
Programa de Ingeniería Industrial  

 

 

 

Revisión de literatura: Portafolios ESG en Latinoamérica 

 

 

 

Actividad 2 – Semillero ANIF 

 

 

 

 

 

Presentado por: 

Sara Sofia Cortés Jiménez 

Juan Sebastián Quintero Correa 

 

 

 

 

Docente encargada 

Yessenia Martínez Ruíz 

 

Semillero ANIF, Universidad del Valle  

Marzo 2026 

 



Revisión de literatura en español 

 

Esta revisión de literatura tiene como objetivo comprender el estado actual del 

conocimiento relacionado con los portafolios de inversión ESG (Environmental, Social and 

Governance), su desempeño financiero y su comparación frente a estrategias de inversión 

convencionales. Adicionalmente, busca identificar vacíos existentes en la literatura y dar un 

contexto al estudio dentro del desarrollo académico reciente. 

 

La literatura sobre inversiones ESG se ha concentrado principalmente en evaluar si 

la inclusión de criterios ambientales, sociales y de gobernanza genera diferencias 

significativas en la rentabilidad y el riesgo frente a portafolios tradicionales. En general, los 

estudios construyen portafolios utilizando grupos de activos representativos de distintos 

mercados y comparan el desempeño mediante índices bursátiles de referencia 

(benchmarks), usando métricas de rendimiento ajustado por riesgo, volatilidad y 

adaptabilidad financiera. 

 

En el contexto latinoamericano, la evidencia obtenida muestra resultados 

relativamente consistentes en el comportamiento de las inversiones sostenibles, sin 

embargo, existe grandes diferencias entre los mercados. Martínez-González et al. (2022) 

analizaron los índices ESG de seis países latinoamericanos entre 2015 y 2021, encontrando 

que Colombia y México son los únicos mercados donde los índices ESG superan 

consistentemente a sus benchmarks tradicionales, mientras que en Brasil, Chile y Perú se 

presentan desempeños inferiores. De igual manera, Álvarez-Pérez et al. (2024), mediante 

un análisis para cinco economías latinoamericanas entre 2015 y 2023, identificaron mejores 

rendimientos ajustados por riesgo para Perú, México y Colombia. 

 

Aunque ambos estudios muestran que las inversiones ESG pueden generar 

beneficios financieros dentro de algunos mercados emergentes, los resultados también 

evidencian una importante diferencia entre países latinoamericanos. Estas diferencias 

pueden generarse por las variaciones de los mercados, los niveles de desarrollo, la 

exposición a riesgos macroeconómicos y las metodologías usadas para construir y evaluar 

los índices ESG. Por esto, la rentabilidad de estrategias de inversión ESG no presenta un 

comportamiento parecido entre economías emergentes, sino que depende en gran medida 

de las características estructurales y el contexto cada mercado. 

 



La evidencia internacional presenta resultados diferenciados, por ejemplo, Cesarone 

et al. (2022), al analizar portafolios optimizados bajo un enfoque Mean-Variance-ESG para 

Estados Unidos y Europa durante el periodo 2006–2020, encontraron al incorporar 

empresas con altos estándares ESG, el desempeño financiero mejora en el mercado 

estadounidense, sobre todo después del Acuerdo de París, mientras que en Europa los 

beneficios financieros resultan menores. Estos resultados muestran que los factores 

regulatorios, institucionales y macroeconómicos pueden impactar significativamente la 

sostenibilidad y la rentabilidad financiera. 

 

De acuerdo con lo anteriormente mencionado, las diferencias observadas entre 

regiones también podrían estar asociadas a las metodologías utilizadas para construir los 

portafolios. Mientras algunos estudios usan modelos tradicionales de optimización riesgo-

retorno ajustados mediante criterios ESG, otros utilizan índices ya construidos o 

metodologías basadas en selección de activos. Esto dificulta la comparación directa entre 

resultados y genera una limitación dentro de la literatura existente. 

 

De manera complementaria, Chen et al. (2023), utilizando información de 3.332 

empresas pertenecientes a mercados desarrollados y emergentes entre 2011 y 2020, 

identificaron que existe una relación positiva significativa entre desempeño ESG y 

desempeño financiero de las empresas, el cual se mide mediante indicadores como ROA y 

ROE. Sin embargo, los autores revelan que dichos efectos no son uniformes, ya que se 

observa un mayor impacto en las empresas de gran tamaño, sectores ambientalmente 

sensibles y economías desarrolladas. Esto muestra posibles limitaciones estructurales para 

los mercados emergentes, donde los factores económicos e institucionales pueden 

modificar la efectividad de las inversiones sostenibles. 

 

En este sentido, la evidencia disponible muestra que el desempeño ESG no depende 

únicamente de la incorporación de criterios ambientales, sociales y de gobernanza, sino 

también de factores asociados con el tamaño de las empresas, la estructura del sector y el 

contexto económico de las compañías. Por lo tanto, evaluar estrategias ESG en mercados 

emergentes requiere tomar en cuenta elementos que permitan diferenciar adecuadamente 

los efectos de la sostenibilidad sobre el desempeño financiero. No obstante, la evaluación 

de un portafolio de inversión no depende únicamente de lo anterior. La gestión del riesgo 

constituye un componente importante para determinar la calidad y estabilidad de una 



estrategia de inversión, por la cual diversos estudios han buscado ampliado el análisis hacia 

las medidas de volatilidad y capacidad de adaptación frente a escenarios adversos. 

 

En esta línea, Ouchen (2022) analizó la volatilidad del portafolio MSCI USA ESG Select 

frente al índice S&P 500 durante el periodo 2005–2020 mediante modelos Markov-

switching GARCH. Los resultados obtenidos, muestran que el portafolio ESG presenta 

menores niveles de volatilidad y una mayor capacidad de adaptación frente a crisis 

financieras, ocurriendo con menor frecuencia los estados de alta incertidumbre en 

comparación con el benchmark tradicional. 

 

Resultados similares fueron obtenidos por Herb et al. (2025), quienes evaluaron 

portafolios ESG y convencionales ofrecidos por robo-advisors alemanes entre 2019 y 2024. 

Los autores concluyen que los portafolios sostenibles presentan menores niveles de 

volatilidad y una mejor gestión del riesgo extremo durante eventos de estrés financiero 

como la crisis asociada al COVID-19. Sin embargo, resaltan que dichos beneficios pueden 

variar dependiendo de las condiciones del mercado y de la composición del portafolio. 

 

Aunque existe evidencia sobre menores niveles de volatilidad en portafolios ESG, las 

metodologías empleadas para evaluar riesgo presentan diferencias notables. Algunos 

estudios utilizan medidas tradicionales de volatilidad, mientras otros usan modelos 

dinámicos que observan cambios estructurales durante periodos de crisis financieras. Estas 

diferencias metodológicas pueden influir en los resultados y dificultar la comparación entre 

las investigaciones. 

 

Adicionalmente, la literatura reciente ha comenzado a tener en cuenta elementos 

asociados a la diversificación y los factores macroeconómicos determinantes en el 

desempeño ESG. Martínez-González et al. (2022) encuentran que variables como la inflación 

y exposición cambiaria ayudan a explicar las diferencias observadas entre índices ESG y 

benchmarks convencionales. De igual manera, Álvarez-Pérez et al. (2024) evidencian que 

ciertos índices ESG pueden ofrecer beneficios adicionales de diversificación más allá de los 

obtenidos mediante estrategias tradicionales de inversión. 

 



Pese al avance de la literatura, diversos autores mencionan la existencia de 

limitaciones metodológicas y de disponibilidad de información, las cuales dificultan obtener 

conclusiones definitivas. Entre las principales restricciones identificadas se encuentran la 

disponibilidad histórica de información ESG, cambios en la composición de los índices 

durante los periodos analizados, las diferencias metodológicas entre las calificaciones ESG y 

posibles sesgos en reportes corporativos que afectan especialmente a las empresas 

pequeñas y a los mercados emergentes. 

 

Adicionalmente, algunos estudios han resaltado la utilidad de metodologías 

multifactoriales para fortalecer el análisis del desempeño financiero de portafolios. En 

particular, el modelo de tres factores de Fama y French ha sido utilizado para incorporar 

factores adicionales de riesgo asociados al comportamiento del mercado (Mkt-RF), el 

tamaño empresarial (SMB) y la relación entre valor y crecimiento (HML), lo que permite 

explicar de mejor manera los retornos de los portafolios más allá de modelos tradicionales 

de un solo factor. En este sentido, Guillen (2025) encontró que este modelo multifactorial 

brinda una capacidad explicativa cercana al 62% de la variación en los retornos del portafolio 

analizado durante el periodo 2002–2022, afirmando la relevancia estadística del factor de 

mercado y del tamaño empresarial dentro del desempeño financiero.  

 

Particularmente en Latinoamérica existe una oportunidad de investigación 

relacionada con la construcción y evaluación de portafolios ESG diversificados mediante 

metodologías que puedan analizar simultáneamente rentabilidad, riesgo y capacidad de 

adaptación a los cambios económicos y financieros. Adicionalmente, resulta importante 

utilizar enfoques cuantitativos que permitan observar factores de riesgo asociados al 

mercado, tamaño empresarial y características fundamentales de los activos, con el fin de 

obtener una evaluación precisa del desempeño financiero ajustado por riesgo. En este 

contexto, modelos multifactoriales representan una alternativa prometedora para 

fortalecer el análisis de inversiones ESG en mercados emergentes en la actualidad. 
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