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a  l a  i n v e r s i ó n  E S G

S t a t e  o f  t h e  a r t  i n  E S G  
i n v e s t i n g :  F r o m  t r a d i t i o n a l  
i n v e s t i n g  t o  E S G  i n v e s t i n g

R e s u m e n

Las empresas participan en actividades ESG 
para lograr mayores rendimientos financie-
ros y señalar el cumplimiento en el merca-
do. El vínculo entre ESG y rendimiento de 
la acción bursátil de la empresa aún no está 
bien establecido porque la literatura está 
llena de resultados contradictorios y para-
dojas. Este estudio se realiza con el objetivo 
de presentar las contribuciones teóricas y 
empíricas que tienen por objeto de estudio 
evaluar el rendimiento ajustado al riesgo de 
la inversión ESG, para ello se consideran in-
vestigaciones a nivel global, las cuales son 
recuperadas en las principales bases de da-
tos. Los resultados indican que las investi-
gaciones en su mayoría son aplicadas para 
mercados financieros desarrollados, son 
escasas las investigaciones en los mercados 
emergentes. El tema del rendimiento de la 
inversión ESG al ser comparada con la in-
versión convencional presenta resultados 
heterogéneos, hay quienes indican que la in-
versión ESG paga una prima, hay otros que 
encuentran que la inversión ESG presenta 
mayores rendimientos que la inversión con-
vencional y finalmente hay un grupo que in-
dica que la inversión ESG al ser comparada 
con la convencional tienen el mismo rendi-
miento. 

Palabras claves: Inversión, Bolsa de valores, 
Sustentabilidad.

A b s t r a c t

Companies engage in ESG activities to 
achieve higher financial returns and signal 
compliance in the marketplace. The link be-
tween ESG and company stock performance 
is not yet well established because the lit-
erature is full of contradictory results and 
paradoxes. This study is carried out with 
the objective of presenting the theoretical 
and empirical contributions whose object of 
study is to evaluate the risk-adjusted perfor-
mance of ESG investment, for which global 
research is considered, which is retrieved 
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in the main databases. The results indicate 
that most of the research is carried out for 
developed financial markets, while research 
in emerging markets is scarce. The issue of 
ESG investment performance when com-
pared to conventional investment presents 
heterogeneous results, there are those who 
indicate that ESG investment pays a pre-
mium, there are others who find that ESG 
investment presents higher returns than 
conventional investment and finally there is 
a group which indicates that the ESG invest-
ment, when compared to the conventional 
one, has the same performance.

Keywords: Investment, Stock market, Sus-
tainability.

I n t r o d u c c i ó n

En 2013, el Pacto Mundial de las Naciones 
Unidas encuestó a 1000 directores ejecutivos 
(CEO) de todo el mundo. Casi el 93 % de los 
directores ejecutivos que respondieron con-
sideraron que las cuestiones relacionadas 
con el medio ambiente, la sociedad y la go-
bernanza (ESG) son esenciales para el éxito 
de sus negocios (ONU, 2019).

Para contribuir a superar los desafíos glo-
bales de sostenibilidad, los inversionistas se 
han interesado cada vez más en realizar in-
versiones responsables que incorporan cri-
terios ambientales, sociales y de gobernanza 
–en el medio conocidas como inversiones 
ESG del acrónimo en inglés environmental, 
social and governance–; en sus decisiones 
de selección de carteras y actividades de 
gestión. Sin embargo, estos inversionistas 
y otros agentes interesados ​​en la inversión 
sustentable necesitan información actuali-
zada y sólida para apoyar su toma de deci-
siones (Fogliano et al., 2019). 

El campo de estudio de la inversión ESG a 
pesar de ser una disciplina en construcción, 
han proliferado múltiples investigaciones 
sobre distintas líneas de investigación, por 
citar algunas: el desempeño ESG y su impac-
to en el desempeño financiero, el riesgo de 

la inversión ESG, el rendimiento de la inver-
sión ESG, la inversión ESG y el impacto en 
los objetivos de desarrollo sostenible (ODS), 
trabajos que se han realizado en distintos 
periodos y muestras. Sin embargo, para este 
trabajo se presenta una revisión de literatu-
ra tomando como objeto de estudio el ren-
dimiento de la inversión ESG. 

El tomar como objeto de estudio el rendi-
miento de la inversión ESG, es porque ge-
neralmente al inversionista le interesa saber 
si invertir de manera responsable le lleva a 
pagar o no una prima, o si la inversión res-
ponsable genera mayores rendimientos que 
la inversión convencional –inversión que no 
considera los criterios ESG–, a pesar que en 
la literatura se ha investigado el fenómeno, 
este aún es un enigma para el mundo finan-
ciero, debido que hay estudios que sugieren 
que la inversión ESG tiene un mayor rendi-
miento que la inversión convencional, en 
contraste otros sugieren que invertir en ESG 
genera menores rendimientos que la inver-
sión convencional y hay otros que indican 
que no existe diferencia entre inversión ESG 
e inversión convencional. 
Además de lo anterior, es relevante conocer 
las hipótesis que se están formulando res-
pecto al rendimiento de la inversión ESG, 
las metodologías estadísticas, los periodos y 
las bases de datos de dónde se están toman-
do los puntajes ESG. 

Por ello, la siguiente revisión del estado del 
arte, cita tanto investigaciones empíricas y 
teóricas que contribuyen a las aplicaciones 
prácticas del rendimiento de la inversión 
responsable. Se revisan los estudios teóricos 
y empíricos que fundamentalmente dieron 
prioridad al tema, incluidos los argumen-
tos en contra del uso de la integración de 
factores ESG dentro de la inversión de renta 
variable.
El objetivo de esta revisión de literatura es 
un mapeo de las principales investigaciones 
que se han desarrollado dentro de la línea de 
investigación de la inversión responsable. Si 
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bien, la literatura respecto al tema ESG es 
abundante, en suma, que cada año toma 
mayor importancia e interés por parte de los 
académicos y profesionales de la inversión, 
y otros agentes involucrados; hace que el 
número de investigaciones publicadas re-
quieran de un metaanálisis (ver Friede et al., 
2015; Renneboog et al., 2008b; Revelli & Vi-
viani, 2015; Chatzitheodorou et al., 2019). Sin 
embargo, en esta revisión de literatura se 
realiza una filtración ex ante de los trabajos, 
para lo cual se utiliza un análisis bibliomé-
trico apoyado en el software VOSviewer y 
en el paquete Bibliometrix que es una herra-
mienta del software R. En seguida, se selec-
cionan aquellos trabajos que cumplan con 
los siguientes filtros: (1) que sigan siendo 
vigentes, para ello se aplicaron las métricas 
correspondientes disponibles en las bases 
de datos; (2) que su factor de impacto sea 
Q1, Q2, Q3; (3) que los resultados empíricos 
sean robustos; (4) otros -mercado, periodo, 
datos-.

Los trabajos analizados, fueron obtenidos 
de bases de datos como: Scopus, ScienceDi-
rect, Web of Science, Business Source Ulti-
mate, JSTOR, Wiley Online Library, Traylor 
& Francis Online, Springer Link, Ebsco, Bi-
blioteca Digital UNAM, Biblioteca Digital 
FCyA de la UNAM, SSRN. También se con-
sultaron los principales journals y revistas 
como: Journal of Sustainable and Investment, 
Management of Environmental Quality, Pacific 
Basin Finance Journal, Strategic Management 
Journal, Journal of Banking and Finance, SSRN 
Electronic Journal, Journal of Financial Econom-
ics, The Journal of Portfolio Management, Jour-
nal of Business Finance and Accounting, Journal 
of Corporate Finance, Gale In Context, Revista 
Mexicana de Economía y Finanzas, entre otros. 

D e s a r r o l l o  

La inversión ESG es parte de la creciente 
conciencia sobre el desarrollo sostenible. 
Tanto es así que, la Asamblea General de 
las Naciones Unidas definió 17 objetivos de 
desarrollo sostenible en septiembre de 2015 

donde cada país debe implementar y alcan-
zar para 2030. En octubre de 2018, el Panel 
Internacional de Cambio Climático publicó 
un informe especial que pide la limitación 
del calentamiento global a 1.5 ° C para redu-
cir la ocurrencia de riesgos extremos futu-
ros para los sistemas humanos, naturales y 
ecológicos. En este entorno, los gobiernos, 
las empresas corporativas y las personas 
son tres actores necesarios para cambiar el 
rumbo del cambio climático (Bennani et al., 
2019).

Respecto a lo anterior, desde la perspectiva 
financiera, los propietarios y administra-
dores de activos también tienen un papel 
que desempeñar. Por lo tanto, la iniciativa 
de Principios para la Inversión Responsa-
ble (PRI del inglés Principles for Responsi-
ble Investment) apoyada por las Naciones 
Unidas es una red internacional de inver-
sionistas que promueve la inversión ESG. 
Desde su creación en abril de 2006, el PRI 
ha sido tomado por 400 propietarios de ac-
tivos, 1,500 administradores de inversiones 
y 250 proveedores de servicios. Después de 
la crisis financiera mundial de 2008, el con-
cepto de finanzas verdes se ha desarrollado 
rápidamente y ha impactado cada vez más 
el panorama del mundo financiero (Bennani 
et al., 2019). Según PRI, al 31 de marzo de 
2021, el PRI tenía 3,823 signatarios que re-
presentaban USD 121.3 billones en activos 
bajo administración. Cifra que contrasta de 
forma positiva con su inicio en 2006 con 63 
signatarios y USD 6.5 billones. En concreto 
se evidencia un real interés por el sistema 
financiero por invertir en empresas susten-
tables.

Las razones para invertir en empresas con 
prácticas ESG, generalmente son en do-
ble vía, por un lado están los valores éticos 
de los inversionistas como por ejemplo, el 
promover la igualdad de género, el reducir 
los niveles de carbono, o  evitar el financia-
miento en armamento o la minería, por otro 
lado están motivados a gestionar el riesgo a 
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largo plazo, este riesgo podrá ser operativo, 
reputacional, regulatorio pero también fi-
nanciero (Bennani et al., 2019). La inversión 
ESG indica que, además de la rentabilidad 
de las acciones, los inversionistas también 
tienen en cuenta el desempeño de una em-
presa en materia de protección ambiental, 
responsabilidad social y gobierno corpora-
tivo al tomar la decisión de inversión. Esta 
estrategia de inversión tiene como objetivo 
generar una mayor rentabilidad para los in-
versores a largo plazo y mantener el desa-
rrollo sano y sostenible de los mercados fi-
nancieros. Esto, a su vez, es beneficioso para 
la economía real y el medio ambiente (Gao 
et al., 2020).

La integración de los factores ambientales, 
sociales y de gobierno corporativo son apo-
yados firmemente por los modelos económi-
cos, por ello, no es casualidad que William 
Nordhaus haya ganado el Premio Nobel en 
economía1 en 2018 con su trabajo, al integrar 
el cambio climático en el análisis macroeco-
nómico a largo plazo.

En contraste con lo anterior, históricamente 
el economista Friedman, (1970) ha sido uno 
de los opositores más abiertos a la RSE. En 
su famoso artículo titulado La responsabili-
dad social de las empresas es aumentar sus be-
neficios, publicado en 1970, argumentó que 
la aplicación de la RSE impone una tributa-
ción injustificada y fundamentalmente anti-

democrática a los accionistas, que los costos 
de implementación superan cualquier bene-
ficio tangible potencial y que, por ello, cons-
tituye una mala asignación y apropiación 
indebida de valiosos recursos de la empresa. 

En relación con lo anterior, desde una pers-
pectiva financiera. De acuerdo con la teoría 
moderna de portafolios Markowitz (1952) 
expone que, cualquier intento de reducir el 
universo de inversión de una manera decidi-
damente no aleatoria crearía una cartera de 
activos que estaría desproporcionadamente 
expuesta a riesgos no sistemáticos. Por lo 
tanto, la diversificación de la cartera sería 
subóptima y soportaría tipos de riesgos que 
no se compensan adecuadamente y, por lo 
tanto, sus rendimientos ajustados al riesgo 
serían inferiores. Esto debido a que, para al-
gunos inversionistas consideran a empresas 
que operan bajo criterios ESG reducen la ca-
pacidad de diversificar e impacta de mane-
ra desfavorable el rendimiento de la cartera 
(Bruder et al., 2019).  Lo cual no necesaria-
mente se da en la práctica como Verheyden 
et al. (2016);  ese asunto lo expone Pedersen 
et al. (2020) quien en su trabajo propone 
una teoría para solucionar el problema. 

La inversión ESG es un fenómeno emer-
gente desde las últimas décadas. Lo cual 
ha despertado el interés de los académicos, 
inversionistas, gobiernos, clientes, consu-
midores, empleados, reguladores, entre 
otros interesados. Si bien el campo de estu-
dio tiene varias líneas de investigación, aquí 
se pretende abordar como problemática, la 
rentabilidad ajustada al riesgo.

La cuestión del rendimiento sigue siendo 
un tema controvertido y un enigma para la 
comunidad financiera. De hecho, los resul-
tados académicos han sido mixtos y han re-
velado una fijación de precios en forma de U 
de las acciones en el mercado de valores, lo 
que significa que tanto las mejores acciones 
de su clase como las peores de su clase han 
sido recompensadas por el mercado de valo-
res en el pasado (Bennani et al., 2019).

1.	 En esencia, la economía se ocupa de la gestión 
de los escasos recursos. La naturaleza dicta las 
principales limitaciones para el crecimiento 
económico y nuestro conocimiento determina 
qué tan bien manejamos estas limitaciones. 
Los hallazgos de William Nordhaus abordan 
las interacciones entre la sociedad, la economía 
y el cambio climático. A mediados de la 
década de 1990, creó un modelo cuantitativo 
que describe la interacción global entre la 
economía y el clima. El modelo de Nordhaus 
se utiliza para examinar las consecuencias de 
las intervenciones de política climática, por 
ejemplo, los impuestos al carbono (The Nobel 
Prize, 2018).
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Por lo que invertir en ESG no degrada ni 
maximiza el rendimiento, lo cual hace que 
la inversión ESG sea sustituta de la inversión 
convencional. En otras palabras, el inversio-
nista no está sacrificando los rendimientos 
cuando invierte en empresas ESG (ver Lu-
ther et al., 1992;  Hamilton et al., 1993; Luther 
& Matatko, 1994;  Mallin & Briston, 1995; 
Gregory et al., 1997; Goldreyer & Diltz, 1999; 
Bauer, Koedijk et al., 2005; Bauer, Derwall, 
et al., 2006; Bauer, Otten, et al., 2007; Ar-
vidsson & Ljungbergh, 2015; Verheyden et 
al., 2016). 

En contraste con lo anterior, existen hallaz-
gos que evidencian que la inversión ESG 
presenta mayor rendimiento ajustado al 
riesgo en comparación con las inversiones 
que no consideran los filtros ESG. (ver Stat-
man, 2000; Schröder, 2004; Kreander et al., 
2005; Verheyden et al., 2016; Erragraguy & 
Revelli, 2015). También hay que considerar 
que la prima de valoración que se paga a las 
empresas con desempeño sustentable sólido 
ha aumentado con el tiempo y que tal prima 
es aumentada en función del impulso posi-
tivo del mercado Serafeim (2018). La selec-
ción de carteras basadas en ESG, tanto en 
mercados globales y desarrollados muestran 
rendimientos más altos, menor riesgo y nin-
guna reducción significativa del potencial 
de diversificación a pesar de la reducción en 
el número de empresas (Verheyden et al., 
2016). Por tanto, el desempeño ESG de las 
empresas es informativo del desempeño de 
la rentabilidad futura (Khan, 2019).

Otros estudios evidencian que al invertir en 
activos financieros ESG los inversionistas 
están pagando una prima, (ver Geczy et al., 
2005; Reboredo et al., 2017; Renneboog et 
al., 2008a; Azmi et al., 2019). Por otro lado 
los riesgos de los factores ESG, generan ren-
dimientos negativos (Gloßner, 2017). 

Con el paso del tiempo y la disponibilidad 
de la data los inversionistas han comenzado 
a medir el efecto de la calificación ESG en 
conjunto y por casa factor en individual -E, 

S, G-, aun así. Los resultados siguen siendo 
dispersos, ya que algunos consideran que no 
hay un exceso de rendimiento ajustado al 
riesgo de la inversión ESG (ver Auer & Schu-
hmacher, 2016; Limkriangkrai et al., 2017) . 
Por el contrario, investigadores demuestran 
que la inversión ESG ha sido recompensa-
da, esto con evidencia de Alfas positivas y 
significativas (Bennani et al., 2019; Naffa & 
Fain, 2020)

Ahora bien, al estudiar el fenómeno del 
rendimiento ajustado al riesgo para los 
mercados emergentes de las inversiones so-
cialmente responsables.  Se observa que la 
mayor parte de las investigaciones han sido 
desarrolladas para para países con merca-
dos financieros desarrollados, son exiguas 
las investigaciones que hasta el momento se 
realizan para países emergentes -con excep-
ción de China-. Los resultados también son 
diversos, ya que en el caso de Fernandes & 
Linhares (2018) al comparar el rendimiento 
de empresas en mercados emergentes con-
tra empresas de mercado desarrollados en-
cuentra que las empresas emergentes tienen 
mayor rentabilidad -con excepción a EE. 
UU-.  Otros estudios que consideran dentro 
de su muestra a los mercados emergentes 
(Sherwood & Pollard, 2018; Serafeim, 2018; 
Erragragui et al., 2018; Azmi et al., 2019; Fo-
gliano et al., 2019;  Seretis et al., 2020).

En el caso particular del mercado mexicano 
de valores, han atendido el tema del rendi-
miento ajustado al riesgo, así como la efi-
ciencia de la inversión ESG. Los resultados 
tienden a ser diferentes, por ejemplo, Valen-
cia-Herrera (2015); De la Torre & Martínez 
(2015, 2017); De la Torre et al., (2016).

Otro tema para añadir es que existe un de- 
sacuerdo en las calificaciones de ESG lo cual 
impacta en la rentabilidad de las acciones. 
Esto debido a que los proveedores de datos 
ESG -KLD, Sustainalytics, Vigeo-Eiris, As-
set4, and RobecoSAM,Bloomberg, Amundi 
ESG Research department, Refinitiv DataS-
cope, OWL Analytics, Thomson Reuters’ 
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ASSET4 ESG Ratings databas, XpressFeed, 
RepRisk – tienen distinta metodología para 
calcular el desempeño ambiental, social, y de 
gobierno corporativo, (Gibson et al., 2019; Li 
& Polychronopoulos, 2020; Fish et al., 2019). 
La falta de transparencia entre los provee-
dores de datos sobre los componentes del 
grupo de pares y los rangos observados para 
las métricas de ESG crea inconsistencias en 
todo el mercado y socava su confiabilidad 
(Kotsantonis & Serafeim, 2019).

En cuanto a los periodos analizados general-
mente por la disponibilidad de la data ESG 
la mayoría de investigaciones lo hace del 
2015 al 2020, seguramente con el paso de los 
años se verán investigaciones con mayor ro-
bustez en los resultados. Además, para com-
probar las hipótesis generalmente utilizan 
modelos multifactoriales entre ellos, Fama 
& French (1993, 2015).

Finalmente, se presenta en la Figura 1 la lí-
nea de tiempo que enmarca la evolución de 
la inversión ESG en términos de la rentabi-
lidad.

Desde el análisis de fondos mutuos en el si-
glo pasado hasta evaluar los puntajes ESG ha 
sido la evolución de la inversión responsa-
ble. 

C o n c lu s i o n e s  

La inversión ESG es un campo de estudio de 
las finanzas sustentables, la mayor parte de 
los estudios se han desarrollado para mer-
cados financieros desarrollados, en donde 
la fundamentación teórica de las hipótesis 
gira sobre comparar el rendimiento de la 
inversión ESG contra la convencional, otra 
hipótesis interesante que se han planteado 
los investigadores es determinar el impacto 
de los pilares E, S, G en el rendimiento de la 
acción. 

Los resultados son heterogéneos principal-
mente se debe al periodo estudiado, la me-
todología estadística, el proveedor de datos 
ESG utilizado, la muestra, entre otros. 

Para mercados emergentes y en particular 
el latinoamericano las investigaciones son 
exiguas, esto se debe a que Latinoamérica 
viene tarde en materia ESG, esto abre opor-
tunidades de investigación importantes en 
el objeto de estudio aquí abordado. 

La industria ESG tiene varios retos por de-
lante, entre ellos el greenwashing, la estan-
darización de los reportes de sustentabili-
dad por parte de las empresas, la transpa-
rencia en los datos ESG. 

Este tipo de inversión ha venido ganando 
terreno en el sistema financiero debido a la 
regulación de los países, demanda de los in-
versionistas, conciencia social, entre otros. 

Las líneas de investigación que se observan 
en la revisión de la literatura son:  compro-
bar si existe mayor reconocimiento ESG en 
los sectores que conforman la Bolsa Mexica-
na de Valores, utilizar metodologías de inte-
ligencia artificial para identificar el impacto 
ESG en el rendimiento, trabajar los puntajes 
ESG de manera global y separada, utilizar 
como muestras mercados emergentes. 

El Estado del arte en inversión ESG muestra 
un resumen temático y cronológico de los 
diferentes enfoques de los pilares ESG en la 
inversión y los diversos desarrollos que han 
contribuido a la conceptualización del fenó-
meno de las empresas ESG y su vínculo con 
el binomio riesgo-rendimiento.

La inversión en ESG se utiliza tanto para 
la construcción de portafolios (número de 
activos) como para la asignación de activos 
(clase de activos). En la actualidad, los prin-
cipios de inversión responsable y los pilares 
ESG se encuentran todavía en desarrollo y 
en el núcleo de muchos enfoques modernos 
para la asignación de activos, el análisis de 
inversiones, la gestión de riesgos, el presu-
puesto de capital, y la toma de decisiones en 
condiciones de incertidumbre. 

Las expectativas de los analistas financieros 
van más allá de los meros indicadores finan-
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Figura 1
Línea de tiempo del rendimiento de la inversión ESG

cieros. Las empresas ahora son evaluadas en 
materia de sustentabilidad a través de los 
factores ambientales, sociales y de gobierno 
corporativo, en el mundo financiero conoci-
dos como ESG –del acrónimo en inglés en-
vironmental, social, governance–. 

Estos factores de sustentabilidad contribu-
yen a los objetivos amplios que como huma-
nidad tenemos los Objetivos de Desarrollo 
Sostenible –ODS–.  Producto de ello, en la 
actualidad, no solo se evalúan los retornos 
de las empresas, sino que también existe un 
legítimo esfuerzo consciente para examinar 
cómo las empresas obtuvieron sus retornos 
y el impacto de sus actividades en nuestra 
sociedad y el medio ambiente. 

El carácter promisorio de la inversión ESG, 
es que en un futuro se reconozcan los pilares 
ESG dentro de las normas de información fi-
nanciera, además que el mercado reconozca 

estos factores a través de alfas positivas y 
significativas. 
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