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Resumen

La inversién sostenible se consolida
como un eje estratégico para alinear
el rendimiento financiero con impactos
ambientales y sociales positivos en
mercados emergentes, en el que el
crecimiento acelerado genera retos y
oportunidades. Este estudio analiza la
evolucién de las inversiones sostenibles
mediante una revisién de la bibliografia
en Scopus, siguiendo el método de
elementos preferidos para la elaboracién
de informes de revisiones sistemdticas
y metaandlisis (Prisma). Los resultados
muestran un incremento exponencial
de las investigaciones desde 2019,
evidenciando un campo inferdisciplinario
y global, factor de competitividad y
resiliencia. No obstante, persisten desafios
como la actualizacién de metodologias de
evaluacién de la inversién socialmente
responsable, la armonizacién regulatoria
y la incorporacién de criterios sostenibles
en la planificacién urbana. Se destaca el
papel de los formuladores de politicas
y actores del mercado en la transicién
hacia modelos financieros sostenibles y se
proponen futuras lineas de investigacién
sobre instrumentos verdes, innovacién
ESG y modelos de negocio resilientes.
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Abstract

Sustainable investment is establishing itself
as a strategic pillar for aligning financial
returns with positive environmental and
social impacts in emerging markets,
where accelerated growth presents
unique challenges and opportunities.
This study analyzed the evolution of
sustainable investments through a literature
review of Scopus, following the Preferred
Reporting Items for Systematic Reviews
and Meta-Analyses (PRISMA) method.
The results show an exponential increase
in research since 2019, revealing an
interdisciplinary and global field that is a
driver of competitiveness and resilience.
However, challenges persist, such as
the need to update Socially Responsible
Investment (SRI) assessment methodologies,
harmonize regulatory frameworks, and
infegrate sustainability criteria into urban
planning. The study underscores the critical
role of policymakers and market actors in
the transition towards sustainable financial
models and proposes future research
lines on green financial instruments, ESG
innovation, and resilient business models.

Keywords: sustainable investments,
emerging economies, ESG innovation,
Green financial instrument, resilent
business models.
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Inversidn sostenible en mercados emergentes: Una revision sistemdtica de literatura

INTRODUCCION

La inversién sostenible ha ganado una creciente atencidn
en los Gltimos afios, especialmente en el contexto de las
economias emergentes (Zhang & Qian, 2023). Este
enfoque de inversién considera factores ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG), junto a los
criterios financieros tradicionales al tomar decisiones
de asignacién de capital. La inversién sostenible busca
generar retornos financieros atractivos mientras se
promueve un impacto positivo en el medioambiente y
la sociedad (Siri & Zhu, 2019).

Segln Citaldn et al. (2025) la inversién sostenible se
refiere a la préctica de considerar aspectos ambientales,
sociales y de gobierno corporativo (ESG) al tomar
decisiones de inversién corporativas, promoviendo
actividades sostenibles en el largo plazo. Suimportancia
radica en que no sélo busca generar beneficios
financieros, sino también impactar positivamente en el
entorno y la sociedad (Meneses Cerén et al., 2022).
En este contexto, la inversién sostenible en mercados
emergentes desempefia un papel fundamental en la
promocién del desarrollo econdémico y social, al tiempo
que aborda desafios ambientales criticos. La calidad
institucional, la adopcién de innovaciones sostenibles y
la infegracién de criterios ESG son factores deferminantes
para el éxito de estas inversiones. A pesar de los riesgos
inherentes a estos mercados, las oportunidades de
crecimiento y los beneficios potenciales hacen que la
inversién sostenible sea una estrategia atractiva y viable

a largo plazo (Onishchuk & Kushnir, 2023).

De acuerdo con Ararat & Suel (2011), en la 0ltima
década diversas entidades financieras internacionales
han subrayado la importancia de fomentar el crecimiento
del mercado de inversiones sostenibles en mercados
emergentes. Esto se logra mediante la financiacién
de indices bursdtiles mejorados y la creacién de
instrumentos financieros verdes, ademds de llevar a
cabo investigaciones de mercado dirigidas a plazas
bursdtiles emergentes como Brasil, India, Ching, Africa
Subsahariana, Medio Oriente y Africa del Norte (MENA)
y Turquia, entre ofras. De conformidad con el informe
de la Global Sustainable Investment Alliance (GSIA),
los activos gestionados con estrategias de inversién
sostenible ascendieron a $35.3 billones a principios

206

de 2020, lo que representa un incremento del 15 %
respecto a 2018 (LCR Capital Partners, 2023). Esta
tendencia refleja el creciente interés de los inversionistas
por integrar consideraciones ESG en sus carteras.

El estudio de Talukder et al. (2025) revela un crecimiento
acelerado de la investigacion en inversién de impacto
y finanzas sostenibles, destacando su papel en la
movilizacién de capital hacia energias renovables y
estrategias ESG como motor del desarrollo econémico
sostenible. Por ofra parte, Alekneviciené & Bendoraityté
(2023) afirman que mdltiples estudios académicos han
investigado la relacién entre el desempefio financiero
y la sostenibilidad corporativa, identificando vinculos
positivos. En esta misma linea, un metaandlisis
realizado AitEIMekki (2020) revisé més de 100 estudios
empiricos y encontré una correlacién positiva entre la
responsabilidad social empresarial y el rendimiento
financiero de las compahias en economias emergentes.
En general, estos hallazgos sugieren que las empresas
que infegran précticas sostenibles y responsables no
s6élo mejoran su reputacién, sino que también logran un
mejor desempefio financiero.

Adicionalmente, los estudios de Xiao et al. (2023),
Chipalkatti et al. (2021), Alam et al. (2019), Degong
et al. (2018) y Vives & Wadhwa (2012) convergen
en la importancia crucial de los factores ESG en la
inversién sostenible en economias emergentes. Desde
la promocién de prdcticas responsables mediante
indices de sostenibilidad hasta la adaptacién de
recursos internacionales para mejorar el desempefio
empresarial en mercados dindmicos, estos estudios
subrayan cémo los criterios ESG no sélo influyen
en las decisiones de inversién, sino que también
desempefian un papel fundamental en el desarrollo
de mercados de capitales y la atraccién de inversién
extranjera directa. Ademds, destacan la relevancia del
entorno institucional en la innovacién y la inversién en
investigacién y desarrollo, delineando asi un camino
hacia un crecimiento econémico sostenible y equitativo
en contextos emergentes.

A partir de esta evidencia, resulta claro que en el contexto
especifico de las economias emergentes la inversién
sostenible adquiere una mayor relevancia. Estas regiones

Dictamen Libre, pp. 205-232 | Edicién No. 37 | Julio - diciembre 2025 | Universidad Libre | Barranquilla, Colombia | ISSN-e: 2619-4244




Luis Angel Meneses Cerdn, Jorge Eduardo Orozco Alvarez, Magda Natalia Villa y Maicky Sebastian Anacona

en desarrollo ofrecen oportunidades de crecimiento
significativas, pero también enfrentan desafios sociales
y ambientales apremiantes (Makarenko et al., 2023).
En ese sentido, la inversidn sostenible puede ayudar a
abordar problemas como la pobreza, la desigualdad,
la degradacién ambiental y la corrupcién, al tiempo que
se generan refornos atractivos para los inversionistas.
Ademds, la diversificacién de la cadena de suministro
y el aumento de la inversién extranjera directa en estos
mercados crean nuevas oportunidades para la inversién
sostenible en el futuro (Zairis et al., 2024).

Este articulo examina la forma como la literatura
econdémica y financiera aborda la inversién sostenible
en economias emergentes, destacando cémo estas
regiones estén adoptando prdcticas financieras mas
responsables y sostenibles. El estudio indaga sobre la
pertinencia de integrar criterios ESG en las decisiones
de inversién para fomentar un crecimiento econémico
equitativo y sostenible, lo cual no sélo beneficia a los
inversionistas, sino que fambién contribuye al desarrollo
social y ambiental de estas regiones en crecimiento
(Tamasiga et al., 2022). La brecha de investigacién que
aborda este estudio radica en la falta de sistematizacién
y andlisis comparativo de la evidencia empirica reciente
sobre la forma como los factores ESG influyen en el
desempefio financiero, la atraccién de capital y la
resiliencia econdémica en los mercados emergentes. Si
bien la bibliografia ha demostrado vinculos positivos
entre sostenibilidad y rentabilidad, ain existe escasa
claridad sobre los mecanismos mediante los cuales
la inversién sostenible impulsa la competitividad y el
desarrollo en contextos institucionales frégiles y con
asimefrias de informacién. A continuacién, se aborda
el panorama actual de la investigacién en inversiones
sostenibles. Posteriormente, se defalla la aplicacién de
la metodologia Prisma, seguida por la presentacién de
los resultados. Finalmente, se presentan la discusion y
las conclusiones del estudio.

REVISION DE LITERATURA

La inversién sostenible ha ganado prestigio en las
economias emergentes en las Gltimas décadas, en
respuesta a la creciente preocupacién por el cambio
climdtico, la degradacién ambiental y la desigualdad
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social (Meneses et al., 2023). Esta inversién implica
la asignacién de capital hacia proyectos y empresas
que buscan no sélo rendimientos financieros, sino
también un impacto positivo en aspectos sociales
y ambientales, con base en criterios ESG. Este
enfoque tiene como objetivo fomentar un desarrollo
econdémico sostenible y equitativo en paises en
desarrollo, que enfrentan desafios Gnicos en la
movilizacién de financiamiento, la consecucién de
los objetivos de desarrollo sostenible (ODS) y la
generacién de crecimiento econémico sostenible

(Chipalkatti et al., 2021).

Estudios tedricos

La base teérica de la sostenibilidad corporativa
(tabla 1) se basa en la idea de que las empresas son
sistemas complejos que operan en un entorno social,
econémico y ambiental dindmico e interconectado
(Bertalanffy, 1968). Por su parte, Freeman &
McVea (2001) sostienen, en la teoria de las partes
interesadas, que una empresa debe tener en cuenta
las necesidades e intereses de todos los involucrados,
como empleados, clientes, proveedores, comunidades
y el medioambiente para lograr un éxito sostenible.
Barney (1991) argumenta que las empresas pueden
lograr una ventaja competitiva sostenible a través de
sus recursos y capacidades Unicos. En ese sentido, la
sostenibilidad corporativa se basa en la idea de que
las empresas deberian poder identificar y aprovechar
sus recursos y capacidades para crear valor a largo
plazo para las partes interesadas. Por su parte,
Elkington (1998) introduce la idea del triple resultado,
que se refiere a medir el desempefio de una empresa
en términos de sus impactos econdmicos, sociales y
ambientales. Este enfoque se considera integral de
la sostenibilidad corporativa. Anédlogamente, Hart
(1997) sostiene que las empresas deberian adoptar
un enfoque mds amplio hacia la sostenibilidad, que
incluya no sélo reducir el impacto ambiental sino
también crear valor social y econémico a largo
plazo como una oportunidad para crear valor para
los consumidores de bajos ingresos en los paises en
desarrollo, al mismo tiempo que se aborda la pobreza
y se mejora el medioambiente. Finalmente, Porter
(2011) introdujo el concepto de valor compartido,
que se refiere a la idea de que las empresas pueden
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crear valor econdmico al tiempo que abordan desafios
sociales y ambientales. Asi las cosas, las empresas
deben buscar oportunidades para crear valor para

las partes interesadas, incluida la sociedad vy el
medioambiente, al mismo tiempo que crean valor
econdémico a través del tiempo.

Tabla 1. Aportes tedricos al estudio de la inversién sostenible.

Autor / Aho Teoria

Aporte a la sostenibilidad corporativa

Bertalanffy (1968) Teoria General de Sistemas

Concibe a las empresas como sistemas
complejos interconectados con el entorno
social, econémico y ambiental.

Freeman (2001) (Stakeholders)

Teoria de las Partes Interesadas

Propone que la sostenibilidad empresarial
depende de satisfacer las necesidades e
intereses de todas las partes interesadas.

Teoria de Recursos y

BGmeY “ 99]) quacidodes

Establece que la ventaja competitiva sostenible
proviene de recursos y capacidades Gnicos
que crean valor a largo plazo.

Teoria de la Estrategia de

daniiad Sostenibilidad Empresarial

Plantea la sostenibilidad como oportunidad
para generar valor social, econémico y
ambiental, especialmente en economias en
desarrollo.

Elkington (1998) Line)

Triple Resultado (Triple Bottom

Introduce la medicién del desempefio
empresarial en términos econémicos, sociales
y ambientales de forma integrada.

Valor Compartido (Shared

Porter (2011) Value)

Sostiene que las empresas pueden generar
valor econémico mientras abordan desafios
sociales y ambientales simultdneamente.

Fuente: elaboracién propia.

Estudios empiricos

Segin Carroll (1991), las investigaciones iniciales
sobre la inversién en mercados emergentes subrayaban
que la Unica responsabilidad de las corporaciones
era maximizar el rendimiento financiero para los
accionistas. No obstante, fue sélo a principios de
la década de los afios setenta, con la creacién
de la Agencia de Proteccién Ambiental (EPA),
que se establecié claramente la importancia de la
responsabilidad corporativa. A partir de entonces
se empezaron a definir objetivos corporativos que
incorporaban principios de sostenibilidad. Como
sefala Jensen (2001), el bienestar social se maximiza
cuando cada empresa de una economia incrementa
su valor total de mercado. Esta perspectiva estd en
consonancia con la teoria de los grupos de interés
(Freeman, 1984), que postula que los gerentes deben
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tomar decisiones considerando las prioridades de
todos los grupos de interés de la empresa.

En linea con lo anterior, Margolis & Walsh (2003)
destacan el control que la economia clasica ha
ejercido sobre la relacién entre las iniciativas sociales
de una empresa y su desempefio financiero. Sin
embargo, Brammer & Millington (2008) afirman que
las empresas con un desempefio social corporativo
(CSP) inusualmente alto tienen un rendimiento
financiero superior al de otras compahias. De manera
complementaria, los resultados de las investigaciones
de Bollen (2007) indican que los inversores obtienen
utilidad del atributo socialmente responsable,
especialmente cuando los rendimientos son positivos.
Asi mismo, Clark & Hebb (2004) sostienen que el

compromiso corporativo ofrece a largo plazo una
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visién del valor de los estdndares corporativos,
sociales y ambientales, ademds de agregar valor
compartido, proporcionando beneficios conjuntos
para sociedad en el futuro.

Por otra parte, Haigh & Hazelton (2004) argumentan
que la defensa de los accionistas y las inversiones
gestionadas no tienen el poder suficiente para
generar un cambio corporativo significativo, lo que
resalta la necesidad de revaluar o reinventar las
estrategias de inversién socialmente responsable
(ISR) para que estos mecanismos sean mds efectivos.
En Estados Unidos, la préctica de la inversién
social y ambientalmente responsable ha adquirido
una relevancia sustancial, alcanzando mads de
dos billones de délares en activos administrados
profesionalmente. Segin Schueth (2003), la ISR
ha madurado hasta el punto de que la necesidad
de inversién puede satisfacerse mediante el disefio
de carteras que integren valores personales, la
misién institucional y las prioridades sociales del
inversor. Ademds, en la bisqueda de comprender
los primeros estudios sobre inversién sostenible,
Péstor et al. (2025) indican que el involucramiento
y buen desempefio del mercado de valores conduce
a una mayor inversién en responsabilidad social
corporativa (RSC).

De acuerdo con Volodina & Trachenko (2023), el
desarrollo del enfoque gerencial ESG ha llevado a la
expansién de instrumentos financieros para invertir
en desarrollo sostenible en el dmbito global. De esta
forma, los instrumentos financieros sostenibles estdn
desempenando un papel cada vez més crucial en la
movilizacién de capital hacia proyectos que fomentan
el desarrollo sostenible en mercados emergentes.
Entre los més destacados se encuentran los bonos
verdes, los bonos sociales y sostenibles, los préstamos
verdes y sostenibles, los fondos de inversién ESG, los

certificados de energia renovable y las microfinanzas
verdes (Kapil & Rawal, 2023).

Cabe destacar que en los dltimos afios la literatura
ha centrado su atencién en instrumentos y servicios
innovadores como los bonos verdes y la banca
verde. Al respecto, Tu & Yen (2015) subrayan que la
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implementacién en mercados emergentes es crucial,
ya que fomenta que las empresas realicen inversiones
verdes, creando asi una demanda de financiamiento
que permite la consolidacién de ecosistemas
empresariales sostenibles. Mugova (2017) también
recalca que las buenas prdcticas de gobierno
corporativo mejoran el acceso a préstamos bancarios
para el financiamiento de inversiones sostenibles. Por
su parte, Zeng et al. (2017) analizaron la financiacién
de proyectos de energias limpias y renovables,
reafirmando la importancia de movilizar inversiones
de financiacién verde desde el sector financiero hacia
proyectos de energia renovable, especialmente en
paises en vias de desarrollo. Otro aspecto crucial en
el estudio de la inversién sostenible es la gobernanza
corporativa y su influencia en la toma de decisiones.
Al respecto, Kong et al. (2020) demostraron que una
mejor gobernanza corporativa no sélo enriquece la
visién sobre cambio estratégico, sino que también
mejora las prdcticas de gobernanza en paises en
desarrollo en su camino hacia la sostenibilidad.

Al respecto, Kouwenberg & Zheng (2023) analizaron
los impactos de los riesgos del cambio climdtico en el
sector financiero y las preferencias de los inversores
por las inversiones verdes. De manera complementaria,
Cheng et al. (2014) abordan problemdticas similares,
incorporando el andlisis de la innovacién tecnolégica
regional en el dmbito de la tecnologia verde. En esa
misma linea, Zhang (2023) reiteré la importancia del
impacto ambiental, sefialando que la contaminacién
se ha convertido en un desafio critico. Asi mismo,
Babon-Ayeng et al. (2022) examinaron los factores
sociopoliticos que influyen en la adopcién de
la financiacién de proyectos de infraestructura
mediante bonos verdes. Banani & Sunarko (2022)
demostraron que la inversién verde, el crédito verde,
la contabilidad energética y la creatividad estdn
positivamente correlacionados con el desempefio
financiero del sector bancario en paises en desarrollo.
Finalmente, Brihl (2023) analizé la pertinencia de
establecer un ratio minimo de taxonomia o de activos
verdes como criterio para clasificar y comercializar
un producto financiero como verde o sostenible, de
manera que sirva como herramienta regulatoria clave
para monitorear y promover la sostenibilidad en el
sistema financiero global.
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Ante la identificacién de barreras politicas y
operativas para la financiacién verde en mercados
emergentes, Dewi et al. (2023) destacan la importancia
de promover la educacién financiera entre los
depositantes e inversores, especialmente en paises
en desarrollo con bajos niveles de alfabetizacion.
Aunado a lo anferior, la brecha de financiamiento
de infraestructura en las ciudades de los paises en
desarrollo, junto con el compromiso de agentes
externos con prdcticas ecolégicas, lleva a Gorelick et
al. (2020) a argumentar que la forma mds efectiva de
institucionalizar prdcticas ecolégicas no es mediante
una estrategia ambiental especifica, sino a través de
medidas generales y holisticas den las ciudades y el
pais. Este enfoque integrador permite que las précticas
ecolégicas se incorporen en todos los aspectos de
la planificacién urbana y la administracién piblica,
facilitando una transicién mds fluida y efectiva hacia
una sostenibilidad a largo plazo. Ademds, Gorelick
et al. (2020) destacan la importancia de involucrar a
figuras claves estatales de la ciudad, quienes pueden
asegurar que las politicas ambientales se alineen con
los objetivos financieros y operativos. Este enfoque
no sélo promueve la sostenibilidad ecolégica, sino
que también garantiza la viabilidad econémica de
las iniciativas verdes, aumentando asi su aceptacidn
y éxito. De esta manera, implementar medidas
generales den un pais también puede ayudar a
superar las barreras estructurales y normativas que a
menudo limitan la adopcién de prdcticas ecolégicas
en las ciudades.

La literatura previa permite entrever que la inversién
sostenible en mercados emergentes enfrenta desafios
importantes, como la falta de transparencia debido a
la escasez de informacién confiable sobre los aspectos
ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) de las
empresas. Asi mismo, los marcos regulatorios diversos
también dificultan la implementacién de estdndares
comunes de sostenibilidad (Citaldn et al., 2025b).
Ademds, la prioridad del crecimiento econémico en
muchos de estos mercados puede entrar en conflicto
con los objetivos de sostenibilidad a corto plazo
y los riesgos politicos pueden desestabilizar las
inversiones sostenibles. No obstante, las inversiones
sostenibles en mercados emergentes también ofrecen
oportunidades significativas, gracias a lo cual los
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inversores pueden capitalizar el crecimiento de estos
mercados y promover un desarrollo mds sostenible.
En ese sentido, se anticipa que la inversidn sostenible
en estos mercados seguird creciendo, impulsada
por una mayor demanda de productos y servicios
sostenibles, asi como por el desarrollo de herramientas
y estdndares mds robustos para evaluar el desempefio
ESG (Wen et al., 2022). Por lo tanto, a medida que
aumenta la conciencia sobre los impactos sociales
y ambientales, las empresas que adoptan précticas
sostenibles pueden obtener una ventaja competitiva
a largo plazo (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).

MATERIALES Y METODOS

Identificaciéon de fuentes de
informacion

El presente articulo hace una revisién sistemdtica de
la literatura sobre inversién sostenible en mercados
emergentes, siguiendo los lineamientos de Meneses
Cerén et al. (2024), utilizando el método Prisma para
garantizar una metodologia rigurosa y objetiva. La
bisqueda se llevé a cabo en la base de datos Scopus,
utilizando una estrategia de bisqueda basada
en términos claves relacionados con la inversidn
sostenible y los mercados emergentes. Los estudios
se seleccionaron siguiendo criterios de inclusién y
exclusién especificos (tabla 2) y se evalué su calidad
mediante una lista de verificacién. Los datos extraidos
incluyeron informacién sobre objetivos, metodologia,
hallazgos y contribuciones relevantes al campo de
estudio. Posteriormente, la sintesis de resultados se
realizé cualitativamente, destacando las tendencias
emergentes y las lagunas en la investigacién, con el
fin de ofrecer una visién integral de la bibliografia y
sugerir direcciones para futuras investigaciones.

Estrategia de busqueda y
extraccion de datos

Se disefié una férmula de bisqueda con operadores
booleanos para identificar y capturar articulos en
Scopus que incluyeran temas claves relacionados con
la inversién sostenible, teniendo en cuenta los aspectos
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ESG en mercados emergentes. La férmula resultante

fue la siguiente:

"Sustainable finance" OR "responsible investment" OR
"green finance" OR "ESG investing" OR "sustainable
investor" AND "emerging economy" OR "financial

Luis Angel Meneses Cerdn, Jorge Eduardo Orozco Alvarez, Magda Natalia Villa y Maicky Sebastian Anacona

sector" OR "developing countries"

sociales, negocios, contabilidad y energia. Ademas,
se seleccionaron Unicamente articulos y revisiones
en versién final en inglés o espafol que fueran de
acceso abierto. Por otra parte, se excluyeron escritos
fuera de estas dreas académicas, documentos en
idiomas distintos a los especificados y aquellos que no
estuvieran disponibles en acceso abierto. Aplicando
estos filtros, y siguiendo el flujograma propuesto por

En primera instancia, se realizé una bisqueda
exhaustiva en la base de datos Scopus, que arrojé
un total de 434 articulos potenciales. Los criterios de
inclusién (tabla 2) establecieron que el estudio debia
abarcar articulos publicados entre 2014 y 2024 en las
dreas de economia, econometria y finanzas, ciencias

Términos de bisqueda en Titulo,
Resumen y Palabras Clave

Resultados por
base de datos

Resultados filtrados por base de

datos

Pesce et al. (2024), se redujo el conjunto inicial a 157
articulos relevantes (figura 1), los cuales constituyen
una base sélida para el andlisis y la sintesis de la
bibliografia existente sobre inversién sostenible en
mercados emergentes.

Exportacién, procesamiento y
clasificacién de los resultados

"Sustainable
fi " Los 157 articulos fueron
. mance- tabulados y clasificados en
OR responsible 479 una hoja de calculo.
investment" "green
finance" "ESG ’
) o ' Luego se procedit a leer los
investing Scopus 479-32-98-1-12-20-160=157 titulos y resimenes de los 157
AND —_— 479 i articulos descartando 5.
"emerging
economy" 157-5=152
OR "financial sector"”
"developing
o se continda el analisis con 152
countries J articulos.

Figura 1. Flujograma Prisma.

Fuente: elaboracién propia.

Una vez aplicados los criterios de bisqueda y
exclusion, se identificaron finalmente 152 articulos
que cumplen con los requisitos planteados por la

investigacién. Estos documentos son la base para

continuar con el andlisis bibliométrico detallado y la
sintesis de los resultados (tabla 2).

Tabla 2. Criterios de inclusién y exclusién.

Criterios Inclusion

Exclusion

Estudios publicados entre

el el (o aador actualidad y relevancia de

informacién revisada.

2014 y 2024 para asegurar la

la

Articulos que no se centren en mercados
emergentes o economias en desarrollo,
o que aborden exclusivamente mercados
desarrollados.
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Criterios Inclusion

Exclusion

Articulos que aborden
directamente la inversién
sostenible, finanzas verdes

Areas académicas o inversién socialmente

economias en desarrollo.

responsable (ISR) en el contexto
de mercados emergentes o

Estudios que no traten sobre inversién
sostenible, finanzas verdes o ISR o que no
consideren los criterios ESG en su andlisis.

Documentos escritos en inglés
y espafol, para asegurar la

Articulos escritos en idiomas distintos al inglés

y andlisis por parte de los
investigadores.

Idioma o i y espanol, para mantener la coherencia
accesibilidad y comprensién o -
) L linguistica y accesibilidad.
uniformes en la revisién.
Articulos disponibles en acceso L ,
. . Documentos que no estén disponibles en
abierto para facilitar la consulta ; i S
Acceso acceso abierto, lo cual limita su accesibilidad

para una revisién exhaustiva.

Articulos de investigacién
y revisiones publicados en
Tipo de documento

calidad y rigor cientifico.

revistas académicas revisadas
por pares, garantizando la

Documentos como informes técnicos, tesis,
capitulos de libros, actas de conferencias

u ofros que no sean articulos o revisiones

revisados por pares.

Fuente: elaboracién propia.

Anadlisis de los datos bibliograficos

Este andlisis se desarrollé en dos pasos, siguiendo el
enfoque propuesto por Kouwenberg y Zheng (2023)
y Meneses et al. (2024). El primer paso consta de
un andlisis descriptivo, destinado a identificar las
caracteristicas bdsicas del campo de conocimiento,
incluyendo estadisticas descriptivas y la identificacién
de la evolucién de los estudios sobre inversién
sostenible en economias en desarrollo. Ademds, la
productividad académica se examiné por afio, pafs,
fuentes y temdtica. Este andlisis descriptivo se realizd
mediante la herramienta Bibliometrix de RStudio.
El segundo paso abordé el andlisis bibliométrico,
incluyendo el andlisis de co-citaciones, el andlisis
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de sinergia de palabras claves y la identificacién de
los articulos mas citados en el campo, utilizando la
herramienta de andlisis VOSviewer versién 1.6.20.

RESULTADOS

A continuacién, se presentan los resultados del
andlisis bibliométrico. En primera instancia, se defalla
el desempefio de la bibliografia en términos de
descriptores estadisticos, productividad cientifica por
afo, autores mds productivos y citados, los paises con
mayor contribucién en la produccién de articulos y las
revistas cientificas de mayor impacto en el dmbito de
la investigacién sobre inversiones ESG en economias
en desarrollo.
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Figura 2. Articulos publicados por afio.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus y Bibliometrix.

La estadistica descriptiva de la revisién sistemdtica
sobre la inversién sostenible en los mercados
emergentes refleja un notable crecimiento de la
bibliografia sobre este tema (figura 2). En la ventana
de observacién de 2014 a 2024, se recopilaron 157
documentos de 96 fuentes académicas, con una tasa
de crecimiento anual del 41,86 %, lo que demuestra un
creciente interés académico y empirico en este campo
de estudio. Participaron alrededor de 482 autores, de
los cuales sélo 18 tenian trabajos individuales, lo que
destaca el cardcter colaborativo del campo. Ademas,
la alta proporcién de coautores internacionales (36,31
%) y un promedio de 3,28 coautores por articulo
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indican un enfoque interdisciplinario e internacional.
La produccién bibliogréfica objeto de este estudio
demuestra una base tedrica sélida y diversa con
aproximadamente 535 palabras claves utilizadas y
10.307 citas efectuadas en Scopus. Si bien la edad
promedio de los documentos es relativamente joven
(1,96 afios), el nimero promedio de citas de cada
documento es 18,61, lo que indica una relevancia e
influencia académica significativa. Estos descriptores
resaltan el amplio espectro de la investigacién sobre
inversiones sostenibles en los mercados emergentes
y su relevancia para impulsar el crecimiento global y
el desarrollo sostenible en estas regiones.
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Figura 3. Articulos publicados por afio.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

La figura 3 revela una tendencia creciente en el
interés y la investigacién sobre el tema de ESG
(Environmental, Social and Governance) e inversiones
sostenibles en economias emergentes, especialmente
a partir del afio 2019. Particularmente, se observa
un notable aumento en el nimero de documentos
publicados, que pasé de 2 articulos en 2015 a 11
en 2020 y a mds de 50 en 2024. Si bien los nimeros
flucttan afo tras afo, se observa una tendencia
general al alza en los productos de investigacion.
Algunos factores como la creciente importancia de
la consideracién de factores ambientales, sociales
y de gobernanza en la evaluacién financiera y la
toma de decisiones empresariales podrian estar
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impulsando este aumento en la investigacidn
(Ma et al., 2023). Ademds, la creciente presién
regulatoria y la demanda de los inversores por una
mayor transparencia y responsabilidad corporativa
también estdn desempefiando un papel crucial
en este crecimiento. Este andlisis, de acuerdo con
Gaviria-Durén et al. (2020), refuerza la idea de
que ESG estd emergiendo como un drea critica de
estudio e integracién en las précticas comerciales,
operacionales y financieras contempordneas,
reflejando un cambio paradigmético en la forma
como las empresas abordan la sostenibilidad y la
responsabilidad social, erigiéndose como la gran
protagonista en el escenario actual.
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Figura 4. Articulos publicados por pais.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

La figura 4 muestra el nimero de documentos
publicados relacionados con ESG e inversiones
sostenibles por pais durante la ventana de observacién
2014-2024. China lidera la lista con 21 documentos,
lo que sugiere un fuerte enfoque en la investigacion
sobre este tema en dicho pais. Le sigue el Reino
Unido con 12 documentos. Alemania, ltalia y Francia
también tienen una presencia destacada, con 8, 7 y
5 documentos, respectivamente. Estos datos sugieren
que existe un inferés y una atencién considerables en la
interseccién entre précticas empresariales sostenibles
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y consideraciones financieras en estos paises. En
ese mismo sentido, Estados Unidos y Japén, con 4
y 3 documentos, también contribuyen al panorama
global, aunque en menor medida. Otros paises como
Australia, Canadd y Espafia estédn comenzando a
incrementar su produccién investigadora en ESG,
reflejando un interés emergente en estos temas. Lo
anterior permite entrever que la investigacién sobre
ESG e inversiones sostenibles es un tema relevante
y se estd abordando desde diversos contextos tanto
académicos como corporativos y regionales.
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Figura 5. Articulos publicados por drea temdtica.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

La figura 5 representa la distribucién de documentos
publicados sobre inversiones sostenibles por
drea de estudio. Los datos destacan una clara
multidisciplinariedad, con la mayor cantidad de
documentos en ciencias ambientales (20 %) y
ciencias sociales (19 %), lo cual refleja un énfasis
significativo en el impacto ambiental y los contextos
sociales de las inversiones sostenibles. Otras dreas
relevantes incluyen economia, econometriay finanzas
(14 %), energia (13 %) y negocios, administracién
y contabilidad (10 %), que abordan cuestiones
relacionadas con el rendimiento financiero, estrategias
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empresariales y su conexién con la sostenibilidad.
Areas como ciencias de la computacion (8 %),
ingenieria (3%) y ciencias biolégicas y agricolas
(2 %) tienen menor representacién, enfocandose en
el uso de tecnologias, infraestructura sostenible y
produccién agricola sostenible. Este andlisis pone de
manifiesto la naturaleza interdisciplinaria o transversal
de las investigaciones sobre inversiones sostenibles, la
necesidad de abordarlos desde multiples perspectivas
y su importancia en las decisiones de inversién y las
politicas regulatorias.
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Figura 6. Documentos por autor.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus y Bibliometrix.

La figura 6 identifica a los autores con mayor
productividad académica en el campo de la inversién
sostenible en los mercados emergentes durante el
periodo 2014-2024. Es evidente el liderazgo de los
investigadores chinos, encabezados por Li, Z., quien
ocupa el primer lugar con cuatro publicaciones. Le
siguen Siddik, A., Zhang, X., Zhang, Z., con tres
documentos cada uno. Otros académicos destacados
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incluyen a Brihl, V., de Alemania y Galeone, G.,
de ltalia, ambos con dos publicaciones cada uno.
Estos autores constituyen referencias esenciales para
estudios sobre politicas, impactos y prdcticas de
sostenibilidad, subrayando su protagonismo en el
desarrollo y andlisis de estrategias sostenibles en
economias emergentes.
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Figura 7. Articulos publicados por fuente.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus y Bibliometrix.

La figura 7 muestra las principales revistas académicas
en las que se han publicado articulos sobre inversién
sostenible en mercados emergentes durante los dltimos
diez afios, subrayando su relevancia para este campo
de investigacién. El Journal Sustainability, con sede
en Suiza y clasificado en Scopus como Q1 y con un
H-index de 169, se considera la fuente mds destacada
con 26 documentos, lo que refleja su liderazgo en la
publicacién de investigaciones relacionadas con la
sostenibilidad y las finanzas. Le siguen contribuciones
mds pequefias, pero importantes, de revistas como
Frontiers in Environmental Science, también de Suiza,

218

clasificada en Scopus como Q2 y con un H-index
de 77, con 5 documentos, Environmental Science
Research and Pollution de Alemania, clasificada
en Scopus como Q1 y con un H-index de 179, con
4 documentos y el International Journal of Energy
Economics and Policy (Turquia), clasificada en Scopus
como Q2 y con un H-index de 53, con 4 documentos.
Otras fuentes relevantes incluyen 3 documentos cada
una, en revistas como Corporate Social Responsibility
and Environmental Management, Economic Research-
Ekonomska Estrajivanga, Green Finance y Journal of
Sustainable Finance and Investment.
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Figura 8. Articulos publicados por centros de estudio.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

La figura 8 revela las instituciones académicas
involucradas en la investigacién sobre inversiones
sostenibles en economias en desarrollo. Entre las
universidades mds relevantes, se encuentran Henan
University, Wuhan University y The Hong Kong
Polytechnic University, con 8 articulos cada una,
evidenciando una fuerte presencia de instituciones
asidticas en el campo. Estos centros educativos estdn
activamente involucrados en iniciativas y estudios de
sostenibilidad aplicada a las finanzas y mercados
emergentes. Les siguen la University of Bari Aldo Moro
(Italia) y Chongqing University (China), ambas con 7'y
6 documentos publicados, respectivamente. Ademds,
ofras instituciones europeas como la University of
Zaragoza (Espafia) contribuyen significativamente,
al igual que las de otras regiones, como la Korea
University y la Jeonbuk National University (Corea),
mostrando una distribucién geogréfica diversificada
de centros de investigacién lideres en este tema. Este
andlisis revela una importante diversidad geogrdéfica
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e interdisciplinaria, lo que subraya la necesidad
de cooperacién internacional y enfoques integrales
para abordar los desafios globales relacionados con
cuestiones ambientales, sociales, de gobernanza, y
en general, de sostenibilidad. Ademds, destaca la
forma como estos esfuerzos conjuntos crean una base
sélida para fomentar la inversién responsable en los
mercados en desarrollo, promover politicas sustantivas
e integrales para combatir el cambio climdtico y
promover el desarrollo sostenible en diversas regiones
y sectores.

Documentos mas citados

Los cinco articulos mds citados que exploran la
relacién entre la inversién sostenible con los aspectos
ESG (Environmental, Social, and Governance) a nivel
de economias emergentes, como se muestra en la
tabla 3, han recibido 621 citas. A continuacién, se
presenta un resumen de estas investigaciones.
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Tabla 2. Documentos mds citados.

Authors Document title Source Year | Citation
The effect of ESG rating events
on corporate green innovation
1 |Tan Y. Zho Z. in C.hlnq:. The medlgtlng role Technology in | 5022 263
of financial constraints and Society
managers' environmental
awareness
. ' The Rise of Socm.lly Responsible Administrative
Yan S.; Ferraro, F.; Investment Funds: The .
2 . Science 2019 116
Almandoz, J. Paradoxical Role of the
) . . Quarterly
Financial Logic
Factors affecting the
Zheng G.-W.; Siddik A.B.; sustainability performance Sustainabili
3 | Masukujjaman M.; Fatema, | of financial institutions in oSt Y| 2021 95
B (Switzerland)
angladesh: The role of green
finance
Nexus between green finance,
. ) ) environmental degradation,
4 |Honira A‘IZ’ Hassan MK and sustainable development: Res‘ources 2023 76
Zaied Y.B.; Managi S. . . Policy
Evidence from developing
countries
Khan, K., Mata, M. Marfins, Imped.iments of green finance Emerging
5 : X adoption system:linking Science 2022 71
J., Correia, A., Saghir, M. X
economy and environment Journal
Total 621

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus.

Con un total acumulado de 263 citas, “The effect of
ESG rating events on corporate green innovation in
China: The mediating role of financial constraints and
managers' environmental awareness”, de Tan & Zhu
(2022), es el articulo més citado en el periodo de
andlisis. En este estudio, basado en la cdlificacién
ESG 2015 de la Agencia de Finanzas Verdes, se
explora la forma como estas calificaciones afectan la
innovacién verde basados en datos relacionados con
las empresas chinas. Al respecto, identificaron que la
implementacién de calificaciones ESG promueve la
transicién de procesos empresariales "orientados al
lucro" a "desarrollo sostenible", siendo una medida
importante para mejorar el medioambiente y lograr
un desarrollo verde. Sin embargo, la validez de las
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calificaciones ESG es controvertida, con la mayoria
de los estudios enfocados en paises desarrollados,
resaltando que existe una falta de investigacién en
paises en desarrollo. Este estudio proporciona soporte
tedrico y empirico adicional para estudios previos
sobre la efectividad de las calificaciones ESG y
unifica el sistema de calificaciones ESG de China y
la innovacién verde en un marco Gnico, proponiendo
formas como las calificaciones ESG pueden impulsar
la innovacién verde corporativa mediante el uso de
recursos internos y externos.

El segundo articulo mds citado, con un acumulado de
101 citas, titulado “The Rise of Socially Responsible
Investment Funds: The Paradoxical Role of the Financial
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Logic”, de Yan et al. (2019), explora la interaccién
entre la légica financiera dominante y la l6gica social
en la fundacién de fondos de inversién socialmente
responsables (SRI). Busca entender si la légica
financiera complementa o compite con la légica social
en el contexto de SRI, utilizando observaciones y
entrevistas en Asia, Estados Unidos y Europa, ademas
de un andlisis de datos de 19 paises desde 1970
hasta 2014. La investigacién encuentra que la relacién
entre la légica financiera dominante y la l6gica social
de SRI sigue una curva en forma de U invertida.
A medida que la légica financiera se vuelve mas
prevalente en la sociedad, la relacién entre ambas
légicas pasa de ser complementaria a competitiva.
Ademds, examina la forma como ciertas légicas
alternativas (sindicatos, religién y partidos politicos
verdes) moderan estos efectos, proporcionando una
comprensién de los factores institucionales a nivel pais,
que impulsan la inversién socialmente responsable.

Con 95 citas acumuladas, Zheng et al. (2021) plantean
en el tercer articulo mds citado, “Factors affecting the
sustainability performance of financial institutions in
Bangladesh: The role of green finance”, que a pesar
de la creciente popularidad de las finanzas verdes y
la inversién sostenible en el campo de los Obijetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS) muchos estudios no se han
concentrado en investigar el efecto de las dimensiones
de las finanzas verdes en el desempefio sostenible de
los bancos, por lo cual este estudio intenta examinar
estas dimensiones, ademds de describir el nivel de
adopcién de financiacién verde entre los bancos y
las instituciones financieras no bancarias del pais
entre 2015 y 2020. La investigacién revela que
las dimensiones del financiamiento verde (social,
econdémica y ambiental) tienen un fuerte efecto
positivo en el desempefio sostenible de los bancos en
paises emergentes. Ademds, destaca que los bancos
comerciales privados son los mayores contribuyentes
al financiamiento verde. El estudio también muestra
que aproximadamente el 95 % de los banqueros
consideran el financiamiento verde como un elemento
esencial para el desarrollo a corto y largo plazo de
las estrategias bancarias. Estos resultados destacan
la importancia de integrar el financiamiento verde en
las politicas y prdcticas financieras para promover un

desarrollo econémico sostenible y alcanzar los ODS
en economias emergentes.

El cuarto documento més citado se titula “Nexus
between green finance, environmental degradation,
and sustainable development: Evidence from
developing countries”, de Hunjra et al. (2023), con
un total de 76 citas. Este estudio analiza el impacto
de las finanzas verdes y la degradacién ambiental en
el desarrollo sostenible de los paises en desarrollo.
Los resultados muestran que las finanzas verdes tienen
un impacto positivo y significativo en el desarrollo
sostenible, mientras que la degradacién ambiental
tiene un impacto negativo y significativo. El estudio
también formula algunas recomendaciones politicas,
como aplicar impuestos al CO, invertir esos ingresos
en tecnologias renovables y proteger a los sectores
mds vulnerables a través de subsidios. Finalmente,
resalta la importancia de una transicién planificada
hacia fuentes de energia renovables para alcanzar
la descarbonizacién econémica y cumplir objetivos
globales como las emisiones netas cero para 2050.
En general, esta investigacién proporciona insights
valiosos para los reguladores y formuladores de
politicas interesados en promover el desarrollo
sostenible y guiar la formulacién de politicas
relacionadas con las finanzas y la inversién verdes
en los paises en desarrollo.

Con un total de 71 citas, la contribucién de Khan
et al. (2022), titulada “Impediments of Green Finance
Adoption System: Linking Economy and Environment”,
es el quinto documento mds citado. Este estudio
aborda las principales barreras para adoptar un
sistema de financiamiento verde en respuesta a
diferentes desafios climdticos en Asia. La investigacién
clasificé las barreras en tres niveles jerdrquicos. En el
nivel superior se destacan barreras regulatorias como
el desconocimiento sobre el concepto “verde”, la
falta de capacitacién y tecnologia, el bajo interés del
sector privado por los riesgos y la baja rentabilidad.
En el meso se identifican factores estructurales,
como la inestabilidad politica y econémica, la
falta de apoyo gubernamental y la ausencia de
un organismo regulador. En un nivel més bajo, las
barreras mds serias incluyen la falta de presién de
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las organizaciones globales y la falta de estdndares
uniformes para prdcticas verdes. El estudio sostiene
que estas barreras estdn fuertemente interconectadas
y requieren estrategias integrales para superarlas y

facilitar la implementacién de sistemas financieros
sostenibles eficaces en el contexto de las economias
en desarrollo.

Figura 9. Andlisis de palabras claves.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus y VOSviewer.

La figura 9 presenta el mapeo bibliométrico de
las palabras claves utilizadas en la investigacién
sobre finanzas sostenibles en mercados emergentes.
El nodo rojo gira en torno a conceptos como
“finanzas sostenibles” y “gobernanza corporativa”,
destacando la importancia de las condiciones
del mercado, la ética y la transparencia en las
transacciones financieras sostenibles. El nodo verde
se centra en las “finanzas verdes” y los “paises
en desarrollo”, llamando la atencién sobre los
desafios especificos que enfrentan las economias
emergentes al adoptar tecnologias verdes y controlar
las emisiones. Por otra parte, el nodo azul resalta la
relacién entre “emisiones de carbono”, “crecimiento
econémico” y “estabilidad econémica”, lo que refleja
la interconexién entre el desarrollo econémico y la
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sostenibilidad ambiental. El nodo amarillo hace
énfasis en la necesidad de equilibrar la inversién
y la proteccién ambiental, tomando como base los
casos de paises como India y Brasil. Finalmente, los
nodos morado y rosa, que incluyen términos como
“lavado verde”, “légica institucional” y “Project
finance”, resaltan preocupaciones éticas y marcos
institucionales que deben abordarse para garantizar
la salud de los proyectos sostenibles en economias
en desarrollo. En general, el mapa de palabras
reafirma la naturaleza multidisciplinaria de las
finanzas, la gobernanza, la economia, la tecnologia
y los impactos ambientales sostenibles, y destaca
la necesidad de cooperacién global y enfoques
multidimensionales para abordar las complejidades
inherentes de los mercados emergentes.
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Figura 10. Andlisis de co-itacién.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus y VOSviewer.

La figura 10 presenta la red de cocitacién de autores
mds relevantes en el dmbito de inversiones sostenibles
en mercados emergentes. Esta red estd integrada por
cuatro grupos principales que se identifican por los
colores azul, verde, amarillo y rojo.

El cldster rojo estd compuesto por tres items en los
que sobresalen los trabajos de autores como Wang
y Zhi (2016), (11 citas, fuerza de enlace 7), Tang
y Zhou (2023), (4 citas, fuerza de enlace 5), y
Flammer (2021), (4 citas, fuerza de enlace 1), quienes
coinciden en resaltar el papel clave de las finanzas
verdes para impulsar y financiar proyectos sostenibles,
especialmente en dreas como la energia renovable y
la proteccién ambiental, subrayando la importancia
de politicas pdblicas y modelos financieros adecuados
para maximizar sus beneficios, aunque también
identifican desafios en su implementacién, de acuerdo
con desigualdades geogrdficas.

En el clister amarillo se encuentran los autores
Wang et al. (2021) (8 citas, fuerza de enlace 8),
cuyo trabajo se centra en facilitar una comprensién
sistemdtica de la investigacién sobre finanzas verdes
y politicas energéticas, identificando oportunidades
de investigacién futuras relacionadas con los bonos
verdes, subsidios gubernamentales y las emisiones de
diéxido de carbono, ademds de sugerir investigaciones
adicionales integrando nuevas tecnologias como
Fintech, big data y blockchain.
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El clister rojo estd integrado por los trabajos de
He et al. (2019) (5 citas, fuerza de enlace 3) y Hu
et al. (2021) (4 citas, fuerza de enlace 3), cuyas
investigaciones tienen en comin el enfoque en el
impacto de las politicas financieras verdes sobre
las empresas que operan en el sector de la energia
renovable y en sectores con alta contaminacién,
respectivamente. Ambas abordan la forma como las
politicas financieras verdes influyen en la eficiencia y
la innovacién dentro de las empresas, con énfasis en
los efectos de los préstamos y créditos verdes. Estas
investigaciones destacan la importancia de un marco
financiero adecuado y de politicas gubernamentales
para optimizar el impacto de las finanzas verdes en
el desarrollo sostenible.

En dltimo lugar, el clister azul se encuentra representado
por el trabajo de Migliorelli (2021) (5 citas, fuerza
de enlace 2), quien desarrolla una propuesta para
cambiar el término “finanzas sostenibles” por
“finanzas para la sostenibilidad”, con el fin de superar
la heterogeneidad conceptual que actualmente
caracteriza dicho campo. El autor argumenta que esta
heterogeneidad puede generar riesgos que afecten
la credibilidad del mercado, como el greenwashing
y la falta de impacto real en la sostenibilidad. En
ese sentido, al adoptar el término “finanzas para
la sostenibilidad” se busca alinear de manera més
clara las definiciones y estdndares de implementacién
con las dimensiones claves de sostenibilidad, como
los objetivos de desarrollo sostenible y el Acuerdo
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de Paris, y enfocarse en sectores y actividades que
contribuyan positivamente a dichos objetivos.

DISCUSION

El principal aporte de este articulo radica en consolidar
un detallado andlisis de la evolucién de la inversidn
sostenible en economias emergentes, identificando
las barreras principales para su incorporacién 'y,
principalmente, destacando la creciente relevancia de
incorporar criterios ESG en las decisiones de inversién.

Integracion de criterios ESG,
desempeno financiero y ventaja
competitiva

Se identificé que a medida que aumenta la conciencia
sobre los impactos sociales y ambientales las
empresas que adoptan prdcticas sostenibles pueden
ganar una ventaja competitiva, fomentando asi un
crecimiento econdémico equitativo y sostenible en
el tiempo (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).
En ese contexto, al integrar prdcticas financieras
responsables y sostenibles, las empresas no sélo
mejoran su desempefio financiero, sino que también
contribuyen al desarrollo social y ambiental de
estas regiones. Estos resultados estdn en linea con
los hallazgos de Gonzaga et al. (2024), quienes
identificaron que las empresas responsables en
términos ESG obtienen beneficios como mayor
eficiencia, reduccién de costos y riesgos, y una mejor
reputacién. Asi mismo, coinciden con los hallazgos
de Coelho et al. (2023), quienes encontraron que a
medida que las empresas se involucran en prdcticas
sostenibles y sociales generan mayor confianza y
credibilidad entre las partes interesadas, como la
comunidad, los empleados y los clientes, lo cual
fortalece su desempefio financiero en el largo plazo.

Barreras y oportunidades de la
inversion sostenible en mercados
emergentes

Este estudio destaca que las economias emergentes
adn enfrentan desafios significativos a nivel sistémico,
como la falta de transparencia, marcos regulatorios
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variados y conflictos entre el crecimiento econémico
y la sostenibilidad; asi como a nivel de firmg,
incluyendo la falta de apoyo por parte de la alta
gerencia, la preocupacién por la tasa de retorno
de la inversién, la ausencia de estédndares claros
para medir el desempefo ESG y las compensaciones
de carbono inapropiadas (Liu et al., 2024). Estas
barreras condicionan la adopcién efectiva de
prdcticas ESG y su integracién en estrategias
empresariales sostenibles.

De acuerdo con Wang et al. (2025), ofra barrera
para las inversiones ESG en economias emergentes es
la persistencia del greenwashing en industrias como
la Fintech y el sector bancario, fenémeno impulsado,
entre ofros factores, por la desconfianza de los grupos
de interés, la falta de regulaciones claras y los riesgos
reputacionales. En ese orden de ideas, el fenémeno
del greenwashing depende de condiciones, incentivos
o presiones externas del contexto institucional y
se caracteriza por una naturaleza compleja que
involucra diversas précticas, como la divulgacién
selectiva y el desacoplamiento. Esta dindmica lleva
a las empresas declarar piblicamente objetivos
ambientales simbélicos, destacando logros en
sostenibilidad mientras mantienen précticas internas
que son inconsistentes con estos compromisos y
avances declarados (Xu et al., 2025). De acuerdo
con Bernini & La Rosa (2024), el greenwashing
produce un proceso de destruccién de valor o limita
el proceso de creacién de valor, dado que los
inversores y ofras partes interesadas refuerzan la
opinién de que la empresa no cumple con las normas
medioambientales o es deshonesta, formulando asi
una valoracién negativa. Ademds, en el campo de
la ética empresarial, las investigaciones muestran que
las empresas con prdcticas de greenwashing estdn
expuestas a dafios a su reputacién. De acuerdo con lo
anterior, en un entorno en el que el marketing engafioso
supera la innovacién genuina en sostenibilidad de los
modelos de negocios, se desincentiva el desarrollo de
tecnologias limpias, procesos de economia circular o
modelos de negocios inclusivos que requieren grandes
inversiones y compromisos a largo plazo (de Jong
et al., 2020). Esta dindmica resulta especialmente
perjudicial en las economias emergentes, en las que
los recursos son limitados y la vulnerabilidad frente
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al cambio climdtico es mayor. Por consiguiente,
el greenwashing representa una pérdida critica
de oportunidades de transformacién estructural
de la economia, con consecuencias negativas en
comunidades vulnerables, que histéricamente suelen
ser las més afectadas por la degradacién ambiental
y la deficiente gobernanza.

Pese a estas barreras, las inversiones ESG ofrecen
oportunidades Unicas para el crecimiento sostenible
en economias en desarrollo. En ese sentido, Dai
(2025) sostiene que si bien existe heterogeneidad
en el desempefio de las inversiones sostenibles a
nivel global, existe un alto potencial para obtener
rendimientos ajustados al riesgo superiores en
determinadas regiones, mientras se aprovecha
la diversificacién de las carteras. Asi mismo, de
conformidad con Zhang et al. (2024), el desempefio
ESG influye positivamente en la inversién al mejorar
la reputacién corporativa, reducir riesgos de mercado,
fomentar la innovacién y facilitar la alineacién
estratégica con las preferencias de los grupos de
interés e inversionistas. Estos aspectos deben ser
tenidos en cuenta por los responsables de politicas
pUblicas, directivos y otros grupos de interés, quienes
pueden aprovechar estos hallazgos para disefiar
regulaciones e incentivos més eficaces que fomenten
la reduccién de emisiones y la incorporacién de
prdcticas ESG dentro de estas estructuras corporativas
y a nivel ecosistémico.

Agenda futura de la investigaciéon
en inversiones sostenibles en
mercados emergentes

En consonancia con el andlisis de Meneses et al. (2023),
la integracién de los criterios ESG en las decisiones de
inversién se configura como una obligacién politica 'y
corporativa, en respuesta a los desafios del cambio
climdtico y a los compromisos internacionales para
mitigar sus impactos adversos. En ese sentido, la
agenda futura en el campo de la inversién sostenible
debe priorizar un enfoque estratégico que integre los
temas emergentes, como la mitigacién y la gestién del
riesgo, con los temas motores de mayor centralidad y
densidad, como el desarrollo sostenible, la economia

Dictamen Libre, pp. 205-232 | Edicién No. 37 | Julio - diciembre 2025 | Universidad Libre | Barranquilla, Colombia | ISSN-e: 2619-4244

ambiental y el desarrollo econémico (figura 11).
En particular, la mitigacién y la administracién del
riesgo representan aspectos criticos para anticipar y
reducir los impactos financieros asociados al cambio
climdtico y otros riesgos sistémicos que afectan a los
mercados globales. Esto puede lograrse mediante
la implementacién de herramientas avanzadas de
modelado de riesgos, asi como el desarrollo de
métricas homogéneas para evaluar el impacto ESG
en diferentes industrias. Sobre este tema, Hunjra et al.
(2023) proponen invertir los fondos recaudados por
los paises en desarrollo a través de impuestos verdes
en iniciativas de energia renovable y redistribuirlos
a la industria de energias limpias, para mitigar los
efectos negativos, haciendo que la economia verde
se beneficie con una mayor viabilidad a largo plazo
y un incremento en la creacién de valor. Por su parte,
Crona et al. (2021) destacan la necesidad urgente
de transformar el sector financiero para facilitar una
transicién hacia una economia regenerativa. Este
cambio requiere la redefinicién de normas y prdcticas,
la implementacién de sistemas de contabilidad de
impacto y la incorporacién de procesos que aseguren
la asignacién de capital a actividades orientadas a
fortalecer la resiliencia.

Simultdneamente, los temas motores, como el
desarrollo econdmico, subrayan la importancia de
generar modelos de negocio resilientes que equilibren
la rentabilidad financiera con los objetivos ambientales
y sociales. Sobre este tema, Roshan & Chandra (2024)
recomiendan el disefio e implementacién de modelos
de negocio sostenibles (SBMI) que promuevan la
colaboracién activa con actores claves, alineando las
acciones con metas de sostenibilidad, permitiendo el
desarrollo de estrategias innovadoras que superen
las barreras existentes y fomenten la adopcién
de prdcticas sostenibles a nivel ecosistémico. Asi
mismo, Jonsdottir et al. (2024) destacan que la
implementacién de las estrategias sostenibles debe
fundamentarse en el firme compromiso gerencial
y en la educacién continua de los empleados,
promoviendo al mismo tiempo el pensamiento critico
y la colaboracién entre gerentes y disefiadores de
politicas con miras a horizonte de largo plazo.
Por consiguiente, la integracién de estos enfoques
permitird no sélo fomentar economias mds sostenibles,
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sino también consolidar las inversiones como un
catalizador clave para la transformacién social y

la mitigacién de riesgos globales, especialmente en
mercados emergentes.

Figura 11. Agenda futura de investigacién.

Fuente: elaboracién propia a partir de Scopus y Bibliometrix.

Finalmente, en consonancia con la propuesta de
Zairis et al. (2024), es necesario profundizar en el
estudio de los instrumentos financieros sostenibles
(bonos de carbono, hipotecas verdes, portafolios
ESG y fondos de inversién verdes, entre otros) y las
prdacticas bancarias sostenibles, asi como en el uso
de la innovacién mediante la inteligencia artificial
(IA) para mejorar la eficiencia y la transparencia,
lo cual ya plantea grandes interrogantes para los
investigadores y los participantes del mercado.

Limitaciones de la investigacion

Entre las limitaciones de este articulo se encuentran
los resultados condicionados por las cadenas de
bisqueda, la bases de datos y el idioma utilizados en
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la investigacién. Dado que el concepto de inversiones
sostenibles es relativamente reciente en economias
emergentes, es posible que se hayan pasado por alto
estudios relevantes con implicaciones significativas
que estuviesen fuera de la ventana de observacion.

CONCLUSIONES

La presente investigacién evidencia un panorama
dindmico de la evolucién en las inversiones sostenibles
y la integracién de criterios ESG en las economias
emergentes. Los resultados bibliométricos reflejan un
crecimiento exponencial en la produccién cientifica
a partir de 2019, con una tasa de crecimiento anual
del 41.86 % y un pico de mds de 50 publicaciones

en 2024. Este crecimiento, predominantemente
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colaborativo e internacional (36,31 % de coautoria
internacional), refleja el reconocimiento de los
criterios ESG como un drea critica de estudio y un eje
estratégico para la competitividad en estas economias.
Este auge responde al creciente reconocimiento de
la sostenibilidad como un eje estratégico para la
competitividad y el desarrollo sostenible, apoyado
por la creciente presién regulatoria y demandas del
mercado, entre ofros factores. Los hallazgos confirman
que las inversiones sostenibles representan no sélo
una tendencia en ascenso, sino también constituyen
una herramienta crucial para mejorar el desempefio
financiero de las empresas, alineando los objetivos
econdémicos con los ambientales y sociales. Este campo
promueve politicas y prdcticas mds responsables en
los mercados en desarrollo, lo que contribuye a un
desarrollo mds equitativo y sostenible a nivel global
en el largo plazo.

La investigacién en inversiones sostenibles esté
encabezada por China, seguida de economias
europeas como el Reino Unido, Alemania e Italia, lo que
refleja un interés global, aunque con concentraciones
regionales definidas. La naturaleza intrinsecamente
multidisciplinaria del campo se evidencia en la
distribucién de las publicaciones, en la que las ciencias
ambientales (20 %), las ciencias sociales (19 %) y la
economia y finanzas (14 %) constituyen sus pilares
fundamentales, lo que exige enfoques integrales y
transdisciplinarios para comprender su complejidad.
No obstante, la produccién cientifica revela un sesgo
notable que margina a las economias emergentes de
América Latina y Africa. Esta omisidn implica que
probleméticas cruciales como la alta vulnerabilidad
climdtica, la gestién sostenible de recursos naturales
no renovables, la limitada profundidad de los
mercados de capitales o el papel de las comunidades
indigenas en la gobernanza ambiental permanecen
escasamente exploradas. De igual forma, se
desatienden oportunidades estratégicas, entre ellas
el potencial latinoamericano en bioeconomia y
energias renovables no convencionales, asi como
el leapfrogging tecnolégico en servicios financieros
sostenibles observado en Africa. La exclusion de
estos temas de la bibliografia especializada limita su
incorporacién en la agenda global de investigacién
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y restringe su consideracién en las estrategias de
inversién internacional orientadas a la sostenibilidad.

Se identificé que las economias emergentes enfrentan
desafios sistémicos y de firma significativos que
limitan la adopcién de précticas ESG, como la falta
de transparencia, marcos regulatorios inconsistentes,
falta de compromiso de la gerencia y preocupacién
por las tasas de retorno futuras. Sin embargo, también
presentan oportunidades valiosas para el crecimiento
sostenible a través de inversiones responsables. La
evidencia sugiere que las inversiones ESG no sélo
pueden generar rendimientos ajustados al riesgo
superiores, sino que también mejoran la reputacién
corporativa y fomentan la innovacién. La literatura
sugiere que para superar estos desafios es crucial
integrar précticas ecolégicas en la planificacién
urbana, la administracién publica y el sector financiero
de manera holistica. Ademds, se requiere una mayor
educacién financiera y una mejor difusién de buenas
prdcticas para apoyar una transicién efectiva hacia
la sostenibilidad.

La agenda futura de investigacién en finanzas e
inversiones sostenibles en mercados emergentes
se centra en varias dreas claves. Primero, es
esencial revisar y desarrollar nuevas metodologias
para evaluar la efectividad de las estrategias de
inversién socialmente responsable (ISR) en generar
cambios corporativos significativos. Ademds, se
debe profundizar en el andlisis de las barreras
politicas y operativas que limitan la expansién de
inversiones verdes y explorar la forma de integrar
prdcticas ecolégicas en la planificacién urbana,
la administracién poblica y el sector financiero
de manera holistica. La investigacién deberia
también enfocarse en la efectividad de programas
de educacién financiera y la difusién de buenas
précticas para promover inversiones responsables.
Asi mismo, es crucial desarrollar y evaluar nuevos
instrumentos financieros sostenibles, asi como estudiar
el impacto de la gobernanza corporativa en la
adopcién de principios ESG. Finalmente, explorar
la innovacién en financiamiento verde, mediado por
tecnologias emergentes y su impacto en el desarrollo
econémico, permitird abordar los desafios actuales y
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promover un crecimiento inclusivo y respetuoso con
el medioambiente.
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