2023). Se disefié un
protocolo de buisqueda (ver Anexo 1), cumpliendo con los rigurosos estindares metodolégicos
requeridos en una revision sistematica de la literatura, con el fin de mapear y analizar los estudios
mas relevantes.

La seleccion de la muestra se llevd a cabo mediante un proceso estructurado en tres etapas.
En la primera etapa, se seleccioné la base de datos Scopus debido a su cobertura exhaustiva, que
abarca mas de 24,000 revistas arbitradas y su capacidad para proporcionar registros detallados.
Scopus se distingue por su flexibilidad en el procesamiento de datos y su capacidad para facilitar
estudios bibliométricos mas completos en comparaciéon con otras bases de datos, como Web of
Science. Estudios previos han validado la idoneidad de Scopus para investigaciones bibliométricas
debido a su extensa cobertura y su capacidad de integrarse con herramientas analiticas avanzadas
(Borrett et al,, 2018; Shome et al.,, 2023).

La estrategia de busqueda empleada para seleccionar los articulos de la muestra fue la
siguiente: TITLE-ABS-KEY (esg OR "ESG investment" OR "responsible investment” OR "ESG factor"
OR "ESG score" OR sri) AND (returns OR "stock return” OR alpha OR "risk adjusted performance"” OR
"abnormal returns” NOT "financial performance” OR roa OR roe OR qtobin). Estas palabras clave se
utilizaron para filtrar los titulos, resimenes y palabras clave proporcionadas por los autores en la
base de datos Scopus. La busqueda se restringi6 a las siguientes subareas: i) economia, econometria
y finanzas; ii) negocios, gestion y contabilidad; iii) ciencias sociales; iv) ciencias ambientales; v)
energia; vi) ciencias de la decisidn; vii) informatica; y viii) ingenieria.

Esta estrategia produjo una muestra inicial de 1,029 articulos en inglés, espafiol, aleman,
francés y ruso. El periodo de estudio abarcé desde 2006 hasta abril de 2024, con el objetivo de incluir
los desarrollos mas recientes en la literatura. El periodo seleccionado se justifica por el lanzamiento
de los Principios de Inversiéon Responsable (PRI) en 2006, seguido por la crisis econémico-financiera
de 2008 y la crisis sanitaria de la COVID-19 en 2020. Este marco temporal permitié identificar
tendencias, temas emergentes, lagunas en el conocimiento, motivaciones de empresas e
inversionistas, y regulaciones en materia ESG, entre otros aspectos. De este modo, el periodo elegido
garantiz6 la inclusién de los articulos més relevantes y contemporaneos que han moldeado el campo
de las finanzas sostenibles en las tltimas décadas.
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Para garantizar la rigurosidad y el enfoque del estudio en los objetivos planteados, se
definieron criterios de inclusién y exclusion para identificar los articulos elegibles. Los criterios de
inclusion fueron: articulos revisados por pares en inglés, francés y espafiol; articulos publicados o en
prensa; y estudios que se centraran en la inversion ESG, inversion sostenible, inversién socialmente
responsable y factores relacionados con la inversiéon. En cuanto a los criterios de exclusion, se
descartaron articulos no revisados por pares, capitulos de libros, libros, notas, informes, editoriales
y actas de congresos. Asimismo, se excluyeron estudios que no se enfocaran principalmente en la
inversién responsable y aquellos que utilizaran como muestra empresas financieras, bonos
soberanos o corporativos.

En el segundo paso del proceso de seleccion, se retuvieron exclusivamente los articulos de
mayor calidad en el campo. Para ello, se filtr6 la muestra inicial utilizando la guia de revistas
académicas de la Chartered Association of Business Schools (ABS) de 2021, seleccionando inicamente
aquellas clasificadas con tres estrellas o mas. Este filtro result6é en 975 articulos. En el tercer paso, se
realizé una lectura exhaustiva de estos articulos para evaluar su relevancia en relacién con los
objetivos del estudio. Tras eliminar los articulos irrelevantes, la muestra final qued6 constituida por
676 articulos. Este conjunto de articulos contemporaneos enriquece la comprensién de los dltimos
avances, fomenta la generacién de nuevos conocimientos y contribuye al desarrollo tedrico en el
campo de las finanzas sostenibles.

3. Técnica de analisis de datos

El andlisis de desempefio se realiz6 utilizando diversas métricas, como el total de citaciones, que
indica el impacto e influencia de los investigadores; la produccién total de publicaciones, que mide la
productividad académica por pais, instituciéon y autor; las citaciones totales por publicacidn, que
reflejan el impacto promedio de los articulos; y el nimero de publicaciones citadas, lo cual permite
identificar los articulos mas influyentes mediante los indices H y G, utiles para evaluar la relevancia
de los trabajos. Adicionalmente, se evalué el grado de colaboracion en la investigacion, considerando
el nimero de colaboradores por articulo, la frecuencia de autores tinicos y en coautoria, asi como los
indices y coeficientes de colaboracién (Daugaard, 2020; De Falco et al., 2024; Dwibedi et al., 2024;
Migliavacca et al., 2022; Shome et al., 2023).

Por otra parte, el mapeo cientifico se centré en las conexiones estructurales e intelectuales
entre los componentes de la investigacion. El andlisis de coocurrencia de palabras se considerdé la
técnica mas adecuada para el mapeo cientifico, ya que permite descubrir tanto las conexiones
actuales como las tendencias futuras dentro de un campo de estudio, enfocandose en el contenido de
los articulos (Emich et al., 2020). Este mapeo se llevé a cabo mediante técnicas de acoplamiento
bibliografico de documentos, andlisis de cocitaciones de autores y revistas, y coocurrencia de
palabras clave. El proceso concluyé con la identificacién de temas emergentes y el potencial de
investigacion futura mediante el analisis de contenido.

Para el andlisis cuantitativo bibliométrico, se utilizaron herramientas avanzadas de software,
como VOSviewer, reconocido por su capacidad para mapear y analizar redes entre autores, paises,
revistas, cocitaciones y coocurrencia de palabras clave. Adicionalmente, se emple6 el software R, en
particular el paquete Bibliometrix, una herramienta de cddigo abierto disefiada para la investigacion
cuantitativa en bibliometria, que integra los principales métodos de andlisis bibliométrico.
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4. Resultados

4.1 Analisis de desempeiio

A continuacion, se presentan los resultados de la muestra analizada (ver Anexo 2). En primer lugar,
se detalla el desempeiio de la literatura en términos de produccién cientifica, con énfasis en los
autores mas productivos y citados, los paises con mayor contribucién en la produccién de articulos
y las revistas cientificas de mayor impacto en el ambito de la investigacién ESG.

4.2 Produccion cientifica anual en ESG

La grafica 1 muestra el crecimiento, a lo largo del tiempo, en la produccién de articulos que abordan
el tema de la rentabilidad de la inversion ESG. En 2006 se proclamaron los Principios de Inversion
Responsable (PRI), coincidiendo con la publicaciéon de dos articulos cientificos. Entre los trabajos
pioneros destaca el de Benson et al., (2006), que concluy6 que los fondos socialmente responsables
(SR) tienen un rendimiento ajustado al riesgo similar al de los fondos convencionales. En contraste,
Jin et al,, (2006) encontraron que los fondos SR presentaban un menor rendimiento, sugiriendo una
prima por invertir de manera socialmente responsable. Es importante destacar que, antes, durante y
después de la crisis de 2008, la produccién académica en materia de ESG no desperté mayor interés
entre los investigadores. Durante este periodo, las investigaciones se centraron en comparar fondos
SR con convencionales, pero sorprendentemente, ninguna analizé la inversion ESG en contextos de
crisis financiera. Sin embargo, la literatura empieza a reflejar la creciente preocupacién de los
inversionistas porque sus inversiones generen no solo rendimientos econdémicos, sino también
beneficios ambientales y sociales (Jones et al., 2008; Lee et al., 2010; Renneboog et al,, 2011; Viviers
etal, 2008).

200 181

100
2 2 4 6 81725 g 17151314 24 34

Articulos

0
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

anos

Grafica 1 Produccidn cientifica anual de investigaciones ESG desde 2006 hasta 2024.
Fuente: elaboracidn propia a partir de la BBDD filtrada de Scopus (https://www.scopus.com/)

La grafica 1 muestra una tendencia creciente en las investigaciones sobre el rendimiento de
las inversiones ESG, impulsada por varios hitos. En el afio 2000, se introdujeron las primeras
directrices del Global Reporting Initiative (GRI). En 2006, la promulgacién de los Principios de
Inversion Responsable llevé a los inversionistas a considerar ampliamente las practicas ESG en sus
estrategias y decisiones (Sherwood y Pollard, 2018). En 2009, 1a ONU lanz6 la Iniciativa de Bolsas
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de Valores Sostenibles, abordando la necesidad de integrar la sostenibilidad en los mercados
financieros y fomentar la transparencia en el rendimiento corporativo en aspectos ESG (Cunha et al.,
2021). El afio 2015 marc6 un hito significativo para la literatura ESG con: (i) la presentacién de los
17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) por la ONU, que inst6 a las empresas a invertir
responsablemente; y (ii) la firma del Acuerdo de Paris para mitigar el cambio climatico mediante la
cooperacion internacional. En diciembre de 2015, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)
presentd la Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD), respondiendo a la
creciente necesidad de que las empresas divulguen informacién climatica relevante para
inversionistas y grupos de interés. Estos eventos estan respaldados por la Iniciativa Financiera del
Programa de las Naciones Unidas para el Medio Ambiente (UNEP Fi), establecida en 1992.

A partir de 2020, el nimero de publicaciones en este campo se increment6 notablemente,
principalmente debido a la pandemia de COVID-19, que, a pesar de sus graves repercusiones
sanitarias y econdmicas, resaltdé la importancia de las inversiones ESG para proteger el valor
corporativo. Esta crisis intensifico la demanda de inversiones ESG a nivel global (Bermejo et al,
2021). Las actividades ESG deberian proteger el valor de las empresas durante los periodos de crisis,
mejorando el capital social, la confianza en las empresas y aumentando la lealtad de las partes
interesadas corporativas. Los académicos obtuvieron resultados contradictorios sobre el impacto de
las practicas ESG en la rentabilidad de las acciones durante la emergencia sanitaria, arrojando luz
sobre el papel de la sustentabilidad y su capacidad para proteger a las empresas cuando ocurren
eventos negativos (Demers et al., 2021). La falta de consenso sobre el impacto de las practicas ESG
en la rentabilidad se acentta durante crisis, como la reciente pandemia, con estudios que revelan
“una heterogeneidad significativa en los efectos de la crisis, que dependen de las caracteristicas de
las empresas” (Bae etal., 2021, p. 3). Por otro lado, en junio de 2023, 1a Fundacién IFRS (International
Financial Reporting Standards), emitié las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF)
S1yS2, que entraron en vigencia el 1 de enero de 2024. La NIIF S1 establece requisitos de divulgacion
en sostenibilidad, mientras que la NIIF S2 se centra en las divulgaciones climaticas. Estos factores
han influido en el crecimiento de las publicaciones sobre ESG.

4.3 Nacion mas productiva

En la tabla 1, se presenta una lista de los paises mas productivos en investigaciones ESG en el campo
de los negocios, las finanzas y la economia. Tanto los paises desarrollados como en desarrollo han
contribuido significativamente al estudio del rendimiento de las empresas ESG. Estados Unidos lidera
con 242 articulos publicados y 2,451 citas, seguido de China, con 118 articulos y 459 citas, y el Reino
Unido, con 118 publicaciones y 1,313 citas.

El mayor niimero de citas en paises desarrollados refleja la cantidad y calidad superior de sus
investigaciones. Este fendmeno se atribuye a factores como una mayor demanda de los inversionistas
(Kabderian et al.,, 2023), regulaciones y politicas publicas mas estrictas, y riesgos y oportunidades
empresariales especificos (Sherwood y Pollard, 2018). Ademas, los paises desarrollados enfrentan
riesgos fisicos y de transicion vinculados al cambio climatico (Diaz-Rainey et al., 2017), una presién
significativa de las partes interesadas (Vives y Wadhwa, 2012), un mayor compromiso corporativo
con la sustentabilidad (Broadstock et al., 2021; Jitmaneeroj, 2018), y factores culturales (Shin et al,,
2023).
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En cuanto a los paises en desarrollo, China, India y Malasia estan fortaleciendo sus marcos
legales para los informes ESG. Los inversionistas ya consideran los criterios ESG en sus analisis de
mercados emergentes, lo que les permite comprender mejor los aspectos culturales, politicos y
sociales de estos mercados (Aboud y Diab, 2019).

Tabla 1. Top 202 de las naciones mas productivas en materia ESG

Pais No. de Total de Citas promedio
publicaciones citas por articulo
Estados Unidos 242 2451 48.1
China 179 459 8.2
Reino Unido 118 1313 39.8
Italia 106 435 12.4
India 100 496 16.5
Espafa 92 756 27
Australia 80 1148 41
Francia 73 267 16.7
Alemania 63 556 32.7
Canada 57 352 19.6
Japon 53 130 10.8
Corea del Sur 43 91 4.8
Malasia 35 50 5
Paises bajos 35 316 63.2
Turquia 24 36 5.1
Polonia 23 39 4.9
Grecia 20 62 10.3
Portugal 20 67 11.2
Suecia 20 292 58.4
Ucrania 20 3 3

Fuente: elaboracién propia a partir de la BBDD filtrada de Scopus
(https://www.scopus.com/)

4.4 Autores mas influyentes

En la tabla 2 se presentan los 10 autores mas influyentes en la disciplina, segin su nivel de citacidn.
Danila N. lidera con 74 citas, seguido por Hu Y. con 72, y Muir D.M. con 61 citas. Identificar a los
autores mas influyentes permite a los investigadores reconocer tendencias emergentes y areas
prioritarias de estudio en la rentabilidad de las inversiones ESG. Asimismo, facilita a las instituciones
el disefio de estrategias de investigacidn, promoviendo colaboraciones y dirigiendo recursos hacia
areas clave.

2 En la tabla se incluye el top 20 los paises dado que este cubre el 81% de la produccién cientifica. En total se encontraron
68 paises que han realizado produccién cientifica en el tema de la rentabilidad de la inversion ESG.
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Tabla 2. Top 103 de los autores mas citados en la literatura ESG

Autor Total de citas Afiliacion actual Pais
DANILA N 74 Fa(?ultacli de Adr.nlmstracmn de Empresas, Arabia Saudita
Universidad Prince Sultan
Escuela de Contabilidad, Finanzas y Economia,
HUY 72 Universidad de Waikato Nueva Zelanda
Departamento de Ciencias de la Computacion
SUPRIHADI E 71 y Tecnologia de la Informacién, Universidad Malasia
Tun Hussein Onn Malaysia (UTHM)
CORBET S 69 DCU Business School, Dublin City University | Irlanda
D E 7 - ;
DEBNATH P 69 epartamento de Economia, Universidad de India
Burdwan
DINDA S 69 Departamento de Economia, Universidad de India
Burdwan
Facultad de Administraciéon de E ,
GOODELL JW 69 acuftat ce Admunistracion de Lmpresas Estados Unidos
Universidad de Akron
HOU YG 69 Universidad de Akron Estados Unidos
Escuela de Contabilidad, Finanzas y Economia,
OXLEY L 69 Universidad de Waikato Nueva Zelanda
MUIR DM 61 Ross School of Business, Universidad de Estados Unidos

Michigan

Fuente: elaboracion propia a partir de la BBDD filtrada de Scopus

(https://www.scopus.com/)

4.5 Revistas cientificas mas influyentes

La tabla 3 presenta las revistas con el mayor nimero de publicaciones, el total de citas recibidas hasta
la fecha, y los indices h, gy m en el campo de la inversion ESG. Sustainability (Switzerland) lidera con
32 articulos y 493 citas. Las revistas con mayor impacto en términos de citaciéon son Journal of
Business Ethics, con 1,128 citas, y Journal of Banking and Finance, con 1,063 citas. Los indices h, gy m
son métricas bibliométricas clave para evaluar el impacto de las publicaciones cientificas. Identificar
las revistas mas influyentes permite a los investigadores seleccionar mejor dénde publicar sus
trabajos y qué fuentes consultar.

3 Se decidié incluir en el andlisis al top 10 de autores mas citados estableciendo un umbral de citas minimo de 60. Ademas,
se tuvo del cuidado de revisar que en los trabajos en los que se citan estén relacionados con el estudio del rendimiento de

la inversion ESG.
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Tabla 3. Revistas influyentes* en el campo ESG

Nombre de la Revista Arti_culos TC indice | indice | indice afﬁf’ fie
publicados H G M inicio
Sustainability (switzerland) 32 493 13 21 1.625 | 2017
Journal of sustainable finance and investment 30 550 14 23 1.077 | 2012
Journal of portfolio management 20 304 9 17 1.5 2019
Finance research letters 19 586 13 19 1.3 2015
Journal of business ethics 17 1128| 14 17 0.737 | 2006
Journal of asset management 16 153 6 12 0.462 | 2012
Corporate social responsibility and 13 267 8 13 1 2017
environmental management
International review of financial analysis 13 210 6 13 0.545 | 2014
Research in international business and finance 13 176 5 13 0.455 | 2014
Journal of banking and finance 11 1063 9 11 0.529 | 2008
Business strategy and the environment 7 71 4 7 0.667 | 2019
Journal of investing 7 42 4 6 0.8 2020
Economic modelling 6 84 3 6 0.375 | 2017
International journal of finance and economics 6 87 4 6 1 2021
International review of economics and finance 6 46 3 6 0.273 | 2014

Abreviatura: TC, citacion total
Fuente: elaboracion propia a partir de la BBDD filtrada de Scopus

(https://www.scopus.com/)

4.6 Articulos cientificos mas citados a nivel mundial

Del total de 676 documentos analizados en la muestra, se destacan los 10 mas influyentes en el campo
de la rentabilidad de la inversidon ESG (véase tabla 4), evaluados segun el niumero total de citas y el
promedio de citas por afo. Identificar estos articulos clave y sus tendencias permite a los futuros
investigadores explorar nuevas direcciones de investigacion. Las publicaciones con un alto nimero
de citas suelen reflejar un impacto significativo en su area, tanto en estudios previos como en

investigaciones futuras.

Tabla 4. Articulos cientificos mas citados a nivel mundial

TC
Articulo cientifico Autor TC ~p or
afo

The price of ethics and stakeholder governance: The

. . Renneboog et al.,, (2008) 435 | 25.59
performance of socially responsible mutual funds
Responsible investing: The ESG-efficient frontier Pedersen etal.,, (2021) 377 | 94.25
Sustainable investing in equilibrium Pastor etal,, (2021) 353 | 88.25
Socially responsible funds and market crises Nofsinger y Varma, (2014) 307 | 2791

4 Las revistas mads influyentes se filtran utilizando la ley de Bradford permite identificar las publicaciones mas influyentes

en un campo, optimizando asf la focalizacién de recursos y esfuerzos en las fuentes mas productivas.
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Is ethical money financially smart? Nonfinancial
attributes and money flows of socially responsible Renneboog et al., (2011) 230 | 16.43
investment funds

Sustainable investing with ESG rating uncertainty Avramov et al,, (2022) 173 | 57.67

A Critical Review of Sustainable Business Indices

Fowler y Hope, (2007 173 | 9.61
and their Impact owlery Hope, ( )

Socially responsible investment funds: Investor

) Benson y Humphrey, (2008) | 165 9.71
reaction to current and past returns

Dseo socially (ir)responsible investments pay? New
evidence from international ESG data

ESG did not immunize stocks during the COVID-19
crisis, but investments in intangible assets did

Auer y Schuhmacher, (2016) | 159 | 17.67

Demers etal,, (2021) 140 | 35.00

Fuente: elaboracién propia a partir de la BBDD filtrada de Scopus
(https://www.scopus.com/)

El estudio mas citado y pionero de Renneboog et al., (2008) compara el rendimiento de
fondos mutuos socialmente responsables (SRI) y convencionales en 17 paises de Europa, América
del Norte y Asia-Pacifico. Los resultados muestran que, en promedio, los fondos SRI en Estados
Unidos, el Reino Unido y la mayoria de los paises de Europa continental y Asia-Pacifico tienen un
desempefio inferior a sus indices de referencia

En contraste, el trabajo de Nofsinger y Varma, (2014) encuentran que, aunque los fondos SRI
tienden a rendir menos que los convencionales, durante periodos de crisis (marzo 2000 a octubre
2002 y octubre 2007 a marzo 2009) los fondos SRI superaron a los convencionales. Renneboog et al.,
(2011), por su parte, proporcionan evidencia de un rendimiento ajustado al riesgo neutral entre
ambos tipos de fondos.

El estudio de Avramov et al., (2022), abordan la controversia sobre las divergencias en las
calificaciones ESG reportadas por distintas agencias. Sus hallazgos demuestran que la influencia de
los factores ESG en el rendimiento de una empresa depende de la fuente de informacion ESG utilizada.

El interés por los indices bursatiles ESG ha motivado estudios como el de Fowler y Hope,
(2007), que concluyen que los indices ESG no presentan rendimientos significativamente inferiores
a los convencionales y, en algunos casos, no los superan. Benson y Humphrey, (2008) analizan los
flujos de fondos SRI y encuentran que son mas sensibles a rendimientos rezagados positivos
(negativos) en comparacién con los fondos convencionales.

Auer y Schuhmacher, (2016), pioneros en utilizar calificaciones ESG como proxy de
desempefio sustentable, encuentran que las acciones con calificaciones ESG altas o bajas no generan
un rendimiento superior. En Asia-Pacifico y Estados Unidos, los inversores ESG logran rendimientos
similares a los del mercado, mientras que en Europa, los inversores tienden a pagar una prima por la
inversién socialmente responsable.

Pedersen et al., (2021) proponen una teoria sobre la frontera eficiente ESG, que calcula los
costos y beneficios de la inversidn ESG. Pastor et al., (2021) demuestran que los inversionistas pagan
una prima por mitigar riesgos climaticos, y los activos ESG pueden tener mejores rendimientos en
presencia de externalidades positivas. Finalmente, Demers et al., (2021) muestran que los factores
ESG fueron insignificantes en las regresiones de rendimiento durante la crisis del COVID-19, tanto
para el primer trimestre de 2020 como para el afio completo.
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4.7 Analisis evolutivo de la literatura ESG (2006-2024)

El andlisis de la evolucion tematica permite explorar las relaciones, trayectorias y tendencias dentro
de un campo de investigacion a lo largo del tiempo. En la grafica 2, se utilizé un diagrama de Sankey
para visualizar el flujo de datos tematicos (Aria et al., 2020). Este diagrama ilustra cémo se conectan
y desarrollan distintos temas a lo largo de 18 afios. Cada nodo representa un tema, cuyo tamafio
refleja la cantidad de palabras clave asociadas. El flujo entre nodos indica la evolucién y direcciéon de
las investigaciones en esos temas.

Grafica 2. Evolucion de la literatura en el campo ESG

2007-2021 2022-2023
corporate socialiperformance e .
E—— — sustainable investing
[ Iresponsible investment
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(| corporate go-,-'ernanceu
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green'bondsT2]
Fuente: elaboracién propia con informacion filtrada de la BBDD de
Scopus utilizando Biblioshiny de RStudio.

La grafica destaca temas como sustentabilidad, ESG, inversion responsable y responsabilidad
social corporativa, que han sido objeto de estudio durante los Ultimos 17 afios y siguen siendo
relevantes en la actualidad.

5. Mapeo cientifico

5.1 Acoplamiento bibliografico de articulos cientificos

La técnica de acoplamiento bibliografico se emplea para identificar publicaciones que comparten
referencias, sugiriendo una similitud tematica y una proximidad intelectual. Segiin con Shome et al.,
(2023), dos documentos estan bibliograficamente acoplados cuando ambos citan una tercera
publicacién. Esta idea se basa en que los trabajos anteriores relevantes para sus investigaciones
conducen a citas compartidas entre publicaciones que abordan temas relacionados. Esta metodologia
es efectiva para identificar interconexiones entre los temas de investigacion en el campo de la
inversién ESG. Segtn el conjunto de datos seleccionado, 140 articulos cumplian con el requisito de
un umbral definido de 205 citas por documento. El mapa de andlisis de acoplamiento bibliografico se

5 Se estableci6 un umbral de 20 citas por documento después de diversas pruebas, determinandose como el niimero 6ptimo
para mejorar la visualizacion y la relevancia del acoplamiento bibliografico.
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basa en el nimero de citas que han recibido los articulos de la muestra, asi como en la fuerza total
del enlace entre ellos. En la grafica 3 se observan diversos grupos, diferenciados por colores, que
representan agrupaciones segin los temas predominantes en los estudios y la influencia de los
articulos dentro de cada grupo, caracterizados por su nimero de citas. Es importante destacar que,
en esta revision de la literatura, no todos los articulos dentro de un grupo estan directamente
vinculados con el enfoque principal del grupo, ya que algunos autores citan trabajos tangenciales al
objeto de estudio (Ejsmont et al.,, 2020).
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Grafica 3. Acoplamiento bibliografico de articulos cientificos
Fuente: elaboracién propia con informacion filtrada de la BBDD de Scopus utilizando VosViewer.

El tamafo de los nodos en la grafica 3 refleja el nimero de citas de cada articulo, mientras
que la cercania entre ellos indica la similitud en las referencias compartidas. El andlisis identifico
cinco grupos principales.

El primer cluaster, representado en rojo, estd compuesto por 61 articulos que se centran en la
evaluacion del rendimiento de las inversiones utilizando calificaciones ESG, especialmente durante
crisis como la ocasionada por la pandemia de COVID-19. Entre los trabajos més citados en este grupo
se encuentra el de Pedersen et al., (2021), con 377 citas. También destaca el articulo de Pastor et al.,
(2021), con 353 citas. El estudio de Avramov et al.,, (2022), citado en 173 trabajos, aborda la
incertidumbre en el uso de calificaciones ESG debido a la divergencia entre los proveedores, lo que
repercute en la rentabilidad, como también sefialaron Dimson et al,, (2020) y Gibson et al., (2019).
Ademas, los estudios de Demers et al,, (2021) y Engelhardt et al., (2021) discuten el desempefio de
las inversiones ESG durante crisis, concluyendo que no garantizan un rendimiento inmune a los
impactos econdmicos de dichas crisis.

El segundo cluster, compuesto por 34 articulos, se centra en el analisis comparativo del
rendimiento ajustado al riesgo entre fondos de inversién socialmente responsables y fondos
convencionales (Nilsson, 2009). También se estudian comparativas de rendimiento entre indices
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bursatiles ESG y convencionales (Fowler y Hope, 2007), asi como modelos de seleccion de carteras
para inversionistas interesados en politicas éticas (Ballestero et al., 2012).

El tercer cluster, representado en azul y compuesto por 20 documentos, destaca por el
estudio de Renneboog et al., (2008), que ha recibido 435 citas y es frecuentemente referenciado por
estudios de otros clusteres. Otro estudio relevante en este grupo es el de Derwall et al,, (2011), que
concluye que tanto las inversiones socialmente responsables como las convencionales generan
rendimientos anormales a corto plazo. Asimismo, el trabajo de Schréder, (2007) con 161 citas,
muestra que los indices bursatiles SRI no presentan una rentabilidad ajustada al riesgo
significativamente diferente a la de los indices convencionales, aunque los primeros conllevan un
mayor nivel de riesgo.

El cuarto cluster, marcado en amarillo, estd compuesto por 15 articulos. Destaca el trabajo de
Edmans, (2011), citado en 941 estudios, el cual demuestra que el mercado de valores no reconoce
plenamente los intangibles, y que ciertos filtros de inversién socialmente responsable pueden
mejorar el rendimiento de las inversiones. En este grupo también se resalta el estudio de Nofsinger
y Varma, (2014) y el de Auer y Schuhmacher, (2016), citado en 159 investigaciones.

El quinto cluster, representado en violeta, agrupa 9 articulos que investigan el efecto de los
informes de sostenibilidad sobre el rendimiento bursatil, una tematica que ha ganado relevancia en
la inversion ESG desde 2016. El estudio de Arayssi et al., (2016), con 162 citas, muestra que la
divulgacion del papel de la mujer en los 6rganos de direccion mediante informes de sostenibilidad
conduce a mayores rendimientos ajustados al riesgo. El trabajo de Yen et al., (2019) exhibe la mayor
fuerza de vinculacién con estudios de otros clisteres, lo que evidencia su impacto académico.

6. Analisis de cocitacion

6.1 Analisis de cocitacion de autores

La cocitacion ocurre cuando dos publicaciones separadas son citadas en un tercer articulo
(Migliavacca et al., 2022). Este analisis revela relaciones subyacentes entre autores a través de la
frecuencia de cocitacion, representada por lineas que conectan los nodos. El grosor de las lineas
indica la fuerza de los vinculos, y la proximidad entre los nodos refleja la cercania en la colaboraciéon
académica. En la gréfica 4, se muestra un andlisis de cocitacién basado en el nimero de citas y la
intensidad de los vinculos resultantes.

La grafica presenta cuatro grupos con un total de 512 autores, seleccionados bajo un umbral
de 40¢ citas por autor, de un conjunto total de 1,678 autores. El grupo 1, en rojo, incluye a 176 autores.
El grupo 2, en verde, contiene 131 autores; el grupo 3, en azul, 126 autores; y el grupo 4, en amarillo,
79 autores. Los autores mas citados en la red son Fama, E.F. (419 citas), Serafeim, G. (358 citas) y
Bauer, R. (363 citas).

El grupo 1, con 176 autores, se centra en el rendimiento de los fondos mutuos socialmente
responsables en comparacion con los fondos convencionales. Entre los autores mas destacados estan
Bauer, R. (363 citas, fuerza de enlace 19,505), Zhang, C. (342 citas, fuerza de enlace 20,072), y

6 Se defini6 este umbral porque permiti6é observar de mejor manera las conexiones entre los autores.
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Statman, M. (336 citas, fuerza de enlace 17,755), quienes exploran la integracién de los factores ESG
en la construccién de carteras y su relacion con los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS).

El grupo 2, en verde, estd liderado por Fama, E.F. y French, K.R., con 754 citas y una fuerza de
enlace de 41,016. Sus modelos multifactoriales (Fama y French, 1993, 2015, 2017) se utilizan para
medir el rendimiento ajustado al riesgo en inversiones ESG. Ademds, estos modelos permiten
determinar si la calificacion ESG, ya sea conjunta o desglosada en E, S y G, tiene impacto en el alfa
(Czerwiniska y KaZzmierkiewicz, 2015; Kabderian et al,, 2023; Nagy et al, 2016; Pedersen et al, 2021;
Serafeim, 2020). Serafeim, (2020) también es influyente con 358 citas y una fuerza de enlace de 18,137,
destacando la prima de valoracién asociada a un buen desempefio en sostenibilidad y su vinculo con el
sentimiento ptiblico.

El grupo 3, en azul, investiga la responsabilidad social empresarial (RSE) y su impacto en la
inversion responsable, con foco en el periodo de la pandemia. Los autores mds citados son Koskinen, Y.
(94 citas, fuerza de enlace 6,327), Albuquerque, R. (93 citas, fuerza de enlace 6,291),y Wang, X. (85 citas,
fuerza de enlace 4,753).
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Grafica 4. Analisis de cocitaciones de autores citados
Fuente: elaboracion propia con informacion filtrada de la BBDD de Scopus utilizando VosViewer.

El grupo 4, en amarillo, incluye a 79 autores. Destacan Servaes, H. (125 citas, fuerza de enlace
7,973), quien examina el impacto de la responsabilidad social corporativa (RSC) en el valor empresarial;
y Lins, K.V. (123 citas, fuerza de enlace 7,498), cuyo marco tedrico, basado en la teoria de la agencia,
explora las relaciones entre las prdcticas de RSC y el entorno del mercado. También sobresale Tamayo,
A. (114 citas, fuerza de enlace 7,243), con su investigacion sobre la gestién sostenible de la cadena de
suministro. Finalmente, Guedhami, 0., (112 citas, fuerza de enlace de 6,861), se enfoca en examinar el
costo de capital de las empresas con programas de RSC.

Andlisis de cocitacion de revistas cientificas

La grafica 5 fue construida utilizando datos de las 77 revistas lideres? (de un total de 307
consideradas en el estudio). Este analisis cuantifica la actividad de las publicaciones mediante el

7 Se establecié un umbral de 50 citas por revista después de diversas pruebas, determindndose como el nimero 6ptimo
para mejorar la visualizacién y la relevancia de la cocitacién por revistas.
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numero de articulos publicados y las citas recibidas. Los cuatro grupos representados en la grafica
estadn asociados con areas tematicas como contabilidad, medio ambiente, responsabilidad social
empresarial (RSE), ética en los negocios, inversién de impacto, mercados financieros globales,
desarrollo social y gobernanza. Las cinco revistas mas citadas y con mayor nimero de enlaces
(entendidos como el nimero de veces que una revista es citada en otra) son: Journal of Business Ethics
(1,250 citas, 68 enlaces), Journal of Financial Economics (1,137 citas, 63 enlaces), The Journal of
Finance (665 citas, 62 enlaces), Journal of Finance (579 citas, 62 enlaces) y Financial Analysts Journal
(464 citas, 63 enlaces)s.
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Grafica 5. Andlisis de cocitaciones de revistas cientificas citadas.
Fuente: elaboracion propia con informacion filtrada de la BBDD de Scopus utilizando VosViewer.

Del lado izquierdo de la grafica, se observa una mayor concentracidn de revistas, lo que indica
que los articulos publicados en estas poseen un alto nivel de citacion.

El Claster 1 (rojo) Incluye 19 fuentes centradas en la sostenibilidad de la cadena de
suministro, gestion ambiental corporativa, ecoinnovacion, finanzas verdes, economia circular, RSC y
gobernanza ambiental, social y corporativa, en el contexto de la sostenibilidad y los ODS.

El Cluster 2 (verde) Abarca 18 fuentes, entre ellas las mas citadas, como journal of Business
Ethics, Financial Analysts Journal, y Journal of Banking & Finance (374 citas, 64 enlaces). Este grupo
trata temas de gestidn de inversiones, normativas financieras y practicas ESG, asi como divulgaciéon
y decisiones de inversion.

El Cluster 3 (azul) Comprende 17 fuentes, siendo las mas citadas Journal of Financial
Economics (1,137 citas, 63 enlaces), The Journal of Finance (665 citas, 62 enlaces), y Journal of Finance
(579 citas, 62 enlaces). Estas revistas se especializan en areas como mercados de capitales, finanzas
corporativas y gobierno corporativo.

El Claster 4 (amarillo) Compuesto por 16 fuentes, donde las revistas estdn mas distanciadas
debido a su menor niimero de citas. Sustainability (372 citas, 76 enlaces) es la mas citada, con foco
en sostenibilidad técnica, ambiental y econémica. También destaca Journal of Business Ethics (231
citas, 25 enlaces) y Econometrica (177 citas, 75 enlaces).

El Cluster 5 (parpura) Contiene 7 fuentes altamente relacionadas con los Clasteres 1, 2 y 3.
Strategic Management Journal es la mas citada (320 citas, 64 enlaces), y se enfoca en estrategias
empresariales y ESG. También destacan Journal of Corporate Finance (249 citas, 63 enlaces) y
Academy of Management Journal (128 citas, 62 enlaces), ambas con un enfoque en finanzas
corporativas y teorias de gestidn.

8 De todos los enlaces revisados estds 5 cubren el 30.39 % del total de citas (4,095/13,473)
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6.2 Analisis de coocurrencias de palabras clave del autor

Para complementar la investigacién, se construyé una red de coocurrencia de palabras clave
utilizando la herramienta VOSviewer. La grafica 6 fue elaborada con un umbral minimo de siete
apariciones por palabra clave, lo que permitié una mejor identificacién de clisteres y conexiones
entre ellas. Como resultado, se generd una red de coocurrencia compuesta por 56 nodos distribuidos
en siete grupos.

El andlisis de coocurrencia de palabras clave permite mapear las asociaciones entre términos
dentro de los datos textuales y los temas abordados en la literatura. Este enfoque se basa en la
interaccion de conjuntos de palabras clave, bajo la premisa de que estas reflejan el contenido central
de los documentos, proporcionando asi una visién general de la literatura existente en un area de
investigacion. Este método es ampliamente utilizado para identificar tendencias y temas emergentes
en un campo cientifico (Shome et al.,, 2023).

El primer claster destacado en rojo agrupa un total de 11 palabras clave, siendo
"environmental" la mas prominente al estar presente en el contenido de 24 trabajos cientificos. Esta
palabra clave muestra conexiones con otras 25 palabras clave distribuidas en diferentes clusteres, lo
que sugiere una amplia gama de lineas de investigaciéon en este campo. El tema ambiental en el
contexto de la inversion responsable, como se muestra en el panel b de la grafica 6, ha cobrado
relevancia en afios recientes debido a la creciente preocupacion de los inversionistas sobre el cambio
climatico y sus implicaciones en términos de riesgo y oportunida. Este claster evidencia una falta de
precision en los términos utilizados dentro de la industria de las inversiones ESG, donde se emplean
indistintamente expresiones como “esg investment”, "responsible investing", "responsible investment”,
"socially responsible investment”, y "sustainable finance”. Tal ambigiiedad terminolégica podria
soslayar la precision de los resultados obtenidos. No obstante, este cluster ofrece informacion valiosa
para evaluar si las inversiones que integran factores ESG son mas rentables que las inversiones
convencionales.
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Grafica 6. Palabras clave utilizadas en el campo ESG y su relacion con el rendimiento
Fuente: elaboracion propia con informacion filtrada de la BBDD de Scopus utilizando VosViewer.
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El segundo cluster, identificado en verde, incluye 11 palabras clave, destacando "socially
responsible investment", que aparece en la descripcion de 57 articulos cientificos del corpus
analizado. Esta palabra clave presenta conexiones importantes con otras areas de investigacion a
través de los diversos clusteres. En este grupo, se observa que el campo de la inversién socialmente
responsable se centra en temas clave como la seleccion y gestion de carteras ("portfolio selection",
"portfolio management") y la evaluacion del rendimiento ("performance evaluation"). Estos analisis
estan basados en datos de empresas cotizadas en bolsa ("stock market") y fondos mutuos ("mutual
funds™). Un aspecto importante en este cluster es la referencia al "ESG score", que indica la calificacion
de sostenibilidad de las empresas, utilizada para evaluar el impacto del desempefio ESG en el
rendimiento bursatil. Ademas, la desagregacion de estos puntajes en las categorias E, S y G permite
analizar especificamente como cada dimension de sostenibilidad afecta el rendimiento de las
inversiones en el mercado bursatil. Las palabras clave de este clister han sido abordadas como lineas
de investigacién a partir de 2017 (véase panel b de la Grafica 6).

El tercer cluster, identificado en azul, estd compuesto por nueve palabras clave, siendo
"sustainability" 1a mas prominente, presente en 39 articulos cientificos. Esta palabra clave refleja el
desempefio en criterios ambientales, sociales y de gobernanza corporativa de empresas y fondos
mutuos. Otra palabra clave destacada es "corporate social responsibility” (con 39 articulos), que
subraya la importancia de la responsabilidad social empresarial como un componente esencial de la
sostenibilidad, especialmente en su dimensién social. En este cluster, se resalta la relevancia de los
informes de sostenibilidad. La palabra clave "ESG disclosure" demuestra que investigaciones
recientes (véase panel b de la grafica 6) han analizado la relaciéon entre los informes de
sostenibilidad y 1a toma de decisiones de los inversionistas, en lo que se ha denominado materialidad
ESG. Un problema recurrente en estos informes es la falta de estandarizacion en la divulgacién de la
informacién ESG.

El cuarto cluster, representado en amarillo, incluye nueve palabras clave que se
interrelacionan con otras palabras clave de diferentes grupos, lo que indica que el tema ESG esta
siendo abordado desde multiples perspectivas para evaluar de manera integral el desempefio
sostenible de las empresas. En este cluster, la palabra clave "ESG", que representa el desempefio
global en materia de sostenibilidad corporativa, aparece en 152 estudios y se relaciona con otros 45
campos del conocimiento dentro de las finanzas sostenibles. En particular, este clister incluye dos
areas de investigacion que han supuesto un cambio de paradigma en el andlisis de la rentabilidad y
el riesgo de las inversiones: "covid-19" y "climate change". La palabra clave "covid-19" se asocia con
estudios que analizan el papel del desempefio ESG en la resiliencia de los precios de las acciones, y
examina cudl de los criterios (ambiental, social, gobernanza) es mas relevante durante las crisis. Por
otro lado, "climate change" ha cobrado importancia en los ultimos afios debido a la creciente atenciéon
de los inversionistas al analisis de los riesgos fisicos y de transicién en sus decisiones de inversion.

El quinto cluster, identificado en lila, agrupa siete palabras clave, entre las que se destacan
"socially responsible investing" y "sustainable investing". "Socially responsible investing" se menciona
en 36 articulos cientificos y se conecta con 26 palabras clave. Este cluster refleja la continua falta de
precisiéon terminolédgica en el dmbito de las finanzas sostenibles, donde se utilizan de manera
intercambiable términos como "impact investing", "ESG investing" y "socially responsible investing".
Al revisar la literatura, se evidencia que estos términos a menudo se refieren a la evaluacion del
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impacto de los factores ESG en la rentabilidad de las inversiones bursatiles. En este cldster, estos
conceptos son utilizados tanto en la construccidn de carteras de inversiéon como en la valoracion de
activos. La inclusidn de la teoria de portafolios ("portfolio theory") en este contexto es relevante, ya
que integra los factores ESG dentro de la frontera eficiente de carteras. Esta integracién subraya la
creciente relevancia de las inversiones sostenibles en la optimizacion de carteras y en la evaluacion
de riesgos y rendimientos financieros. La incorporacion de criterios ESG en la teoria de portafolios
refleja no solo un cambio en las practicas de inversidn, sino también una adaptacién de los modelos
financieros tradicionales para abordar los desafios y oportunidades presentados por la
sostenibilidad y la responsabilidad social corporativa. Las palabras clave de este clister han sido
abordadas a partir de 2022, segun el panel b de la grafica 6.

Finalmente, el sexto cldster integra seis palabras clave, entre ellas "environmental", "social" y
"governance". Estos términos son indicativos del enfoque actual de la investigacién que explora el
impacto de cada pilar de sostenibilidad en el rendimiento ("return") y riesgo ("risk/volatility"). El
analisis desagregado de las calificaciones ESG por pilar ha emergido como un tema relevante desde
2022 (véase panel b de la grafica 6), lo que refleja la capacidad actual de las agencias calificadoras
para medir los componentes de cada uno de los pilares ESG.

6.3 Mapeo tematico

El analisis tematico se utiliza para identificar temas de investigacion actuales y futuros dentro de un
dominio especifico. Los diversos temas se destacan aplicando un algoritmo de agrupacion a una red
de palabras clave plus®. El mapa temadtico es una representacién bidimensional que utiliza la
centralidad en el eje X y la densidad en el eje Y. La centralidad mide la correlacién entre temas,
mientras que la densidad refleja el grado de cohesion interna. En este contexto, la centralidad indica
la importancia de un tema, y la densidad, su capacidad de desarrollo y sostenibilidad. Los mapas
tematicos dividen los temas en cuatro tipologias segiin su posicién en los cuadrantes. Los temas en
el cuadrante superior derecho se consideran "temas motores", los del superior izquierdo, "temas
especializados o de nicho". Los ubicados en el cuadrante inferior derecho son "temas subyacentes”,
y los del cuadrante inferior izquierdo son "temas emergentes”(Agbo et al.,, 2021).

La grafica 7 presenta los "temas motores" dentro del campo de la inversion ESG, entre los que
destacan "socially responsible investment", "portfolio selection", "stock market",y "mutual funds". Estos
son areas fundamentales para el avance del conocimiento en la disciplina y son ampliamente citadas
en la literatura académica. Por otro lado, los "temas basicos" también tienen una presencia
significativa en la literatura, aunque no poseen la misma relevancia que los primeros. En esta

categoria se incluyen temas como "investments", "sustainable development", y "financial market".

9 KeyWords Plus son palabras o frases que aparecen con frecuencia en los titulos de las referencias de un articulo, pero no
aparecen en el titulo del articulo en si. Basado en un algoritmo especial exclusivo del paquete bibliometrix.
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Grafica 7. Mapa tematico de la inversién ESG y rendimiento
Fuente: elaboracidn propia con informacion filtrada de la BBDD de Scopus utilizando Biblioshiny de RStudio.

Los "emerging or declining themes” se refieren a nuevas lineas de investigacién que han
surgido en la literatura y que han venido ganando importancia e interés por parte de los
investigadores. En esta categoria se encuentra "socially responsible investments” que a pesar que
también es un tema motor, hay que considerar que el paradigma emergente de la inversion
responsable aln es una teoria en construccion (Cunha et al., 2020; Pedersen et al., 2021). Finalmente,
los "niche themes", son areas especializadas con menor exploracion, de interés para grupos
especificos de investigadores o aplicaciones particulares, pero con menor relevancia general en la
literatura comparados con los temas motores o basicos.

7. Discusion (analisis de contenido)

En esta seccion se presenta la estructura intelectual del dominio y se integra la literatura existente
en cinco grupos dominantes: (1) las teorias que respaldan la inversion responsable; (2) los marcos
de divulgacion ESG; (3) los resultados observados en la practica de los mercados financieros; (4) la
divergencia de las calificaciones ESG; y (5) temas emergentes como la COVID-19, el cambio climatico
y la economia circular.

7.1 Teorias

Se han aplicado diversas teorias a las practicas de inversion responsable, que respaldan multiples
dimensiones del desempefio sustentable de las empresas. Las principales teorias identificadas son:
teoria de la agencia, teoria de las partes interesadas, teoria de la legitimidad y teoria institucional. La
teoria de la agencia (Ross, 1973), se enfoca en la relacién entre los propietarios y los gerentes de una
empresa, y en cOmo estos ultimos pueden ser incentivados a alinear sus acciones con los intereses
de los propietarios, especialmente en términos de practicas ESG. La teoria de las partes interesadas
(Freeman, 1984), se utiliza con frecuencia para explicar la relaciéon entre ESG y el rendimiento
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bursatil de las empresas, destacando como los objetivos de las empresas y las diferentes partes
interesadas se coordinan para aumentar el valor y desarrollar ventajas competitivas. La teoria de la
legitimidad (Dowling & Pfeffer, 1975), se basa en argumentos centrados en la legitimidad
organizacional, un concepto fundamental para el enfoque institucional, donde el desempeiio ESG de
las empresas otorga legitimidad ante las partes interesadas. Por ultimo, la teoria institucional (Meyer
& Rowan, 1977) se centra en cdmo las organizaciones construyen y mantienen la legitimidad
mediante la adopcién de estructuras y actividades ampliamente respaldadas, fenémeno conocido
como isomorfismo. Otras teorias empleadas para explicar las practicas y la divulgacién del
desempefio sustentable de las organizaciones incluyen la teoria neoinstitucional, la teoria de la
sefalizacion, la teoria de la dependencia de recursos, la teoria de la economia politica y la teoria de
la gestion de impresiones. Estas teorias proporcionan un marco integral para comprender las
motivaciones y comportamientos de las organizaciones en relacion con la sustentabilidad, ofreciendo
diversas perspectivas sobre los mecanismos y razones detras de la adopcién y comunicacién de
practicas ESG.

7.2 Marcos de de divulgacion de informacion ESG

En sus inicios, la divulgacién de informes de sostenibilidad por parte de las empresas era una practica
voluntaria a nivel global. Sin embargo, en las udltimas décadas, ha aumentado el niimero de
jurisdicciones que exigen la divulgacion de datos ESG. Las reformas obligatorias en la divulgacion de
estos datos han mejorado significativamente la eficiencia en la determinaciéon de precios a nivel
mundial (Zhang et al., 2023). Estos informes constituyen una estrategia fundamental para integrar la
resiliencia en las operaciones centrales de las empresas. (Darnall et al., 2022). La practica ha sido
adoptada de manera creciente por corporaciones a nivel global, en respuesta a la demanda de las
partes interesadas por una mayor transparencia en cuestiones ambientales y sociales (Rhodes, 2010;
Sarti et al,, 2018) . La popularidad y el alcance de los informes de sostenibilidad se evidencian en la
creciente adopcidn de diversos marcos internacionales, tales como: Global Reporting Initiative (GRI),
el International Integrated Reporting Council (IIRC), el Sustainability Accounting Standards Board
(SASB), el Carbon Disclosure Project, el United Nations Global Compact y el Task Force on Climate-
related Financial Disclosures (TCFD). Estos marcos proporcionan directrices claras para la
divulgaciéon de informacién relacionada con aspectos ambientales y de responsabilidad social
corporativa (Brooks y Oikonomou, 2018; Chauhan y Kumar, 2019; Chen y Xie, 2022; Lyon y Maxwell,
2011; Papoutsi y Sodhi, 2020). A pesar de los esfuerzos por garantizar que la informaciéon ESG
divulgada sea transparente y util para la toma de decisiones, la literatura revisada cuestiona los
marcos existentes de presentacion de informes de sustentabilidad debido a la falta de
estandarizacion de la informacién presentada. Existen ambigiiedades en los datos citados, con
referencia al tamafio, sector, escala y geografias de operacidn, lo que impide a los tomadores de
decisiones compararse con organizaciones pares y, en consecuencia, tomar decisiones informadas.
Esta falta de estandarizacion ha provocado un aumento en las iniciativas regulatorias disefiadas para
prevenir o mitigar el riesgo de lavado verde, término que generalmente se refiere a la brecha entre
las acciones simbdlicas y sustantivas en relacién con el enfoque de sustentabilidad declarado (Siano
etal, 2017). En consecuencia, el 26 de junio de 2023, el ISSB emiti6 sus normas inaugurales: NIIF S1
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requisitos generales para la divulgacion de informacién financiera relacionada con la sostenibilidad,
y NIIF S2 Divulgaciones relacionadas con el clima.

7.3 Resultados del analisis comparativo de la rentabilidad entre
empresas ESG y convencionales

A nivel global, el andlisis comparativo de la rentabilidad entre empresas ESG y empresas
convencionales ha mostrado resultados heterogéneos, que pueden sintetizarse en tres posturas
principales. La primera postura argumenta que las emisoras ESG no exhiben un rendimiento ajustado
al riesgo superior al de las inversiones convencionales. Esto implica que invertir en ESG no resulta
en una degradacién ni maximizacion significativa del rendimiento, sugiriendo que las inversiones
ESG podrian considerarse como sustitutas de las inversiones convencionales. En otras palabras, los
inversores no necesariamente sacrifican rendimientos al optar por empresas o fondos de inversion
sustentables. (Hua Fan y Michalski, 2020; Kabderian Dreyer et al., 2023; Lee et al, 2021;
Limkriangkrai et al., 2017; Morea et al., 2022; Naffa y Fain, 2021; Tripathi y Kaur, 2021). En contraste
estd la segunda postura que sostiene que las emisoras ESG superan en rendimiento a las emisoras
convencionales (Ashwin Kumar et al., 2016; Beloskar y Rao, 2023; Consolandi et al., 2020; Engelhardt
etal, 2021; Maiti, 2021; Mohanty et al., 2021; Parikh et al., 2023; Pizzutilo, 2023; Sherwood y Pollard,
2018; Tripathi y Kaur, 2021; Zehir y Aybars, 2020). Otros estudios muestran que al invertir en activos
financieros ESG, los inversionistas estan pagando una prima; es decir, el alfa de la inversidn ESG es
menor que el de la inversion convencional (Azmi et al., 2020; Reboredo et al,, 2017). La mayoria de
los estudios se han realizado en mercados financieros desarrollados (Ashwin Kumar et al., 2016;
Consolandi et al., 2020; Engelhardt et al., 2021; Maiti, 2020, 2021; Morea et al., 2022; Pizzutilo, 2023;
Tripathi y Kaur, 2021). Estos hallazgos podrian ser particularmente relevantes en contextos donde
la cuestion de ESG esta mas avanzada en comparacion con el desarrollo de la industria en mercados
financieros emergentes. Por lo tanto, resulta crucial que las investigaciones exploren la relacién entre
el desempeno ESG de las empresas y su rendimiento en mercados financieros emergentes.
Actualmente, los inversionistas estan integrando cada vez mas estos criterios en el andlisis de
inversiones en estos mercados, lo que les permite una mejor comprension de la dindmica cultural,
politica y social (Aboud y Diab, 2019).

Esta revision de la literatura revela que el rendimiento de la inversiéon ESG depende de la
geografia, de la dimension ESG seleccionada y de la industria analizada, y varia con el tiempo. En ese
sentido, Auer y Schuhmacher, (2016) encuentran que en la regién de Asia-Pacifico y Estados Unidos,
los inversores ESG tienen un desempefio similar al del mercado, mientras que en Europa, los
inversores tienden a pagar un precio por la inversion socialmente responsable. Badia et al., (2020)
también encontraron que los inversionistas en Europa pagan una prima por la inversion ESG, y sus
resultados sugieren que en América del Norte se valora adecuadamente la informaciéon ESG. En
mercados emergentes (Brasil, China, Rusia, India), Bodhanwala y Bodhanwala, (2020) hallan que las
empresas ESG tienen menor rendimiento que las emisoras convencionales.

Al analizar el efecto de las dimensiones Ambiental, Social y de Gobierno en el rendimiento
ajustado al riesgo/alfa, Parikh et al.,, (2023) concluyen que el pilar ambiental tiene un impacto
negativo y estadisticamente significativo sobre el alfa. Por otro lado, el resultado del pilar social es
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confirmado por Zehir y Aybars, (2020), que evidenciaron en empresas en Turquia y Europa que el
pilar social muestra efecto negativo sobre los rendimientos, pero estadisticamente no es significativo
en todos los niveles (0.01, 0.05, 0.10). Este hallazgo lo complementa Auer, (2016), quien demostrd
que en Europa el pilar social no agrega ni destruye rendimiento. Ademas, Parikh et al., (2023)
encontraron que el pilar social tiene impacto negativo, aunque estadisticamente no significativo.

En cuanto al pilar de gobierno corporativo, se ha demostrado que influye de manera positiva
y significativa en el rendimiento, tal como lo indica Zehir y Aybars, (2020). En el contexto especifico
de la dimension de gobierno corporativo, la investigacién de Zehir y Aybars, (2020) encontrd un
impacto positivo y significativo en el alfa. Finalmente, Limkriangkrai et al., (2017) sefialan que para
el mercado australiano de valores, no se ha identificado ningun criterio ESG que pueda influir en el
alfa.

La revision de la literatura también muestra que las practicas y la evaluaciéon de la
sustentabilidad varian significativamente entre diferentes industrias. Zhang et al.,, (2022) destacan
que las industrias muestran distintos niveles de reconocimiento hacia los pilares ambiental, social y
de gobierno corporativo, siendo el pilar ambiental el méas reconocido, seguido por el social, con un
impacto negativo, y finalmente el de gobierno corporativo. Auer y Schuhmacher, (2016) coinciden
en que las industrias en el mercado de EE. UU. reconocen de manera distinta, priorizando el pilar
ambiental en relevancia sobre el rendimiento, seguido por el pilar social y, por dltimo, el de gobierno
corporativo. Estos hallazgos son complementados por Shakil, (2020), quien, al estudiar una muestra
global del sector textil, encontré que tanto el pilar ambiental como el social tienen impacto en el
rendimiento, mientras que el pilar de gobierno corporativo no muestra una relacion significativa con
el mismo.

Es importante considerar los periodos de la muestra, ya que la industria ESG ha evolucionado
(sumando a instituciones, gobiernos, inversionistas), lo que trae nuevos retos, oportunidades e
informacion relevante. En este sentido, Khan, (2019) evidencia que las empresas con practicas ESG
tienden a mostrar resultados mas robustos a largo plazo. Alessandrini, (2020) advierten que sus
resultados se obtuvieron en un periodo en el que se invirtié una gran cantidad de dinero en fondos
ESG, lo que podria haber aumentado su rendimiento respectivo.

7.4 Divergencia de las puntuaciones ESG

Es crucial comprender cémo el desacuerdo en las calificaciones ESG afecta el rendimiento de las
acciones. En este sentido, Gibson et al., (2019) encontraron, en una muestra de empresas del indice
S&P 500, una correlacidon negativa entre la dispersion de las calificaciones ESG y la rentabilidad de
las acciones. Esto sugiere que un mayor desacuerdo entre los proveedores de calificaciones resulta
en una sobrevaloracidon de las acciones y, por lo tanto, en una menor rentabilidad general. Este
hallazgo es respaldado por los resultados de Bergetal,, (2019) y Dimson et al., (2020).

Por su parte Berg et al,, (2019) encontraron solo una correlacion débil entre las diferentes
calificaciones ESG emitidas por diversas agencias, como MSCI ESG Ratings, Refinitiv, Sustainalytics,
Vigeo Eiris, FTSE Russell, RobecoSAM, ISS ESG, Bloomberg ESG Data, EcoVadis, TruValue Labs y S&P
Global ESG Scores. Se observd una correlacion del 38% entre las calificaciones de MSCI y Refinitiv, y
del 70% entre las de Sustainalytics y Vigeo Eiris, con un promedio del 60% en toda la industria. Estos
hallazgos sugieren que la industria de calificaciones ESG carece de una estandarizacién metodologica,
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lo que contribuye a su considerable falta de uniformidad. Ademas, la relacion entre las calificaciones
ESG y el rendimiento bursatil parece estar influenciada por varios matices, lo que destaca el papel
significativo del desacuerdo en las calificaciones en la representacién precisa de los factores de riesgo
y en la posible distorsidén en la fijacién de precios.

7.5 Temas emergentes dentro de la literatura

A continuacidn, se identifican los temas emergentes dentro de la literatura analizada: el impacto de
la COVID-19 sobre la rentabilidad de las emisoras ESG, el cambio climatico y el modelo de economia
circular.

En esta revisidn de la literatura, se analiza el impacto del desempefio ESG en los retornos y la
variabilidad de los precios de las acciones durante la crisis financiera derivada de la pandemia de
COVID-19. Cheema-Fox et al., (2020) encontraron que una percepcion positiva de la actividad ESG
relacionada con la respuesta de una empresa esta asociada con retornos menos negativos. Por otro
lado, Omura et al,, (2021) analizaron el desempefio de las inversiones ESG frente a las inversiones
convencionales y encontraron que los indices ESG superaron a los indices convencionales antes y
durante el periodo de crisis. Yoo et al., (2021) argumentaron que durante la pandemia de COVID-19,
las empresas con puntajes ESG mas altos, especialmente en indicadores ambientales, obtuvieron
rendimientos de mercado mas lucrativos y enfrentaron una menor volatilidad. Umar et al., (2020)
descubrieron que ESG puede generar rendimientos sustanciales para los inversores y
administradores de inversiones; sin embargo, durante la crisis de la deuda soberana europea y la
pandemia de COVID-19, los beneficios y rendimientos de invertir en ESG tienden a disminuir.
Takahashi y Yamada, (2021) hallaron que las calificaciones ESG, ya sean altas o bajas, no influyen en
los rendimientos anormales de las empresas durante la pandemia de COVID-19.

Por su parte, el cambio climatico se ha convertido en una fuente adicional de riesgo de
mercado, lo que supone una epistemologia emergente en el andlisis de riesgos. En la literatura, se
identifican dos corrientes principales relacionadas con el cambio climatico: los riesgos fisicos y los
riesgos de transicion. Los riesgos fisicos se caracterizan por los efectos predominantemente adversos
de los eventos climaticos y meteoroldgicos sobre las operaciones empresariales, la sociedad y las
cadenas de suministro. Existen dos categorias principales de riesgos fisicos: agudos y crdnicos. Por
otro lado, los riesgos de transiciéon abarcan todos los escenarios plausibles que se alinean con una
trayectoria hacia una economia baja en carbono, con implicaciones relevantes para los combustibles
fosiles y los sectores dependientes (Broccardo et al., 2024). La reputacion corporativa y los cambios
tecnolégicos también representan otros aspectos de los riesgos de transicion (Semieniuk et al., 2020).
La investigacion de Broccardo et al., (2024) brinda evidencia respecto a que las empresas con
mayores emisiones de carbono estidn mas expuestas a los riesgos de transiciéon en consecuencia
presentan mayor volatilidad en la rentabilidad. Por su parte, Reboredo y Otero Gonzalez, (2022)
encontraron que los fondos con un bajo riesgo de transicién al carbono producen un mejor
desempefio ajustado al riesgo. Mercereau et al., (2020) construyeron carteras alineadas con acciones
climaticas y hallaron que los inversionistas pueden combatir el cambio climatico sin renunciar a la
rentabilidad ni aumentar sustancialmente el riesgo de la cartera, un hallazgo que también comparten
Msiska et al, (2021) al demostrar que que la integracién de empresas al Pacto Mundial de las
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Naciones Unidas (UNGC) conlleva un efecto positivo discernible en el rendimiento de la cartera a
largo plazo.

En la literatura, también se encuentran investigaciones que exploran la relacién entre las
practicas de economia circular y el rendimiento ajustado al riesgo. En este sentido, Morea et al,,
(2022), utilizando calificaciones ESG como proxy de economia circular (dado que en la actualidad no
hay una calificaciéon o metodologia especifica al respecto), encontraron que los perfiles ESG tienen un
impacto positivo en el desempefio de las acciones. Por otro lado, Murali et al., (2023) indican que las
acciones centradas en la economia circular muestran indicadores limitados de eficiencia de mercado.
Por lo tanto, a diferencia de las inversiones ESG, la nocién de invertir en economia circular resulta
algo mas ambigua para los inversores a nivel global.

8. Conclusiones, recomendaciones y consideraciones finales

Los resultados globales presentan una heterogeneidad significativa, evidenciando tres posturas
predominantes: algunas investigaciones sugieren que las inversiones ESG superan a las
convencionales, otras indican un menor rendimiento para las ESG, lo que implica una prima pagada
por criterios de sustentabilidad, y una tercera postura sefiala una equivalencia en el rendimiento
entre ambas. Estas discrepancias se atribuyen al periodo analizado, la muestra, la metodologia
estadistica, la cultura y el proveedor de calificaciones ESG.

La mayoria de la produccién cientifica proviene de mercados financieros desarrollados,
mientras que los estudios en mercados emergentes, a excepcion de China, son limitados. A pesar de
que la inversiéon ESG se ha consolidado como una alternativa para fomentar sistemas financieros
sostenibles, enfrenta desafios significativos, como la fragmentaciéon del concepto de inversion
responsable, la falta de transparencia y estandarizaciéon en los reportes de sostenibilidad, y la
variabilidad en las metodologias de las calificadoras.

Los riesgos regulatorios son también una preocupacion, especialmente en Estados Unidos,
donde atin no hay una definicién reglamentaria de ESG. Por otro lado, la Uniéon Europea presenta un
marco regulatorio avanzado que, aunque ofrece oportunidades, también implica la necesidad de
coordinacién. En la region Asia-Pacifico, la regulacion ESG esta en rapida evolucion, pero con
disparidades significativas entre paises.

La principal limitacién de este estudio radica en que la muestra de articulos cientificos se
extrajo de una tnica base de datos.

Es recomendable que, para futuras investigaciones, se integren otras bases de datos como
Web of Science y Google Scholar, y herramientas analiticas, como CiteSpace y SciMA para explorar
relaciones subyacentes en la literatura, asi como considerar factores econémicos, geopoliticos y
conflictos bélicos. Ademas, se sugiere evaluar el rendimiento ajustado al riesgo en empresas ESG y
convencionales en mercados latinoamericanos.

Las implicaciones de este estudio son tanto practicas como teédricas. Desde un enfoque
practico, los hallazgos ofrecen informacién valiosa a inversionistas, ayuddndoles a alinear sus
decisiones con los ODS y a identificar riesgos y oportunidades derivados de factores ESG. Para los
formuladores de politicas, los resultados subrayan la necesidad de promover la propiedad a largo
plazo. Desde una perspectiva tedrica, esta investigacion contribuye a la literatura sobre el
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rendimiento de la inversién ESG y proporciona una metodologia robusta para el analisis

bibliométrico.
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Anexo 1. Esquema de la metodologia de analisis bibliométrico

A- impacto ESG en el

rendimiento. Revisién de la
literatura (periodo 2006-2024

[ PRl h - e - ST
Fines del andlisis bibliométrico: 1. ;cudles son los aspectos influyentes de las principales revistas, los autores mas citados, los
paises con mayor produccién cientifica, los articulos mas influyentes, las instituciones con mayor niimero de publicacion, el
— ntmero de publicaciones por afio? 2. ;cudles son los temas de investigacion claves en el campo ESG y del rendimiento? 3.
1

1¢cudles son las futuras lineas de investigacion en el tema ESG?

B- Metodologia (analisis

bibliomético

utilizado: VosViewer, R-bibliometrix

Técnicas, andlisis y software: el analisis bibliométrico incluye: i) aspectos relevantes de ESG y rendimiento de las
acciones, ii) visualizacion de co-autorias, iii) analisis catografico de co-autorias, iv) analisis de co-citacion, v) instituciones
relevantes en el tema, vi) andlisis de acoplamiento de bibliografia, vii) mapa de arbol sobre las categorias del estudio, viii)
mapa de co-ocurrencia de conceptos clave, ix) diagrama de Sankey sobre co-ocurrencia de conceptos clave en linea de
tiempo, y x) Mapa cartesiano de co-ocurrencia de conceptos clave del periodo més reciente de su linea de tiempo. Software

Tercer paso: seleccion de la muestra final:
inclusion y exclusion de los articulos no
relevantes. Exclusion de los articulos que no

estos, articulos que tengan como muestra a las
entidades financieras, bonos corporativos,
bonos soberanos.

Base de datos: conformada por 676 articulos
que seran analizados.

guardan relacion con el objeto de estudio, entre

Sequndo paso: filtrar
los articulos. se filtro
la muestra inicial en

funcion de las revistas
que figuran en la Guia

de revistas académicas
de 2021 de la Chartered
Association of Business
Schools (ABS)
clasificadas con tres
estrellas o una
clasificacién superior.
Base de datos: 975
articulos

Primer paso: busqueda de articulos cientificos: i)

<:| base de datos utilizada: Scopus, ii) palabras clave

utilizada en la bisqueda: TITLE-ABS-KEY ( esg OR
“ESG investment" OR "responsible investment" OR
“ESG factor" OR "ESG score" OR sri) AND ( returns
OR "stock return” OR alpha OR "risk adjusted
performance" OR "abnormal returns" NOT “financial
performance” OR roa OR roe OR qtobin ) , iii) periodo
de basqueda: 2006-2024, iv) resultados iniciales de la
busqueda 1,029 articulos

Proceso de
seleccion de
la muestra

de la revision de
literatura

co bucic 1. Identificar las reas relevantes en el estudio de ESG y el rendimiento de las acciones, tales como las revistas de mayor impacto, los autores, los
- Contribucion - paises con mayor numero de publicaciones, las tendencias del tema, y las instituciones que estan trabajando sobre el particular. 2. Identificar los
trabajos que han abordado el tema ESG y rendimiento. 3. Identificar las lagunas en la literatura. 4. Visualizar las futuras lineas de investigacion.

Fuente: elaboracién propia con base en Migliavacca et al., (2022).

Anexo 2. Informacién importante sobre el conjunto de datos

En la tabla 1 se presenta la informacion descriptiva de la base de datos utilizada para el analisis
bibliométrico, en ella se identifica el periodo de estudio, nimero de documentos considerados para
el andlisis, las fuentes de los documentos, el conteo de palabras clave, el nimero de autores y los
documentos publicados por un solo autor.

Tabla 1. Informacién importante sobre el conjunto de datos utilizado para el andlisis

Descripcion Resultados
Informacién relevante sobre los datos analizados

Periodo 2006:2024
Fuentes revisadas (revistas cientificas) 307
Total de articulos incluidos 676
Crecimiento anual de la produccién 21.74%
Edad promedio del documento 3.82 afios
Promedio de citas por afio por documento 19.89
Numero de referencias 29,357
TIPOS DE DOCUMENTOS ANALIZADOS

Articulos cientificos 652
Articulos de revision de la literatura 24
DETALLES SOBRE LOS DOCUMENTOS

Palabras clave Plus 545
Palabras clave del autor 1,586
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DETALLES SOBRE LOS AUTORES

Autores 1,573
Autores de documentos de un solo autor 105
COLABORACION DE AUTORES

Documentos de un solo autor 118
Coautorias por documento 2.69
Coautorias internacionales 25.30%

Fuente: elaboracién propia a partir de la base de datos (BBDD) filtrada de Scopus
(https://www.scopus.com/)



