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............................ RESUMEN

Palabras

clave: La gobernanza corporativa es una cuestion crucial en el funcionamiento de las empresas y ha sido objeto de evaluacion de

modelos de numerosos estudios en las ultimas décadas. La tematica se reconoce como fundamental para garantizar transparencia,

gobernanza; o o . . ., . .. .

gobernanza responsabl!ldgd y ética empresarial. Su 1n'1p.le.menta01on adecuada puede mej orar la tqma de decisiones, prgteger los intereses

corporativa; de los accionistas y fomentar la sostenibilidad a largo plazo. Aunque existe un importante acervo bibliografico y una

bibliometria; creciente atraccion por el tema, en la muestra incluida en este articulo no se encuentra ningan documento que desarrolle un

arbol de la analisis bibliométrico de tematicas de interés y de tendencias de investigacion en la materia. Por lo tanto, se lleva a cabo

ciencia. dicho tipo de examen con base en la produccion cientifica alojada en las bases Web of Science y Scopus. Los resultados

JEL: G34. bibliométricos de los 280 documentos resultantes se procesaron mediante la aplicacion de plataformas y softwares como
RStudio y VOSviewer, y para el anélisis de tematicas de interés y tendencias se utilizo el algoritmo de Tree of Science.
Dentro de los principales hallazgos, y como lineas de investigacion futura, se identifican tres clusteres relacionados con
gobernanza corporativa: desempefio organizacional; sostenibilidad y stakeholders; y toma de decisiones estratégicas.
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FACTORES QUE EXPLICAN EL COMPORTAMIENTO DEL MERCADO ACCIONARIO MEXICANO

Corporate governance is a crucial issue in the functioning of companies and has been the subject of interest in numerous
studies in recent decades. The topic is recognized as fundamental to ensure transparency, responsibility, and business ethics.
Proper implementation may enhance decision-making, protect shareholder interests, and promote long-term sustainability.
Purpose: Despite the significant body of literature and growing interest in the subject, no document was found that developed
a bibliometric analysis of areas of interest and research trends in the sample included in this study. Methodology: A
bibliometric analysis, areas of interest and research trends in scientific production was carried out in the Web of Science and
Scopus databases. The bibliometric results of the 280 resulting documents were processed using platforms and software stch
as RStudio and VOSviewer. For the analysis of areas of interest and trends, the Tree of Science algorithm was used:Findings:
Among the main findings and as lines of future research, three clusters related to corporate governance were identified:
organizational performance; sustainability and stakeholders; and strategic decision-making.
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MODELOS DE GOBERNANZA CORPORATIVA: ANALISIS BIBLIOMETRICO, TEMAS DE INTERES Y TENDENCIAS DE
INVESTIGACION

INTRODUCCION

La gobernanza corporativa (GC) es un tema crucial en el
mundo empresarial que ha sido objeto de numerosos
estudios e investigaciones. La literatura se ha centrado en
la relacion entre la propiedad y el control y cémo esta
afecta el rendimiento organizacional. Lipton y Lorsch
(1992), por ejemplo, destacan su importancia para
garantizar que las empresas operen de manera responsable
y ética. De igual forma, la transparencia es otro elemento
clave de la GC ya que, segin Mendoza-Velazquez, et al,
(2022), puede aumentar la confianza de los inversores y
mejorar el desempefio. En ese sentido, los autores
consideran fundamental la diversidad en los consejos de
administracion para mejorar la toma de decisiones.

Historicamente, para Yermack (2017), el primer modelo de
GC se origind en el Reino Unido en los ochenta, centrado
en la supervision por parte del consejo de administracion.
Después, este enfoque se extendio y dio lugar a diferentes
concepciones de GC en el mundo. Asi, autores como
Karpoff (2021) plantea la importancia de los accionistas en
la GC, mientras otros, como Gillan y Starks (2000), se
centran en la relacion entre la propiedad y el control.
Cuervo-Cazurra y Gence (2008), por su parte, sefialan las
diferencias que existen entre los modelos de GC de
América Latina y los de Estados Unidos.

Desde lo conceptual, la GC se refiere al conjunto de

practicas y mecanismos que regulan y supervisan la gestion
de las empresas para proteger los intereses de los
accionistas y otros grupos de interés. También se puede
entender como la suma de estructuras y procesos que
determinan el comportamiento de una organizacion
(Kaufman y Englander, 2005). Dentro de estos
instrumentos se encuentran juntas directivas, comités de
auditoria, auditores externos, remuneracion de directivos y
divulgacion de informacion (Fama y Jensen, 1983).

La importancia de la GC se intensifico a finales de los
noventa debido al aumento de la complejidad y la
globalizacion de los mercados financieros Wojcik (2003),
y segun du Plessis (2023) el modelo sigue siendo crucial en
la actualidad ya que los inversores exigen cada vez mas
transparencia en el manejo de los recursos financieros de
las empresas. Ahora, si bien la implementacion de la GC se
ha convertido en una practica comiin en todo el mundo, su
efectividad sigue siendo un tema de discusion. Algunas
investigaciones, por ejemplo, indican que la GC mejora el
desempefio financiero (Yermack, 2017) y la sostenibilidad

de las compaiiias en la medida en que aquellas que cuentan
con una buena GC tienen una mejor rentabilidad y un
menor riesgo financiero (Black et al., 2006). Sin embargo,
otros autores sugieren que no hay una correlacion clara
entre estos parametros (Bhagat et al., 2008).

Ademas, los enfoques tradicionales de la GC han sido
criticados por su incapacidad para abordar las
preocupaciones sociales y ambientales (Doh y Guay,
2006). Asi pues, para tratar estas inquietudes, ha surgido
una tendencia mas integral de la GC, conocida como
gobernanza corporativa sostenible (GCS), que implica la
adopcion de medidas tendientes a mejorar la transparencia
y la rendicién de cuentas, asi como a involucrar a los
stakeholders en los procesos de toma de decisiones
(Carroll, 2015).

Pese al importante acervo bibliografico y al creciente
interés en el area de estudio, no se encontraron estudios
bibliométricos en la muestra incluida del presente articulo,
si bien un trabajo similar fue el desarrollado por Ahmad y
Omar (2016), que propone una revision sistematica de la
literatura sobre GC filtrada por modelos anglosajones y de
Europa continental, basada en un andlisis de 47
documentos hasta el afio 2014. Por lo tanto, el presente
documento tiene un valor diferencial en cuanto al periodo
evaluado (1992-2023), lo que aporta una evidente
actualizacion, y con respecto al uso de bibliometria, la cual
brinda rigor cuantitativo a la investigacion bibliografica.
Asi, con el fin de ofrecer un analisis bibliométrico de la
literatura disponible sobre modelos de GC y de documentar
y sintetizar el compendio investigativo en el area para el
periodo 1992 y 2023, los autores plantean cuatro
interrogantes de investigacion a manera de guia:

Pip: ;Cual es la estructura intelectual de la base de
conocimientos sobre modelos de GC?
Spil: ;Cuales son las caracteristicas de los trabajos
académicos sobre modelos de GC publicados en
Scopus y Web of Science (WoS) de 1992 a 2023?
Spi2: ;Qué revistas, autores y documentos sobre
modelos de GC han logrado el mayor impacto
académico?
Spi3: ;Cudles son los temas de interés y de
tendencia que estudian los académicos en Ia
literatura sobre modelos de GC?

En definitiva, se identificaron 253 documentos
relacionados con la GC en Scopus y 101 en WoS (lo que
representa un total de 354). Para ello se uso la ecuacion:
(Corporate AND Governance AND Model). Asimismo,
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mediante las plataformas RStudio, VOSviewer y Tree of
Science (ToS) (Zuluaga et al., 2022), se establecieron una
serie de estadisticas descriptivas y un analisis de citas y de
redes.

METODOLOGIA

Acorde con las preguntas de investigacion planteadas, y
dado que se pretende brindar un panorama general sobre la
produccion académica en una tematica especifica —en este
caso, los modelos de GC—, se eligieron la revision
bibliométrica y el andlisis de tematicas de interés y de
tendencias basado en ToS, considerando la ausencia y la
importancia de dichos estudios, tal como se esbozo en la
introduccion.

Por una parte, con el analisis bibliométrico se busca
describir la estructura intelectual y la evolucion de un tema
en particular. Zupic y Cater (2015) argumentan que esta
clase de aproximacion aporta objetividad y rigor y
contribuye a mitigar sesgos a la hora de examinar la
literatura cientifica al sintetizar los compendios
bibliograficos disponibles de manera reproducible,
transparente y sistematica. De este modo es posible avanzar

en el conocimiento dentro de un campo determinado (Aria
y Cuccurullo, 2017). Lo fundamental en una evaluacion de
esta indole es la comprension del proceso de acumulacion
de conocimiento, que arroja informacion util para disefiar
politicas, planificar estrategias o abrir espacios para nuevos
estudios (Chen et al., 2015). Por otra parte, con el apoyo de
los documentos proporcionados por el ToS, se busco
describir las diferentes areas de interés y perspectivas de
investigacion en este ambito.

Se utilizaron las bases de datos mas influyentes en el campo
de las ciencias sociales: Scopus y WoS, y se contemplo el
periodo 1992-2023. Para identificar aquellos documentos
mas relevantes para la revision, se siguieron las pautas de
Prisma Statement (Moher et al., 2015) (figura 1). Con el fin
de obtener hallazgos precisos y pertinentes, se limito la
busqueda de las palabras clave en los titulos de las
publicaciones. Asimismo, considerando el numero de
articulos incluidos para el analisis, y dado que la gran
mayoria de produccion bibliografica de WoS se encuentra
también en Scopus, el andlisis bibliométrico y de
tendencias basadas en ToS tomo los resultados de ambas
bases de datos combinadas.

(Corporate AND Governance AND Model) ]
. . Scopus: * WoS: *
Identificacion n ] (253) Iﬂl:ll:l (101)
Paneo inicial ] [ Scopus + WoS: (354) ]
( o o1 ) S + WoS h (
\ Elegibilidad ‘ copéss 4) ° J = L Menos 74 duplicados

[ Incluidos ]

{Incluidos para andlisis (280)}

*Documentos de analisis bibliométrico = 280.
Figura 1. Flujo Prisma
Fuente: elaboracion propia basada en Moher et al. (2015).

Con el fin de dar luces sobre la respuesta a la Gltima
pregunta de investigacion, relacionada con los temas de
interés y de tendencia que estudian los autores sobre
modelos de GC, se utilizo el algoritmo ToS, el cual permite
visualizar la produccion académica de un concepto dado
(Robledo et al.,, 2014). El analisis comienza con la
construccion de una red de citas y luego refleja, a manera

de arbol, los documentos raiz (hegemonicos, clasicos o
seminales), los documentos que forman el tronco
(estructurales y conectores entre raiz y ramas) y los
documentos ramas (produccion académica reciente,
pragmatica o nuevas tendencias de investigacion)
(Valencia-Hernandez et al., 2020).

75

Clio América / ISSN Web 2389-7848 / Vol. 17, No. 34, julio — diciembre de 2023


https://paperpile.com/c/QZjsqr/5vRyh

Alejandro Echeverri-Rubio, Jaime Andrés Vieira-

RESULTADOS

Caracteristicas generales de los trabajos académicos
sobre modelos de GC

Salazar, Adriana Ramirez-Cardona y Natalia Mejia-Franco

Como se muestra en la figura 2, de acuerdo con la
distribucion anual de los articulos considerados, hubo un
crecimiento importante desde principios de este siglo hasta
el afio 2007, y en el afio 2009 vuelve a presentarse un
aumento significativo.
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Figura 2. Publicacion de la investigacion en modelos de gobernanza (1992-2023)

Fuente: elaboracion propia basada en Bibliometrix.

El ntimero de documentos varia ampliamente de afio en
afio, desde cero en 1994, 1995 y 1999 hasta acercarse a 20
en otros (2011-2021). En general, hay una tendencia
creciente en el nimero de documentos publicados en el
tiempo. Los datos también indican un pico de
publicaciones en 2007, 2009, 2011 y 2020, seguido de una

disminucion en los afios siguientes. De otro lado, en la tabla
1, entre otras informaciones, se destaca que los articulos
cubren una variedad de temas, como se puede ver en las
839 palabras clave por autores y el gran niimero de
investigadores (509).

Tabla 1. Informacion general de la investigacion en modelos de GC

Descripcion | Resultados
Informacién principal
Periodo 1992-2023
Fuentes (journals, libros, etc.) 217
Documentos totales 280
Promedio de citas por documento 9,1
Referencias 11 820
Palabras clave por autores 839
Autores 509
Tipos de documentos
Articulos 213
Libros-capitulos-revisiones 30

Fuente: elaboracion propia basada en Bibliometrix.

Impacto académico de las publicaciones sobre modelos de

GC
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Analisis de revistas, autores y documentos influyentes:

La figura 3 muestra el ranking de las fuentes bibliograficas
con mayor niimero de documentos publicados. Se destaca
la revista Corporate Ownership and Control, que ocupa el

primer lugar con 14 articulos. Después se encuentran dos
revistas, con ocho y seis publicaciones respectivamente:
Journal of Business Ethics e International Journal of
Business Governance and Ethics.

Journal of Business Ethics

International Journal of Business Governance
Corp Gov-An International Review

Business Lawyer

Sustainability

Journal for Global Business Advancement
International Journal of Law and Management
Corporate Governance (Bingley)

Corporate Governance

Numero de publicaciones

e
(\S]
N
(o)}
0]
—_
e
—_
(\S]
—_
N
—
(o)}

Figura 3. Revistas que mas publican sobre GC
Fuente: elaboracion propia basada en Bibliometrix.

En la tabla 2, entretanto, se muestra el listado de autores
mas representativos y su niimero de publicaciones. Con
cuatro publicaciones, el autor mas prominente es Lorenzo
Sacconi, de la Universidad de Trento, Italia. Lo siguen de
cerca, con tres publicaciones, Chunyan Liu, de la

Tabla 2. Autores que mds publican sobre GC (1992-2023)

Universidad Kyushu, China; Christopher C. Chen, del
Colegio de Leyes de la Universidad Nacional de Taiwan, y
Mutamimah Mutamimah, de la Universidad Islam Sultan
Agung en Indonesia. Algunos otros autores aparecen con
solo dos publicaciones.

Autores Articulos
Sacconi, L. 4
Chen, C. 3
Liu, C. 3
Mutamimah, M. 3
Alexander, J. 2
Alves, C. 2

Fuente: elaboracion propia basada en Bibliometrix.

De manera similar, la tabla 3 muestra los cinco documentos
mas citados en las publicaciones sobre modelos de GC. El
mas referenciado, con 84 menciones, fue el de Kaufman y
Englander (2005). En segundo lugar, con 62 citas, se

encuentra el documento de Merino, et al., (2010). En el
puesto tres, con 47 citas, esta el estudio de Sanchez, et al.
(2011).
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Tabla 3. Articulos més citados en la investigacion sobre modelos de GC

Documentos mas citados TOtE.ll de
citaciones

Kaufman, A. y Englander, E. (2005). A team production model of corporate governance. ’4
Academy of Management https://doi.org/10.5465/ame.2005.18733212
Merino, B. D., Mayper, A. G. y Tolleson, T. D. (2010). Neoliberalism, deregulation and
Sarbanes-Oxley: The legitimation of a failed corporate governance model. 62
https://doi.org/10.1108/09513571011065871
Sanchez, J. L. F., Sotorrio, L. L., y Diez, E. B. (2011). The relationship between corporate
governance and corporate social behavior: A structural equation model analysis. 47
https://doi.org/10.1002/csr.244
Murphy, M. J., y Smolarski, J. M. (2020). Religion and CSR: An Islamic “political” model of 33
corporate governance. https://doi.org/10.1177/0007650317749222
Cardoni, A., Kiseleva, E., y Lombardi, R. (2020). A sustainable governance model to prevent
corporate corruption: Integrating anticorruption practices, corporate strategy and business 27
processes. https://doi.org/10.1002/bse.2424

Fuente: elaboracion propia basada en Bibliometrix.

En la figura 4 se evidencian los temas de alto interés que
estudian los modelos de GC. Las palabras clave
identificadas como mas importantes son ‘“corporate
governance”: gobernanza corporativa (por estar en la
ecuacion de busqueda); “corporate social responsability”:
responsabilidad social empresarial (RSE); y “sustainable
development”: desarrollo sostenible, ademas de un grupo
de términos relacionados con el desempefio financiero de
la empresa.

Como elemento emergente desde las tematicas de la GC,
aparece la Environmental and Social Governance (ESG):
gobernanza ambiental y social, como una nueva tendencia
de investigacion (agrupacion amarilla) que guarda estrecha
relacion con la agrupacion preponderante (en rojo) en torno
a la GC. Vale la pena mencionar igualmente los estudios a
proposito del desarrollo sostenible y la RSE (agrupaciones
purpura y verde), que guardan estrecha relacion con las
anteriores.
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Figura 4. Red de palabras clave en modelos de GC
Fuente: elaboracion propia basada en VOSviewer.

Temas de interés y tendencias de investigacion con base en
ToS

Con el fin de determinar los temas de interés y las
tendencias de investigacion que los autores incluidos en la
muestra siguen acerca de los modelos de GC, se uso el
algoritmo de ToS. Como se indicé en la metodologia, esta
herramienta permite visualizar la produccion académica
empleando una metafora de arbol.

Documentos raiz:

Los documentos pertenecientes a la raiz se consideran
hegemonicos, seminales o clasicos. Se identifican de
acuerdo con su citacion y, en términos generales, presentan
la fundamentacion tedrica sobre modelos de GC. En este
aparte se describen entonces las tematicas de los articulos
de mayor impacto en el acervo de esta clase.

Segun la teoria de la firma, la GC tiene que ver con el
comportamiento gerencial, los costos de agencia y la
estructura de propiedad (Jensen y Meckling, 1976). Por
otro lado, Shleifer y Vishny (1997) sefialan que la GC se
refiere al conjunto de mecanismos y procesos a través de
los cuales se establece y se controla el comportamiento de
los gerentes en beneficio de los accionistas y otros
interesados en la empresa. Donaldson y Preston (1995),
ademas, proponen la teoria de los grupos de interés, que
sostiene que las compaiiias deben considerar a todos sus
grupos de interés en la toma de decisiones; no solo a los
accionistas.

Yermack (2017), entretanto, encontrd una relacion positiva
entre el valor de mercado de las empresas y el tamafio
reducido del directorio, y Jensen (1993) sostiene que la GC
es importante porque los sistemas internos de control no
son perfectos y tienen la posibilidad de fallar, lo que puede
llevar a la salida de los accionistas y a la pérdida de valor
para la empresa. Finalmente, La Porta et al. (1998), en su
estudio, encontraron que las caracteristicas de la estructura
legal de un pais son importantes para la GC y el desarrollo
economico, por lo que las empresas deben adaptarse a las
limitaciones de dicho sistema.

Documentos tronco:

Los articulos que forman el tronco del arbol se identifican
con base en el alto grado de mediacion (intermediacion) en
la red, y se pueden considerar como conectores entre
autores y documentos seminales o clasicos con el conjunto
de estudios en la tematica. En este aparte se mencionan, por
lo tanto, las tematicas de los articulos de mayor impacto del

acervo de este tipo.

Por una parte, en el estudio de Sanchez et al (2011) se
argumenta que una buena GC esta relacionada de forma
positiva con el comportamiento socialmente responsable
de la empresa. Por otro lado, Cernat (2004) plantea que las
empresas europeas han adoptado enfoques de GC
diferentes a los de Estados Unidos y el Reino Unido,
aunque siguen siendo influenciados por las normas y
practicas anglosajonas, lo que ha llevado a una mayor
variedad de aproximaciones de GC en la region. Asi, el
autor clasifica este modelo emergente en tres categorias:
anglosajon, continental y de diversidad.

Shah y Naiper (2019), a su vez, analiza dos modelos de GC:
el de gobernadores y el de directores. En el primero se
destaca la importancia de los lideres de la empresa para la
toma de decisiones relevantes, mientras que en el segundo
se enfatiza en la creacion de un consejo de administracion
diverso e independiente. En todo caso, ambos enfoques son
validos y pueden ser aplicados segun las necesidades y
caracteristicas de cada empresa. Finalmente, Jeffers (2005)
argumenta que la GC es un concepto dindmico que se ha
ido adaptando y evolucionando a lo largo del tiempo, y
ademas contempla la posibilidad de convergencia entre los
distintos modelos a nivel mundial.

Documentos ramas:

Los articulos analizados en este aparte se consideran como
nuevas tendencias y revisten un pragmatismo actual en
diversos casos estudio. Este acervo bibliografico se ha
podido clasificar en tres subareas especificas que, para los
efectos de este estudio, se han denominado “ramas”. A
continuacion, se describiran las tematicas de los articulos
de mayor impacto en los documentos de esta categoria.

En primer lugar, se encuentra la rama de GC y desempefio
organizacional. Los documentos que la integran destacan,
en general, la importancia de una apropiada GC para el
rendimiento financiero, la gestion de riesgos, el valor de las
empresas, la transparencia y la eficiencia. Por ejemplo,
Mendoza-Velazquez et al (2022), Gonzalez et al (2021) y
Waheed et al (2022) argumentan sobre la relacion positiva
entre la GC y el ejercicio financiero de las empresas.

Siguiendo con esta primera rama, Ganz et al (2020)
concluye que una buena GC mejora la eficiencia y la
precision de los modelos de precios de activos financieros.
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Egbunike y Odum (2018), por su parte, encontrd que
mayores independencia y experiencia en el liderazgo del
consejo de administracion en empresas nigerianas
cotizadas estan relacionadas con mayores ganancias.
Asimismo, Nelson y Mohamed-Rusdi (2015) indica que,
en paises con un modelo de GC de propiedad concentrada,
los accionistas controladores tienden a pagar menos por los
servicios de auditoria.

Igualmente, Bilgin et al (2017), utilizando un modelo de
gravedad, hallo que la calidad de la GC y la economia
politica afectan el comercio internacional a través de su
impacto en la confianza y la inversion. También se
encuentra el estudio de Sdenz-Gonzalez y Garcia-Meca
(2014), que examina el modelo latino de GC en cuanto a la
prevencion de manipulaciones de ganancias y concluye que
este enfoque regional es tan efectivo como otros en este
sentido.

Por tltimo, Cortés et al. (2017), también mediante un
modelo gravitacional, evalian el impacto de la GC en
fusiones y adquisiciones en América Latina. Sus resultados
sugieren que la calidad de GC puede, en efecto, afectar
dichas actividades y que los inversionistas pueden estar
mas interesados en aportar recursos a empresas con
practicas solidas de GC.

La segunda rama abarca la relacion entre la GCS y los
stakeholders. En conjunto, los documentos de esta
categoria proporcionan un marco de referencia para la
gestion  organizacional responsable 'y  sostenible,
destacando la importancia de la GC en la creacion de valor
empresarial. De tal forma, Doni et al (2022) y Karpoff
(2021), por ejemplo, llegan a la conclusion de que los
modelos de GC deben tener en cuenta a los stakeholders,
cuya participacion se considera importante para mejorar la
transparencia y la rendicion de cuentas de las
organizaciones. Ademas, en su estudio sobre una
corporacion fintech de préstamos peer to peer, Mutamimah
¢ Indriastuti (2023) afirma que la integracion de la GC con
la sostenibilidad es cada vez mas relevante.

Ba (2021) y Qi et al (2020) presentan modelos de GC que
enfatizan la importancia de la participacion de las empresas
en la implementacion de politicas en busqueda de la
sostenibilidad ambiental. Similarmente, Cardoni et al
(2020) y Levillain (2019) destacan diferentes aspectos de
la GC que pueden contribuir a la gestion responsable y
sostenible de las organizaciones. Por ejemplo, Cardoni et
al (2020) propone un modelo de GCS para prevenir la
corrupcion  corporativa  que  integra  practicas
anticorrupcion, estrategias corporativas 'y procesos
empresariales.

Ademas, los estudios de Hernandez-Perdomo et al. (2019),
Ke et al., (2023) y Zaman et al (2018) abarcan diferentes
aspectos de la GC y su relacion con otros conceptos clave
en la gestion empresarial. Por ejemplo, Hernandez-
Perdomo et al (2019) proponen un modelo de fiabilidad
para evaluar la GC utilizando técnicas de aprendizaje
automatico, mientras que Ke et al., (2023) y Zaman et al
(2018) presentan modelos de integracion entre la RSE y la
GC.

Por su parte, Akyol (2017) presenta un estudio sobre la
relacion entre la GC y el fraude contable en el que utiliza
el modelo de diamante de fraude. Por ultimo, Sanchez et al
(2011) examina la relacion entre la GC y el
comportamiento social corporativo a través de ecuaciones
estructurales.

La ultima rama tiene que ver con la GC y la toma de
decisiones estratégicas. Los trabajos incluidos en esta area
ponderan la importancia de considerar la GC en los
modelos de evaluacién financiera y en las reformas
economicas de diferentes regiones del mundo. También
buscan demostrar el rol clave de la GC en el rendimiento
financiero, la RSE y la gestion estratégica como
mecanismo para garantizar la sostenibilidad y el éxito a
largo plazo de una organizacion. En este sentido, Yusra y
Bahtera (2021). Presentan un modelo de prediccion de la
insolvencia financiera que considera la influencia de los
indicadores de GC. Rubio-Andrés et al (2020), a su vez,
proponen un modelo conceptual de la intencion de las
pequefias y medianas empresas malayas de practicar la GC.

Dentro de esta tercera rama también se encuentran estudios
como el de Amina (2015), que analiza la relacion entre la
politica de dividendos y la GC en el mercado de valores de
Arabia Saudita. Fratini y Tettamanzi (2015), entretanto,
propone un modelo de calificacion de GC en Italia para
evaluar distintos tipos de gobernanza. Yeh (2012),
asimismo, estudia la relacion entre la GC y el precio de las
acciones en la industria maritima de Taiwan utilizando el
modelo de Ohlson.

De otro lado, Chatterjee (2011) comparan los modelos de
GC en el sector bancario de Hong Kong, destacando las
diferencias entre el enfoque anglosajon y el asiatico.
Ademas, Huang et al (2012) analizan, mediante un modelo
de cambio endogeno, el impacto de la GC en la relacion
entre las oportunidades de inversion y la politica de
dividendos. Sapp et al. (2008), por su parte, estudian la
relacion entre la GC y el valor de la empresa como
determinantes de la compensacion de los dirigentes.

Esta categoria incluye ademas modelos de prondstico como
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el propuesto por Huang y Wang (2015), dirigido a estimar
el riesgo financiero en China con base en indicadores de
GC. Igualmente, Johnson et al (2000) analizo las reformas
de GC en Asia después de la crisis financiera de 1997,
examinando si realmente hubo una convergencia hacia el
modelo angloamericano. Ademas, estain Zheng y Ho
(2012) que realizan un contraste de la evolucion de los
modelos de gobernanza en el sector banquero de Hong
Kong.

DISCUSION

De una parte, es importante mencionar que para la
elaboracion de este articulo se presentaron varias
limitantes, como por ejemplo que solo se usod la
informacion de Scopus y WoS, lo que, pese a la relevancia
¢ importancia académica de estos repositorios, implicd no
contar con otras fuentes y bases de datos que pueden
contribuir con estudios de casos pertinentes. Asimismo, el
presente documento trata tematicas no especificas a casos
estudio desde una perspectiva sectorial o regional. Por lo
tanto, a futuro, se sugiere profundizar en analisis
sistematicos de literatura o revisiones particularizadas a
proposito de la relacion de la GC con los clusteres
encontrados. [gualmente, dada la generalidad de los
hallazgos de esta investigacion, se propone desarrollar
estudios mas pertinentes y precisos que den cuenta de
resultados de corte empirico, como casos de estudio
empresariales, donde se investigue el vinculo entre la GC
y el desempeiio, el desarrollo sostenible, la gerencia de
stakeholders 'y la toma de decisiones, con una
circunscripcion geografica y sectorial especifica.

De otra parte, en su mas amplio significado, puede
afirmarse que la GC corresponde a un conjunto de
principios y practicas que rigen la gestion y el control de
las empresas. Su importancia radica en el creciente reclamo
de los inversores por una gestion transparente y
socialmente responsable en el manejo de los recursos
organizacionales, lo que repercute en una gestion mas
eficiente y sostenible que lleva, en definitiva, a la creacion
de valor en el largo plazo.

No obstante, de acuerdo con los resultados de la revision,
existen posiciones discordantes en cuanto a la GC, el
desempefio financiero y el abordaje efectivo de cuestiones
socioambientales. Ademas de planteamientos como los de
Bhagat et al., (2008) y Doh y Guay (2006), se encuentran
algunos autores, como Shah y Napier (2019), que centran
la GC en los lideres empresariales, mientras que otros,
como Davis et al. (2017), Carroll (2015) y Camilleri
(2019), advierten la necesidad de una participacion mayor
de stakeholders a fin de abarcar un contexto mas amplio en

el ejercicio de la GC que repercuta no solo en el desempefio
financiero, sino en las preocupaciones de RSE y de
sostenibilidad corporativa.

Lo anterior guarda concordancia con el analisis de ramas
propuesto en este articulo, donde se evidencian tres
tendencias preponderantes dentro del estudio de la GC en
las empresas: GC y desempefio organizacional, GC y
sostenibilidad y GC y toma de decisiones estratégicas.
Estas lineas de investigacion se trazan bajo el
entendimiento de la GC como un concepto dinamico que
debe estar acorde a las necesidades y las expectativas de los
principales shareholders y stakeholders, en alusion a
Jeffers (2005).
CONCLUSION

El presente documento brinda un analisis bibliométrico y
explora, a partir de ToS, los temas de interés y las
tendencias de investigacion, con el fin de ofrecer un
panorama general teorico, reflexivo y critico para futuros
trabajos sobre los modelos de GC. Esto resulta 1til para
otros autores por cuanto no solo se brinda informacion de
corte estadistico para determinar la hegemonia de las
publicaciones, las filiaciones, las fuentes y los autores en el
tema, sino que también da luces sobre aquellas areas de
estudio recurrentes y prospectivas.

Los resultados de este articulo pueden dividirse en dos
partes principales. La primera estd representada por el
analisis bibliométrico a partir de los 280 documentos
seleccionados de las bases de datos de WoS y Scopus,
incluyendo los autores y las fuentes mas relevantes en el
tema, asi como por un mapeo cientifico de la produccion
bibliografica. Asimismo, a partir de ToS, se refleja la
estructura intelectual en torno a la GC usando la metafora
del arbol. Uno de los principales hallazgos de esta
aproximacion es la identificacion de tres clisteres (ramas)
tematicos que reflejan el presente y el futuro de la
investigacion en modelos de GC: GC y desempefio
organizacional, GC sostenible y stakeholders, y GC y la
toma de decisiones estratégicas.

La segunda parte tiene que ver con la descripcion
conceptual de la GC y sus principales modelos encontrados
en la bibliografia incluida en la muestra de trabajo. De esta
forma fue posible concluir que la GC es el conjunto de
principios y practicas que rigen la gestion y el control de
las empresas y que cada uno de los diferentes enfoques de
gobernanza explorados por la literatura académica
manifiestan sus propias fortalezas y debilidades.

Por dltimo, este documento tiene implicaciones
importantes en el disefio de politicas sobre GC por parte de
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servidores publicos, en la planificacion estratégica en el
sector privado, y en académicos que investigan los modelos
de GC. En general, y desde el punto de vista de la
contribucion a los Objetivos del Desarrollo Sostenible, el
estudio en esta materia puede ayudar a promover practicas
empresariales mas responsables y sostenibles. De tal modo
es posible contribuir especificamente a los objetivos 8
(trabajo decente y crecimiento econdmico), 9 (industria,
innovacion e infraestructura) y 12 (produccion y consumo
responsables) ya que la GC alienta, promueve y mejora, en
efecto, la gestion y la eficiencia, la innovacion, la
inversion, la sostenibilidad, la RSE y la transparencia
organizacional en pro de fomentar un mayor crecimiento
econdmico, mas sostenible y responsable con los diferentes
stakeholders corporativos.
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