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1.1 Motivación y justificación de la investigación 

 

El nuevo paradigma social y empresarial impulsa a las firmas cotizadas a adoptar 

prácticas sostenibles para tratar de evitar la degradación del planeta Tierra, la reducción de 

la capa de ozono, el derretimiento de los polos, y a mejorar las condiciones de vida de 

muchas personas del mundo, además de contribuir a dar una mejor imagen ante diferentes 

grupos de interés conocidos como “stakeholders”.  

 

La concienciación sobre todos estos problemas globales ha llevado a los agentes 

económicos a adoptar objetivos a medio y largo plazo. En ese sentido, la divulgación de 

reportes de sostenibilidad por firmas multinacionales se ha incrementado de un 36% a un 

96% durante 1999 al 2020 (KPMG, 2020). En Latinoamérica, las empresas están 

intentando pasar de ser empresas extractoras y exportadoras de recursos a implementar 

tecnología para el desarrollo de productos y servicios con valor agregado, lo que les ayuda 

a obtener financiación de los mercados. Así, la región ha recibido flujos de inversión 

extranjera directa por 151 miles de millones de dólares (United Nations Conference on 

Trade and Development, 2018) e incrementado la divulgación de memorias de 

sostenibilidad de 83% al 90% desde 2017 al 2020 (KPMG, 2020).  

 

Además, los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS o SDG por sus siglas en 

inglés) de la Agenda 2030 planteados por las Naciones Unidas buscan cumplir una serie de 

mejoras en cuestiones clave para asegurar un futuro sostenible para la humanidad, entre los 

que cabe destacar, por las variables utilizadas en nuestros trabajos, los objetivos vinculados 

a Igualdad de Género (ODS 5), uso de fuentes de energía renovable y mitigación de 

Cambio Climático (ODS 13) y Consumo Responsable y Producción (ODS 12).  

 

Es importante mencionar que se persigue promover la sostenibilidad a nivel global, 

en todos los sectores pero nuestra tesis presta atención especial en uno de los artículos al 

sector de alimentos y bebidas, que es responsable del 30% de las emisiones globales de 

CO2 (Clark et al., 2020). Entre los ODS de la Agenda 2030, el decimosegundo objetivo 

“Producción y Consumo Responsable” busca eliminar 1.3 miles de millones de toneladas 

de desperdicios de alimentos. El decimotercer objetivo “Acción por el Clima” se orienta a 

reducir las emisiones de CO2 (United Nations Statistic Division, 2020). Finalmente, el 

decimocuarto objetivo “Vida Submarina” concierne a la contaminación de fuentes hídricas 
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(ríos, lagos y mares) por plásticos generados fundamentalmente por el sector de alimentos y 

bebidas (Weber & Hogberg-Saunders, 2018), creando externalidades negativas al medio 

ambiente. El Carbon Disclosure Project (CDP) analiza de hecho un grupo de empresas del 

sector de alimentos, principalmente la cadena de producción y valor agregado de alimentos 

(CDP, 2020). Justamente, el último de los trabajos que forman parte del compendio de 

artículos de esta tesis se centra en dicho sector.  

 

El antiguo axioma empresarial de maximizar las ganancias para los accionistas ha 

cambiado considerablemente dados los riesgos de no-sostenibilidad y el cambio climático. 

Así, el G7 (EEUU, Canadá, Reino Unido, Francia, Japón, Italia y Alemania) y los países 

denominados BRICS – (Brasil, Rusia, India y China) son responsables del 70% del total de 

las emisiones de CO2 a nivel global (Lemma et al., 2019) y las empresas se enfrentan a 

juicios y pérdida de imagen y reputación si llevan a cabo comportamientos no responsables 

a nivel social o medioambiental. Como referencia, los desastres naturales generados por el 

cambio climático han generado pérdidas de 3 mil millones de dólares y 1.3 millones de 

vidas desde 1998 hasta el 2017 (United Nations Statistic Division, 2020). Es por ello que 

las firmas buscan no solo ser rentables e incrementar sus beneficios, sino también tener un 

comportamiento más responsable teniendo en cuenta los grupos de interesados o 

stakeholders que les demandan un comportamiento más sostenible bajo presiones sociales y 

políticas. En este sentido, el Acuerdo de París de 2015 busca reducir la temperatura global a 

dos grados centígrados sobre los niveles pre-industriales. Stakeholders públicos y privados 

realizan presiones sobre las organizaciones para cumplir dichos objetivos cambiando a 

fuentes de energías renovables y reduciendo el consumo de recursos finitos. Para ese 

cometido, algunas naciones se han comprometido a reducir sus emisiones de CO2. De este 

modo, para el año 2030, la Unión Europea ha fijado un objetivo del 40% mientras China ha 

planteado una reducción del 65% (Zhang & Liu, 2020). Para el cumplimiento de ese 

decimotercer ODS, los mercados bursátiles over the counter pueden contribuir 

especialmente al facilitar mecanismos de financiación de proyectos sostenibles. Así, fondos 

de inversión con 900 millones de dólares en activos consideran invertir en propuestas de 

países emergentes y en China se han invertido ya 7 mil millones de dólares en proyectos 

sostenibles (United Nations Conference on Trade and Development, 2020).  

 

De hecho, existen diferentes iniciativas del ámbito bursátil que distinguen a las 

empresas sostenibles. Por ejemplo, el Dow Jones Sustainable Index (DJSI) considera 
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empresas del mundo teniendo en cuenta su desempeño conforme a cuestiones de tipo ESG 

(es decir, de naturaleza Ambiental, Social y Gobernanza Corporativa, ESG por sus siglas en 

inglés), o las series del FTSE4Good, índices bursátiles compuestos por firmas en el Reino 

Unido o en otros países (como, por ejemplo, en España el FTSE4Good IBEX Index), que 

cumplen requisitos ambientales y son socialmente responsables, considerando aspectos 

como el cambio climático, consumo adecuado de recursos hídricos, derechos humanos, 

transparencia tributaria y combate contra la corrupción (FTSE Russell, 2021). Por otra 

parte, 90 fondos de inversión privados adheridos a las prácticas PRI (Principles for 

Responsible Investment, es decir, Principios de Inversión Responsable) poseen activos por 

700 miles de millones de dólares destinados al Initiative Climat International que busca 

mitigar el cambio climático (Principles for Responsible Investment, 2021).      

 

Nuestra investigación estudia cómo una importante variable sobre el perfil de riesgo 

de las empresas, esto es, el Costo de Capital (CoE) se ve afectada por el comportamiento 

responsable de las mismas. El CoE consiste en la rentabilidad porcentual que percibe el 

inversionista por sacrificar retornos a corto plazo para obtener ganancias a largo plazo 

(Garzon & Zorio-Grima, 2021a), o la tasa de retorno requerida para descontar a valor actual 

los dividendos futuros (El Ghoul et al., 2011). Representa un fuerte indicador sobre la 

capacidad de financiación para las firmas cotizadas, además de para la gestión de carteras 

de inversión, financiación de proyectos de inversión o valoración de firmas, entre otros. 

Cada vez lo tienen más en cuenta los gestores, los académicos en sus investigaciones e 

incluso organismos reguladores como el Sustainability Accounting Standards Board 

(SASB), quien dice emitir sus estándares de sostenibilidad para identificar los riesgos y 

oportunidades que afectan la posición financiera de la organización (esto es, a su balance de 

situación), su obtención de beneficios (es decir, a la cuenta de resultados) o su perfil de 

riesgo (a través del Costo de Capital) (GRI & SASB, 2021).  

 

La responsabilidad social empresarial (CSR, por sus siglas en inglés) se define 

como el “triple eje” y consiste en la divulgación económica, medioambiental, social y de 

gobierno corporativo según Elkington (1998), tras la adopción de actividades 

medioambientales y sociales por parte de la firma con el fin de integrar de forma voluntaria 

a diferentes stakeholders en sus operaciones (European Comission, 2011). 
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De lo anteriormente expuesto, la motivación de esta tesis doctoral consiste en medir 

cómo el comportamiento sostenible de empresas que cotizan en mercados bursátiles afecta 

el Costo de Capital de dichas firmas tomando en cuenta distintos indicadores para medir su 

información sobre impacto ambiental, económico y social. 

 

Hemos de resaltar la oportunidad de nuestra investigación pues los organismos de 

todo el mundo y la prensa se hacen eco de que determinadas empresas pueden estar 

aprovechándose de estas cuestiones que examinamos en la tesis bajo un planteamiento poco 

ético. Por ejemplo, las “Greenwash Firms” son firmas que divulgan información sobre sus 

iniciativas de ESG pero no invierten de modo suficiente en actividades sostenibles. Weber 

(2018) expande dicho concepto indicando que dichas firmas tienen alto Costo de Capital 

dado que divulgan sus memorias de sostenibilidad empleando altos estándares del Global 

Reporting Initiative (GRI), pero no aseguran sus informes por externos. En este sentido, en 

esta tesis empleamos no solo indicadores de reporte sino también de desempeño ESG y de 

aseguramiento externo. 

 

En la actualidad, la Directiva 2014/95/EU obliga a las Entidades de Interés Público 

(EIP) en la Unión Europea con más de 500 empleados a divulgar información de tipo no-

financiero. En diciembre de 2019 se anunció el European Green Deal por el que la Unión 

Europea (EU, por sus siglas en inglés) espera ser la primera región neutral en términos 

climáticos en 2050 con un ambicioso plan de acción. En este sentido se está revisando la 

Directiva 2014/95/EU, pues desde el inicio de su aplicación en 2018 se aprecia falta de 

comparabilidad, credibilidad y relevancia de la información sobre sostenibilidad que emiten 

las empresas cotizadas. La propuesta de nueva Directiva busca reducir en su totalidad las 

emisiones de CO2 para el 2050, alentar que todos los ciudadanos participen hacia una 

economía sustentable, conservar el capital natural de la EU y deslindar el crecimiento 

económico de la demanda de recursos naturales (European Commission, 2021). Además, la 

Comisión Europea impulsará un proceso progresivo no obligatorio considerando unos 

mínimos requisitos en materia de aseguramiento de informes de sostenibilidad. Así, hemos 

de destacar la contribución del European Financial Reporting Advisory Group (EFRAG) 

mediante equipos técnicos en este proceso para desarrollar estándares específicos en      

materia de elaboración de reportes de sostenibilidad para la EU, y además, iniciará un 

proceso de armonización y convergencia con estándares de sostenibilidad aceptados, siendo 

el Global Reporting Initiative (GRI) un co-constructor de estas normas europeas junto con                          
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el propio EFRAG (EFRAG, 2021). Finalmente, cabe subrayar el concepto de “doble 

materialidad” que considera riesgos e impacto ambiental y social generados por la firma 

(IOSCO, 2021). 

 

1.2 Estructura de la tesis doctoral  

 

 

Esta tesis doctoral sigue la modalidad de compendio de artículos. Se compone de 

este apartado inicial que ofrece el planteamiento general de la investigación incluyendo las 

conclusiones, limitaciones y líneas futuras, seguido de una serie de anexos que son 

formalmente el compendio de artículos en sí. Específicamente, se trata de cuatro artículos 

que incluyen una revisión bibliográfica y tres estudios empíricos que abordan los objetivos 

planteados en esta investigación doctoral, y cuyos resultados han sido transferidos a la 

comunidad académica a través de publicaciones científicas en prestigiosas revistas.  

 

La figura 1 presenta un esquema con la estructura de la tesis, vinculándola a los 

objetivos de la misma, que se desarrollan en un epígrafe posterior.  

 

Figura 1 Estructura y objetivos de la tesis doctoral 
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Este resumen y planteamiento general de la investigación se presenta en español y 

ofrece la motivación y justificación de esta investigación doctoral, la estructura de la propia 

tesis, una aproximación al marco teórico y a la literatura previa relacionada, el desarrollo de 

los objetivos de la tesis, un subapartado sobre la metodología aplicada y un resumen de 

cada uno de los artículos, acabando con las conclusiones que se obtienen de la tesis, sus 

limitaciones y distintas sugerencias para la investigación futura.  

 

Los anexos recogen los cuatro artículos de la tesis, que han sido publicados en 

lengua inglesa, dada la vocación internacional de la investigación realizada y de las revistas 

objetivo. 

 

El anexo 1 desarrolla el primer estudio y tiene como objetivo general “analizar la 

relación entre el Costo de Capital (CoE, por sus siglas en inglés) y el comportamiento 

sostenible de las empresas cotizadas” en la literatura previa. Ello supone la consecución de 

los objetivos específicos 1 y 2a, es decir el desarrollo del marco teórico y conceptual de la 

tesis y el análisis de la relación entre el CoE y el comportamiento sostenible a través de 

distintas variables en la literatura. Los resultados se han transferido a la comunidad 

académica a través de la publicación en 2020 del artículo: “Corporate Social Responsibility 

and Cost of Equity: Literature review and Suggestions for Future Research” en la revista 

Journal of Business, Accounting and Financial Perspectives. Dicha revista no está 

indexada pero se encuentra vinculada a JAMS de la plataforma MDPI.  

 

Ha recibido varias citaciones entre las que podemos destacar:  

Córdova, C., Zorio-Grima, A & Merello, P. (2021). Contextual and corporate 

governance effects on carbon accounting and carbon performance in emerging economies. 

Corporate Governance, 21(3), 536-550. 

 

Loprevite, S., Raucci, D., & Rupo, D. (2020). KPIs reporting and financial 

performance in the transition to mandatory disclosure: the case of 

Italy. Sustainability, 12(12), 5195. 

 

Moro-Visconti, R. (2021). Boosting Sustainable Growth with Innovative 

Intangibles. In Startup Valuation (pp. 81-112). Palgrave Macmillan, Cham. 
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 El anexo 2 desarrolla el segundo estudio, el cual guarda relación con los objetivos 

específicos 2b y 3, esto es, el “estudio de la relación existente entre el CoE y 

comportamiento sostenible con distintas variables en nuevos trabajos aplicados” y el 

“estudio de la relación existente entre el CoE y comportamiento sostenible en contextos 

pocos estudiados”. Los resultados fueron publicados en 2021 a través del artículo 

“Sustainability engagement in Latin America firms and cost of equity” en la revista 

Academia Revista Latinoamericana de Administración. Esta revista está indexada en 

Journal of Citations Reports en el cuartil Q4 en Business 2020, con un índice de 1.108, y en 

el Scimago Journal and Country Rank en el cuartil Q3 2019 de Economics, Econometrics 

and Finance (miscellaneous) con un índice de H13. 

  

Ha sido citado, entre otros trabajos, por: 

Bui, B., Houqe, M.N & Zaman, M. (2021). Climate change mitigation: Carbon 

assurance and reporting integrity. Business Strategy and the Environment, 30(8), 3839-

3853. 

 

Cardona-Montoya, J.C. (2022). Mercado Integrado Latinoamericano: diez años 

después de su integración. Un análisis bibliométrico para el periodo 2008-2021. Revista 

CEA, 8(16), e 1863. 

 

Janah, O. O., & Sassi, H. (2021). The ESG impact on corporate financial 

performance in developing countries: A systematic literature review. International Journal 

of Accounting, Finance, Auditing, Management and Economics, 2(6), 391-410. 

 

 El anexo 3 desarrolló el tercer estudio y el entregable guarda pertinencia, de nuevo, 

con los objetivos específicos 2b y 3. Los resultados fueron publicados en 2021 en el 

artículo “Effects of Carbon Emissions, Environmental Disclosures and CSR Assurance on 

Cost of Equity in Emerging Markets” en la revista Sustainability. Dicha revista está 

indexada en 2020 en el Journal of Citations Reports en el Q2 en Environmental Studies, 

con un índice de 3.251, y el Scimago Journal and Country Rank en el cuartil Q2 2020 de 

Renewable Energy, Sustainability and the Environment con un índice de H85. 

 

A continuación, se detallan las siguientes citaciones que ha recibido nuestro trabajo:  
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Bui, B., Houqe, M.N & Zaman, M. (2021). Climate change mitigation: Carbon 

assurance and reporting integrity. Business Strategy and the Environment. 30(8), 3839-

3853 

 

Ding, X., & Shahzad, M. Effect of Environmental Penalties on the Cost of Equity–

The Role of Corporate Environmental Disclosures. Polish Journal of Environmental 

Studies.2, 1-10. 

 

Guastella, G., Mazzarano, M., Pareglio, S & Spani, R.C. (2022). Do environmental 

and emission disclosure affect firms´ performance. Eurassian Business Review. 1-24 

 

Lee, J.H & Cho, J.H. (2021). Firm-value effects of Carbon Emissions and Carbon 

Disclosures – Evidence from Korea. International Journal of Environmental Research and 

Public Health. 18(22). 12166. 

 

Mia, P., Rana, T & Ferdous, L. (2021). Government Reform, Regulatory Change 

and Carbon Disclosure: Evidence from Australia. Sustainability. 13(21), 1-17. 

 

Mia, M.D., Hasan, R & Usman, M. (2021). Carbon Emissions and Firm 

Performance: Evidence from Financial and Non-financial Firms from Selected Emerging 

Economies. Sustainability. 13(23), 13281. 

 

Kozak, S. (2021). Will the Reduction of CO2 Emissions Lower the Cost of Debt 

Financing? The Case of the EU Countries. Energies. 14(24), 8361. 

 

Okudo, A. G. (2021). Corporate governance and carbon disclosure practices of 

quoted manufacturing firms in Nigeria. International Journal of Contemporary Research 

and Review, 12(07), 20409-20419. 

 

Zouari-Hadiji, R & Chouaibi, Y. (2021). Corporate ethical behavior and the cost of 

equity capital: evidence from the world's most ethical companies. Journal of Financial 

Reporting and Accounting. 19(5), 939-964. 
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 Finalmente, el anexo 4 recoge el cuarto y último artículo del compendio y guarda 

relación con los objetivos específicos 2b y 3. El trabajo fue publicado en el año 2021 con el 

título “Sustainability in the food and beverage sector and its impact on the cost of equity” 

en la revista British Food Journal. Esta publicación está indexada en el Journal Citations 

Reports en el cuartil Q3 en Agricultural Economics & Policy 2020, con un índice de 2.518 

y en el Scimago Journal and Country Rank en cuartil Q2 de Business Management and 

Accounting con un índice de H80.  

 

1.3 Marco teórico de la tesis y literatura previa relacionada 

 

 

A continuación, se detallan diferentes aportaciones teóricas que sustentan la 

propuesta doctoral e inciden en la divulgación de la sostenibilidad y su relación con el 

Costo de Capital (CoE). Dicha relación ha sido explorada tomando en consideración 

diferentes variables, contextos, metodologías, regiones y sectores empresariales estudiados 

por la literatura previa.   

 

Teoría de la Agencia 

 

 La teoría de la Agencia se sustenta en el “stewardship problem” o el conflicto 

existente entre los accionistas y la gerencia de la firma, dado que esta es propietaria de 

información privilegiada y por consecuente los accionistas deben de incurrir en costos de 

monitoreo para evitar una posible extracción de activos de la empresa contra su interés 

(Jensen & Meckling, 1976). En ese sentido, la divulgación de información financiera y no 

financiera genera transparencia, reduce asimetrías de información y permite reducir dicho 

conflicto (Healy & Palepu, 2001).  

 

Diferentes trabajos usan el marco de la Teoría de la Agencia para desarrollar su 

investigación sobre comportamiento sostenible y/o su relación con el CoE. Por ejemplo,  la 

transparencia y divulgación de información permite que se minoren los costos de 

transacción, se incremente la demanda y liquidez de acciones ordinarias (Verrecchia, 2001), 

y también en el caso de la información no financiera, favorece que se mejore la toma de 

decisiones por parte de los stakeholders (Du et al., 2010), y un incremento de los retornos                           
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(Malik, 2015). Además, la divulgación voluntaria de reportes de sostenibilidad asegurados 

por consultoras externas (Sierra-García et al., 2014) reduce asimetrías de información y, 

por consecuente, el CoE (Martínez-Ferrero & García-Sánchez, 2017). En países donde          

existen altos niveles de protección hacia el inversor, una mayor divulgación de CSR reduce 

el CoE y por consecuente protege al accionista de una posible expropiación de activos 

(Breuer et al., 2018). En la misma línea, la divulgación voluntaria de prácticas ambientales  

y sociales reduce el CoE de empresas cotizadas en Reino Unido, lo cual conlleva a un 

incremento del valor de mercado (Ahmed et al., 2019). Contrariamente, en países donde 

existe un alto nivel de protección hacia los stakeholders, la divulgación de CSR mediante 

reportes de sostenibilidad disminuye considerablemente el CoE en relación a firmas en   

países bajo ley común (Dhaliwal et al., 2014). Además, en países donde existe escasa 

información financiera y pobres niveles de gobernanza, la divulgación de información 

económica, ambiental y social reduce el CoE y permite que fondos de inversión     

socialmente responsables inviertan en dichas firmas de acuerdo a Gupta (2018). En otros 

contextos, Feng et al., (2015) concluyen que la relación entre la divulgación de  índices     

ESG y el CoE es negativa en empresas de Norte América y Europa, pero dicha relación es 

positiva en firmas asiáticas dado que la inversión en CSR es considerada un gasto de 

publicidad. En el mismo contexto y tomando una muestra de empresas cotizadas del sector 

de manufacturas de India, Dahiya & Singh (2019) concluyen que existe una correlación    

entre la divulgación de CSR y el CoE considerando la política no voluntaria de invertir      

parte de los beneficios de la firma en actividades sustentables. Finalmente, Suto &      

Takehara (2017) concluyen que existe una relación no significativa entre la divulgación 

sobre responsabilidad social corporativa y el Costo de Capital de una muestra de empresas 

japonesas, aunque la variable aportación de accionistas institucionales reduce el CoE. 

         

 

Teoría de los Stakeholders 

 

La Teoría de las partes interesadas (o stakeholders) se sustenta en proteger los 

intereses de los mismos (inversores, acreedores, clientes, proveedores, sociedad, gobierno, 

público en general, entre otras partes) maximizando el valor de mercado de la firma 

(Jensen, 2002). Además, bajo esta teoría uno de los propósitos de la firma sería divulgar 

información sobre las actividades de sostenibilidad hacia los stakeholders necesarias para 

mantener operaciones, reducir riesgos intrínsecos y el CoE (Li & Foo, 2015). Así, la                  
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divulgación de información sobre ESG permite satisfacer la demanda de los stakeholders 

internos y externos de la firma y por consecuente, mejora sus rendimientos financieros 

(Atan et al., 2018).  

 

Dentro de este marco teórico, diferentes estudios sobre CSR y CoE se iniciaron en 

países anglosajones dada la disponibilidad de información financiera y no financiera 

(Garzón-Jiménez & Zorio-Grima, 2020). En ese contexto, en Norte América, Sharfman & 

Fernando (2008) concluyen que existe una relación inversa entre la divulgación voluntaria 

de índices ambientales y el CoE - medido en su investigación a través del Capital Asset 

Pricing Model. El Ghoul et al, (2011) concluyen que la divulgación voluntaria de   

actividades de CSR por parte de empresas cotizadas en Estados Unidos, disminuye el CoE 

e incrementa la base de los inversionistas. Harjoto & Jo (2015) indican que la divulgación  

sobre sostenibilidad obligatoria mediante normativas legales reduce la volatilidad del precio 

de la acción, elimina la falta de consenso de los accionistas y finalmente el CoE, en 

comparación con divulgaciones de tipo voluntario. En Europa, la calidad en la divulgación 

de información sobre CSR disminuye el CoE de empresas que cotizan en el IBEX-35 

(Reverte, 2012). Además, la divulgación de RSC mediante informes de sostenibilidad   

reduce su CoE principalmente de empresas contaminantes o sensibles en Alemania  

(Michaels & Grüning, 2017). En Asia, Li & Foo (2015) estudian la calidad de divulgación 

de CSR y CoE de empresas cotizadas en China categorizadas como privadas y de propiedad 

del Estado. Sus conclusiones subrayan que mayor calidad de divulgación de CSR reduce el 

Costo de Capital y dicha reducción es mayor en empresas cotizadas que no son de      

propiedad del Estado. Además, el que la divulgación sea no voluntaria o voluntaria no 

genera efecto alguno en la calidad de divulgación de CSR. En un contexto similar, Li & Liu       

(2018) analizan la calidad de divulgación de los índices de CSR tomando una muestra de 

empresas contaminantes cotizadas de China y concluyen que una mayor calidad de 

divulgación de CSR reduce el CoE. Contrariamente, dicha relación inversa es mayor     

cuando las firmas son de propiedad del Estado. La divulgación de información sobre ESG 

mediante reportes de sostenibilidad reduce el CoE de firmas cotizadas y dicha disminución 

es mayor en países bajo ley civil-codificada (Dhaliwal et al., 2014). La divulgación y 

aseguramiento de reportes de sostenibilidad mediante firmas auditoras Big 4, disminuye 

drásticamente el CoE en comparación al aseguramiento de informes realizados por 

consultoras externas (Martínez-Ferrero & García-Sánchez, 2017). Finalmente y tomando  
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una muestra de 30 países, la divulgación sobre responsabilidad ambiental corporativa 

mitiga los pasivos ambientales y por ende el Costo de Capital, según El Ghoul et al, (2018).    

 

Teoría de la Legitimidad 

 

 La Teoría de la Legitimidad se basa en la presión ejercida por diferentes   

stakeholders. En ese sentido, la firma busca legitimar sus operaciones adoptando un 

comportamiento socialmente responsable (De Villiers & Van Staden, 2006). Además, las 

organizaciones son catalogadas como legítimas cuando la sociedad percibe que dichas 

empresas defienden diferentes intereses sociales y no exclusivamente intereses corporativos 

(Miranda et al., 2018). La divulgación de información sobre sostenibilidad representa para  

la firma sacrificar capital a corto plazo con el fin de generar retornos a largo plazo dado que 

promueve una imagen de reputación y buena voluntad hacia clientes y diferentes 

stakeholders, de acuerdo a Ng & Rezaee (2015). La demanda de aseguramiento en los 

informes de sostenibilidad (Zorio-Grima et al., 2015) y la diseminación de reportes no 

financieros reduce el CoE, especialmente a medida que se aseguran los informes y se 

divulga en un nivel alto del GRI (Weber, 2018).  

 

Finalmente, las “sin firms” (“empresas pecadoras”, pertenecientes al sector de juegos de 

azahar, tabaco, alcohol, explotación de minas, entre otros) generan externalidades negativas 

(Hong & Kacperczyk, 2009) razón por la cual se sienten presionadas en divulgar   

información de RSE necesaria para legitimarse, mejorar su imagen y reputación (Weber, 

2018) y de ese modo reducir el CoE (El Ghoul et al., 2011; Michaels & Grüning, 2017; 

Hmaittane et al., 2019).   

 

Teoría de la Divulgación Voluntaria  

 

 La Teoría de la Divulgación Voluntaria considera que las empresas con buen 

desempeño financiero, divulgan información de forma voluntaria, pero necesaria para la  

toma de decisiones por parte de los stakeholders (Verrecchia, 2001; Clarkson et al., 2008; 

Zhang & Liu, 2020).  

 

En ese sentido, la contribución de Zhou et al. (2017) tomando en cuenta una      

muestra de empresa que cotizan en el mercado bursátil de Johannesburgo, concluye que a 
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medida que se divulga información no financiera mediante el Reporte Integrado, se permite 

que los analistas mejoren sus estimaciones y además las firmas se benefician de menor     

Costo de Capital. La diseminación de emisiones de CO2 mediante redes sociales permite   

que los inversores puedan tomar decisiones correctas en materia de inversión de capital 

(Albarrak et al., 2019). De hecho, esta relación directa entre emisiones de CO2 y el CoE se 

confirma tomando en consideración una muestra de empresas de Corea del Sur (Kim et al., 

2015) y una muestra de empresas en países desarrollados y subdesarrollados (Bui et al., 

2020). Finalmente, la diseminación voluntaria de las emisiones de CO2 de firmas cotizadas 

en Sudáfrica incide en la reducción del CoE y por consecuente, genera transparencia y sirve 

de motivación a las firmas para divulgar información relacionada con el cambio climático 

(Lemma et al., 2019). 

 

Algunos autores indican que las teorías anteriores pueden ser complementarias   

(como Martínez Ferrero y García-Sánchez, 2017) y ese es el enfoque del conjunto de    

nuestro compendio, si bien algunos trabajos sobre CoE se decantan por citar solo alguna de 

estas teorías (Garzón-Jiménez & Zorio-Grima, 2020). 

 

1.4 Objetivos general y específicos 

 

Esta tesis doctoral, por compendio de artículos, tiene un claro objetivo principal que 

consiste en analizar la relación entre el Costo de Capital y el comportamiento sostenible de 

las empresas. Se empleó el modelo Price Earnings Growth (PEG) de Easton (2004) para el 

cálculo del CoE considerando cero pago de dividendos. El resultado se obtiene de la raíz 

cuadrada de la diferencia en la proyección de ganancias por acción para el año 2 y año 1 

dividido por el precio de la acción.  

 

A continuación, se detalla la relación entre los objetivos específicos de la propuesta 

doctoral y los artículos publicados en revistas científicas recogidos como anexos. 

 

• El primer objetivo específico (OE1) consiste en el desarrollo del marco teórico y el 

estudio de la literatura previa en este campo específico. Se ha abordado mediante    

una recopilación de artículos tomando en consideración un periodo de tiempo de 11 

años. En ese caso, se procedió a analizar la metodología empleada por diferentes 

autores y el enfoque de sus estudios sobre el impacto de la divulgación de    
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actividades de CSR o información sobre sostenibilidad en el Costo de Capital de las 

empresas. Este objetivo es abordado en el anexo 1 de esta tesis. 

 

• El segundo objetivo específico (OE2) estudia la relación existente entre el CoE y el 

comportamiento sostenible tomando en consideración diferentes variables, como los 

índices ESG, índices de desglose de tipo ambiental, la divulgación y aseguramiento 

de reportes de sostenibilidad, emisiones de dióxido de carbono e igualdad de     

género. Podríamos distinguir el estudio de esa relación en la literatura previa    

(OE2a), que se aborda en el anexo 1, así como el estudio aplicado en nuevos      

trabajos originales (OE2b), que se recogen en el anexo 2, anexo 3 y anexo 4. 

 

• El tercer objetivo específico (OE3) analiza los diferentes contextos geográficos poco 

estudiados en la literatura e incrementa el conocimiento al respecto de sectores 

específicos donde ya se han realizado trabajos de Costo de Capital. Los artículos 

pertenecientes al anexo 2, anexo 3 y anexo 4 contemplan dicho objetivo. 

 

Figura 2 Objetivos generales y específicos de la tesis doctoral 

 

 

 

En relación con el primer objetivo específico (OE1), en el primer artículo que 

consiste en una exhaustiva revisión bibliográfica, se ha considerado en su motivación la 

actualidad de las divulgaciones sobre información no financiera que exige la Directiva 
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2014/95/EU y la importancia de la divulgación sobre CSR de firmas cotizadas en mercados 

internacionales y su incidencia en el Costo de Capital. Posteriormente, se ha procedido a 

estudiar la metodología empleada por diferentes autores, así como los marcos teóricos, 

variables estudiadas, ámbitos geográficos y conclusiones, cubriendo de este modo el 

objetivo específico (OE2a). Todo ello sitúa al lector perfectamente en este campo de 

estudio y fue, de hecho, el punto de arranque de la investigación doctoral, sobre el que 

luego se encarrilaron el resto de trabajos del compendio. 

 

Para el cumplimiento del segundo objetivo en su vertiente aplicada (OE2b), se 

redactaron tres artículos (anexos 2, 3 y 4). El primero trata sobre la emisión de reportes de 

sostenibilidad, un índice sobre desempeño en actividades de ESG, y el poder moderador 

sobre esta última variable del aseguramiento externo de los informes o la pertenencia al 

Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) y la relación con el Costo de Capital. El 

segundo artículo analiza la relación entre las emisiones de dióxido de carbono, un índice de 

desempeño ambiental y el aseguramiento externo de la memoria de sostenibilidad con el   

CoE de una muestra de empresas pertenecientes al Morgan Stanley Emerging Market 

Index. Por último, en el artículo final se estudia el impacto sobre el CoE de la igualdad de 

género en el Consejo de Administración, un índice de desempeño ambiental y de las 

emisiones de CO2 tomando en cuenta una muestra de firmas cotizadas del sector de 

alimentos y bebidas de todo el mundo. 

 

Finalmente, para la culminación del tercer objetivo sobre obtención de evidencias en 

contextos poco estudiados (OE3), se realizaron los tres artículos mencionados en el párrafo 

anterior (anexos 2, 3 y 4). El primero de ellos realiza el estudio sobre una muestra de 

empresas cotizadas en Latinoamérica, el segundo sobre una muestra de empresas incluidas 

en un índice bursátil de mercados de capitales pertenecientes a países en vías de desarrollo 

de todo el mundo y el último sobre una muestra de empresas cotizadas pertenecientes al 

sector de alimentos y bebidas, ubicadas en países desarrollados y en vías de desarrollo. 

Vamos de ese modo abriendo la visión del estudio de un contexto geográfico regional 

próximo, continuando por países en desarrollo de todo el mundo y finalmente de empresas 

de todo el mundo, si bien de un sector muy concreto que es especialmente relevante en 

temas de sostenibilidad. Nótese que, hasta la fecha, no había trabajos específicos en el 

contexto de países no desarrollados y que nuestras aportaciones cubren pues un vacío 

importante en la literatura. 
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1.5 Metodología aplicada, resumen y resultados de artículos 

 

El cumplimiento y desarrollo de los objetivos de la tesis doctoral se sustentan en un 

diseño que mezcla metodologías de tipo descriptivo y empírico, concretamente de tipo 

exploratorio, tal como se analiza a continuación. 

 

El primer artículo recopila, y analiza en profundidad a través de un análisis de 

contenido, los estudios de diferentes autores que investigan la relación entre la     

sostenibilidad empresarial y el CoE tomando en cuenta empresas cotizadas a lo largo de 11 

años (de 2008 a 2018). 

 

El segundo, tercer y cuarto artículo utilizan una metodología exploratoria, de tipo 

empírico. Se implementan modelos econométricos para estudiar la relación de las variables 

objeto de interés sobre datos de panel dinámicos. Respecto a las bases de datos de donde se 

extrajeron las distintas variables, se utilizó Thomson Reuters Eikon para obtener variables   

de sostenibilidad y de control y la base de datos I-B-E-S para extraer las variables con las 

que calcular el CoE. En lo que se refiere al diseño econométrico, se emplearon dos    

metodologías: el método generalizado de momentos (GMM) para los artículos de los     

anexos 2 y 3 y un modelo de efectos fijos (FE), de acuerdo con el resultado del Test de 

Hausman en el artículo del anexo 4. 

 

A continuación, se detallan los resúmenes y resultados de los cuatro anexos 

pertenecientes a esta tesis doctoral en la modalidad de compendio de artículos. Los  

resultados obtenidos nos permiten afirmar que se ha logrado el cumplimiento de los   

objetivos de esta tesis doctoral y aportar interesantes conclusiones en pro de mayores 

esfuerzos en temas de sostenibilidad dirigidas al sector empresarial, académico y 

gubernamental.  

 

 1.5.1. Resumen del artículo del anexo 1.  

 

 

El primer artículo tiene como propósito analizar la relación entre el Costo de Capital 

y la Responsabilidad Social Empresarial, a partir de un estado del arte, en el que se hace 



Resumen y Planteamiento General de la Investigación 

33 

especial hincapié en el marco teórico, cuestiones metodológicas y de tipo contextual. 

Además, se aborda la variada implementación de diferentes modelos para el cálculo del     

CoE y las distintas variables de sostenibilidad tomando en cuenta el contexto internacional  

o contextos locales. Este estudio fue la base inicial, como ya se ha comentado, para el 

desarrollo de la propuesta de investigación novedosa sustentada en fundamentos científicos, 

que se cubre en esta tesis doctoral.  

 

Para la obtención de la muestra de artículos, se realizó una búsqueda en la Web of 

Science y Google Académico empleando las palabras “sustainability”, “corporate social 

responsibility”, “csr”, “cost of equity” y “cost of capital”. Así, se obtuvieron 22 artículos en 

el periodo 2008 a 2018 con altas citaciones, que fueron medidas hasta una fecha de corte al 

25 de febrero del 2020. Entre ellos cabe mencionar los siguientes artículos por el elevado 

número de citas recibidas. Dhaliwal et al., (2011) cuentan con 680 citaciones y concluyen 

que las empresas cotizadas en Norte América con alto Costo de Capital en años anteriores 

inician un proceso de divulgación de CSR, lo que reduce su CoE en los siguientes años y 

permite la atracción de analistas e inversionistas institucionales. En el mismo contexto, El 

Ghoul et al., (2011) con 475 citaciones, concluyen que firmas cotizadas en EEUU con 

mejores indicadores de CSR reducen su CoE, mientras que la pertenencia al grupo de      

firmas conocidas como pecadoras (sin firms”), como por ejemplo tabacaleras, bebidas 

alcohólicas o casinos, tiende a suponer mayor CoE.  

 

En un contexto internacional, podemos destacar por ejemplo el artículo de Kim et 

al. (2015), con 20 citaciones, quienes concluyen que existe una relación positiva entre el          

CoE y las emisiones de CO2 por parte de empresas que cotizan en el mercado bursátil de 

Corea del Sur con independencia de que dichas empresas divulguen reportes de 

sostenibilidad o no. En términos generales, nuestros resultados indican que la divulgación 

sobre responsabilidad social empresarial de empresas cotizadas reduce el CoE, si bien    

dentro de la revisión realizada existen algunos resultados contradictorios o no     

significativos. Por ejemplo, Richardson & Welker (2001) encuentran un vínculo positivo 

entre el CoE y la divulgación de tipo social, contrario a lo esperado, y Suto y Takehara   

(2017) y Eom y Nam (2017) obtienen evidencia no concluyente.  

 

En los siguientes apartados del artículo, se traza en primer lugar un detallado     

análisis de los distintos marcos teóricos empleados en los 22 artículos analizados, 
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resaltando que resultan complementarios y, de hecho, varios de los trabajos analizados    

optan por adscribir sus investigaciones a dos o más teorías. Se estudia también el abanico 

de metodologías empleadas por estos autores, mayoritariamente análisis de regresión 

(mínimos cuadrados ordinarios, generalizados o en dos etapas- por sus siglas en inglés, 

OLS; GLS; 2SLS), si bien los trabajos más recientes tienden a emplear el modelo 

generalizado de momentos (GMM, por sus siglas en inglés) para controlar posibles efectos 

de endogeneidad.  

 

Otra sección del trabajo estudia las variables dependientes ex ante (en 20 de los 22 

trabajos analizados) y ex post (solo en 2 trabajos), las independientes viendo la diversidad 

de posibilidades con las que puede medirse un comportamiento sostenible, y las distintas 

variables de control, así como los contextos geográficos y sectoriales analizados por los 

distintos autores.  

 

Finalmente, se plantean futuras líneas de investigación como, por ejemplo, el     

estudio de cómo las divulgaciones sobre cambio climático y la implementación de los ODS 

2030 o el aseguramiento externo puede influir en el CoE de empresas cotizadas, además de 

sugerir la ampliación del radio de estudio a regiones como Latinoamérica y África.  

 

 1.5.2. Resumen del artículo del anexo 2.  

 

El segundo artículo, de carácter exploratorio y empírico, estudia la relación entre el 

CoE mediante el modelo de Easton (2004), empleado para el cálculo de la variable 

dependiente y cuatro variables de sostenibilidad tomando en consideración la publicación    

de reportes de sostenibilidad, el índice ESG, y el efecto moderador de la relación entre el 

aseguramiento de empresas y el índice ESG sobre el CoE, así como la relación moderadora 

entre los índices ESG y la pertenencia al Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)     

sobre el CoE de empresas cotizadas latinoamericanas.  

 

Se utilizó Thomson Reuters Eikon e I-B-E-S y se obtuvo una base de datos de panel 

dinámico no balanceado tomando en cuenta una capitalización bursátil mayor a cuatro mil 

millones de dólares. La muestra comprende 252 empresas cotizadas de Latinoamérica y 

2,772 observaciones considerando un periodo de tiempo entre el 2008 y 2018. Se empleó el 

modelo GMM necesario para controlar posibles efectos de endogeneidad, es decir, la  
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relación causal entre la variable dependiente y el valor residual del modelo según Arellano 

& Bond (1991). Adicionalmente, se emplearon pruebas para medir la sobreidentificación de 

coeficientes y la autocorrelación de errores según Blundell & Bond (1998) instrumentado 

en Stata por Roodman (2009).  

 

En relación con los resultados obtenidos en nuestro trabajo, hay que destacar que 

existe una relación inversa entre la divulgación de índices ESG y el Costo de Capital. La 

divulgación de reportes de sostenibilidad de forma voluntaria incide asimismo en una 

reducción del CoE, lo que puede indicar que los costos de asimetría de información entre la 

gerencia y los accionistas se reducen, de acuerdo a Healy & Palepu (2001). Además, dichos 

resultados son coherentes con las aportaciones de Dhaliwal et al., (2014) y Michaels & 

Grüning (2017).  

 

Por otra parte, se observa que el aseguramiento de los reportes de sostenibilidad 

unido a un buen comportamiento sostenible en términos de ESG, disminuye el CoE en línea 

con los estudios de Martínez-Ferrero & García-Sánchez (2017) y Weber (2018).    

Finalmente, la variable moderadora que combina los índices de ESG y la pertenencia al 

MILA, disminuye también el CoE. 

 

Las conclusiones de este artículo son relevantes dado que hasta la actualidad no se 

ha desarrollado un estudio que mida la relación entre la sostenibilidad de las empresas    

cotizadas latinoamericanas y CoE. Además, la aportación nuestro trabajo puede ser un  

acicate para que los entes reguladores promuevan políticas de divulgación y aseguramiento 

en materia de sostenibilidad, se mejore la integración entre los mercados, y en última 

instancia las empresas puedan acceder a fuentes de capital por parte de fondos de inversión 

responsables (Reverte, 2012; Gupta, 2018). 

 

 1.5.3. Resumen del artículo del anexo 3. 

  

El tercer artículo usa una metodología exploratoria para analizar la relación entre el 

CoE de empresas cotizadas incluidas en el índice Morgan Stanley Emerging Market Index y 

las emisiones de CO2 (alcance 1, emisiones directas, y alcance 2, emisiones indirectas 

generadas por la electricidad consumida), un índice de comportamiento de tipo ambiental y 

finalmente, la publicación de reportes de sostenibilidad asegurados externamente.  
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Se elaboró una base de datos de panel dinámico no balanceado empleando Thomson 

Reuters Eikon tomando en consideración que la capitalización bursátil fuera mayor a 4 mil 

millones de dólares. Ello nos permitió obtener una muestra con 5.328 observaciones de 929 

empresas procedentes de 30 países emergentes desde el 2014 hasta el 2019. 

 

Se implementó un modelo multivariable mediante GMM de acuerdo a Arellano & 

Bond (1991) y Blundell & Bond (1998), necesario para controlar la existencia de una    

posible relación causal entre la variable dependiente y el error residual.  

 

Los resultados indican que existe una relación positiva entre las emisiones de CO2 y 

CoE, penalizando los retornos que exigen los accionistas si la empresa genera mayor 

contaminación ambiental. La conclusión obtenida guarda pertinencia con los resultados de 

Kim et al., (2015) y Bui et al., (2020). Dicha relación puede ser mitigada mediante la 

divulgación de información ambiental lo cual reduce el CoE según  El Ghoul et al., (2018) 

y Gupta (2018) y así lo confirman nuestros resultados a través de la variable sobre 

comportamiento ambiental. Asimismo, obtenemos evidencia de que el aseguramiento del 

informe de sostenibilidad por parte de empresas externas reduce el CoE, lo que está en línea 

con Martínez-Ferrero & García-Sánchez (2017) y Weber (2018).  

 

La contribución de nuestro estudio destaca por su interés para promover la     

mitigación de las emisiones de CO2 de alcance 1 y alcance 2 de empresas ubicadas en     

países emergentes mediante la divulgación de información de tipo ambiental (inversión en 

productos o procesos productivos amigables para el medio ambiente, reducción de pasivos 

ambientales) y la emisión voluntaria de reportes de sostenibilidad debidamente asegurados 

por terceros, externos a la firma.  

 

Además, los estudios hasta la fecha se han enfocado en la relación entre las 

emisiones de CO2 y ratios financieros y contables, pero no propiamente en el contexto de            

mercados emergentes y con la variable Costo de Capital como indicador del perfil de     

riesgos que perciben los accionistas (GRI & SASB, 2021). Nuestro estudio, dentro de un 

contexto bursátil emergente, contribuye a promover a través de una mayor transparencia 

ambiental la eliminación de los costos de agencia en países emergentes donde la     

información financiera y no financiera tiende a ser más opaca, facilitándose así que exista 
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una relación directa entre la gerencia de la firma y diferentes stakeholders. Además, ello 

facilitaría que fondos de inversión socialmente responsable invirtieran en dichas empresas 

atraídas por su mayor sostenibilidad y transparencia. Finalmente, los hallazgos obtenidos 

pueden ser usados como ya se ha dicho para animar a las empresas a tener comportamientos 

responsables, favoreciendo el cumplimiento del ODS 13 relacionado con el Cambio 

Climático, para facilitar la reducción de la temperatura global de acuerdo con el Acuerdo de 

París.   

 

 1.5.4. Resumen del artículo del anexo 4. 

 

 

El cuarto artículo deja de centrarse en países subdesarrollados para marcarse como 

objetivo estudiar en el sector de alimentos y bebidas, un sector especialmente interesante a 

efectos de sostenibilidad, la relación entre el CoE y tres variables de comportamiento 

sostenible. La primera de ellas es el comportamiento sostenible a nivel ambiental, la    

segunda la emisión de CO2 y finalmente, el porcentaje de participación del género     

femenino dentro del Consejo de Administración.  

 

La muestra está compuesta por empresas cotizadas pertenecientes al mencionado 

sector, obteniendo una base de datos de panel no balanceado mediante Thomson Reuters 

Eikon e I-B-E-S. La muestra considera una capitalización bursátil no inferior a 9.500  

millones de dólares, lo que ha supuesto incluir en dicha muestra a 142 firmas cotizadas, 

totalizando 1.562 observaciones procedentes de 35 países, tanto desarrollados como 

emergentes, tomando un periodo de tiempo de 11 años (2009 al 2019). Esta investigación 

amplía el estudio elaborado por Raimo et al., (2020) que analiza la relación entre  

información sobre ESG de empresas cotizadas del sector de alimentos y bebidas y el CoE 

de una muestra de empresas todas ellas ubicadas en países desarrollados.  

 

Se empleó un modelo econométrico de efectos fijos (FE) de acuerdo con el     

resultado del Test de Hausman necesario para controlar la relación causal entre la variable 

independiente y el error residual (Hausman, 1978).  

 

Los resultados obtenidos por nuestro estudio indican, en primer lugar, que a medida 

que existe un mejor comportamiento en cuestiones ambientales, el CoE disminuye. En 
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segundo lugar, se aprecia que las emisiones de CO2 tomando en consideración el alcance 

uno y el alcance dos, incrementan el CoE penalizando el inversionista los retornos que va a 

exigir a la empresa ante mayores niveles de emisiones de carbono. Finalmente, una mayor 

participación del género femenino dentro del Consejo de Administración de las empresas 

pertenecientes al sector de alimentos y bebidas reduce el CoE.  

 

Entre las contribuciones del artículo, cabe señalar que promueve herramientas para 

el cumplimiento de los ODS 2030 y para revertir las externalidades negativas que el sector 

objeto de estudio genera. Así cabe destacar que el ODS 12 “Consumo y Producción 

Responsable” considera la eliminación de 1.3 miles de millones de toneladas de desperdicio 

de alimentos además de considerar una nueva métrica para el consumo de recursos     

naturales (United Nations, 2020). Además, con respecto al ODS “Cambio Climático” hay 

que destacar que el sector de alimentos y bebidas es responsable del 30% total de emisiones 

totales de CO2 a nivel global (Clark et al., 2020). Dicha conclusión va en línea con la 

asimetría en el consumo de energía dentro del sector agroindustrial, pues en países de    

África, el consumo de energía es del 55% en comparación al 15.7% demandado por firmas 

de los EEUU (Clairand et al., 2020). Si alentadas por esa reducción en CoE evidenciada por 

nuestro trabajo, las empresas del sector de alimentos y bebidas invierten en prácticas más 

responsables y nueva tecnología en el desarrollo y mejora de la cadena de suministro, las 

emisiones de CO2 se reducirán. Finalmente, una mayor aportación del género femenino 

dentro del Consejo de Administración, incide en una reducción del CoE lo cual va en línea 

con los hallazgos obtenidos tanto para muestras de países desarrollados (Hossain & 

Kryzanowski, 2020; Nguyen, 2020) como países emergentes (Srivastava et al., 2018) y 

guarda relación con el cumplimiento del Objetivo 5 “Igualdad de Género”. Dicho efecto y 

tomando en consideración la obligatoriedad en ciertos países de cumplir una cuota de    

género dentro del Consejo de Administración, supone que la participación del género 

femenino reduce riesgos financieros (como vemos en nuestro trabajo a través de la variable 

CoE), pero otros autores también observan que incrementa la rentabilidad de dichas firmas 

y reduce prácticas de conservadurismo en relación a empresas ubicadas en países donde     

existe menor igualdad de género (Belaounia et al., 2020).  
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1.6 Conclusiones 

 

Se procede a exponer las siguientes conclusiones de esta investigación doctoral por 

compendio de artículos, recogidos en los anexos 1 a 4. 

 

El Costo de Capital es un indicador financiero de creciente interés para las empresas, 

la academia y los reguladores, que se preocupan por el comportamiento sostenible. 

 

El concepto de Costo de Capital se define como la tasa de retorno que los inversores 

esperan obtener a largo plazo al sacrificar recursos a corto plazo (Garzón Jiménez & Zorio-

Grima, 2021b).  

 

El estudio de esta magnitud en la literatura es relativamente reciente, empezando en 

los primeros años del milenio. Son diferentes las aproximaciones que hacen los distintos 

autores, siendo más frecuentes los modelos exante en la literatura. De hecho, ese es el  

enfoque que adoptamos en nuestro trabajo, siguiendo el Price Earnings Growth Model de 

Easton (2004). 

 

La literatura previa ha realizado numerosas aportaciones, fundamentalmente en 

mercados desarrollados, en las que mayoritariamente se evidencia que un comportamiento 

sostenible de las empresas reduce su Costo de Capital. 

 

El propio Sustainability Accounting Standards Board (SASB) menciona el Costo de 

Capital como un indicador de riesgo importante que sus estándares de sostenibilidad tienen 

presente para identificar los riesgos y oportunidades que puedan afectar a las empresas en el 

ámbito del comportamiento responsable (GRI & SASB, 2021). 

 

 

La relación entre un buen comportamiento sostenible (medido a través del índice ESG 

o el índice de tipo ambiental) y el Costo de Capital es negativa.  

 

El índice de tipo ambiental, social y de gobierno corporativo es una variable que 

captura información de sostenibilidad divulgada fundamentalmente de forma voluntaria en 

el contexto en que realizamos nuestra investigación. En este sentido, en nuestro artículo del 
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anexo 2, usamos un índice que considera los siguientes pilares: uso sustentable de recursos 

naturales, manejo de desechos, respeto a los derechos humanos, implementación de 

estrategias de responsabilidad social corporativa, combate contra la corrupción, relación    

con la comunidad, capacitación de la fuerza laboral, e innovación, entre otros ítems. En los 

artículos de los anexos 3 y 4, hemos utilizado otros índices solo de desempeño ambiental, 

como por ejemplo el que tiene en cuenta la tecnología para reducir los gastos ambientales, 

desarrollar productos ecológicos y servicios, reducir las externalidades o minimizar los 

impactos en los sistemas. 

 

Con todo, nuestros resultados nos permiten concluir que el Costo de Capital 

disminuye a medida que existe mejor comportamiento sostenible medido por el índice ESG 

tomando en consideración una muestra de empresas de Latinoamérica, de acuerdo a los 

resultados del artículo del anexo 2, lo que guarda pertinencia con las contribuciones de      

Feng et al., (2015); Gupta (2018) y Li & Liu, (2018) eliminando asimetrías de información 

y permitiendo captar recursos de fondos de inversión socialmente responsables. Dicho 

resultado se ratifica al considerar que el índice ambiental reduce el CoE de empresas 

cotizadas en países emergentes de todo el mundo (artículo del anexo 3), en línea con 

Sharfman & Fernando (2008) y El Ghoul et al., (2018).      

 

El artículo del anexo 4 de la propuesta doctoral concluye igualmente que existe una 

relación inversa entre el índice ambiental y el CoE de empresas cotizadas del sector de 

alimentos y bebidas. Dicha propuesta expande las conclusiones de Raimo et al., (2020)     

dado que nuestro estudio considera una muestra de empresas no solo en países     

desarrollados sino también en países emergentes. Uno de los desafíos del sector de    

alimentos y bebidas es el consumo excesivo de energía proveniente de fuentes no    

renovables lo cual repercute en un deterioro de las tasas de eficiencia energética     

(Bhadbhade & Patel, 2020) y en la necesidad de promover una transición hacia tecnologías 

amigables con el medio ambiente y una reducción de desperdicios en la cadena de   

producción de alimentos (Espinosa et al., 2021).   
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Las emisiones de CO2 incrementan el Costo de Capital. 

 

Gracias a iniciativas como el GRI, el CDP u otros organismos relacionados con la 

emisión de información no financiera relevante para luchar contra el cambio climático, es 

cada vez más frecuente que las firmas implementen sistemas de medición de emisiones de 

carbono, con los que conocer y poder gestionar y reportar sus impactos de carbono. En 

nuestra investigación medimos estas emisiones a través del logaritmo natural del total de 

emisiones de dióxido de carbono considerando el alcance uno (emisiones directas) y 

alcance dos (emisiones indirectas debidas a la electricidad consumida).  

 

Nuestras conclusiones indican que mayores emisiones de CO2 por parte de     

empresas cotizadas conducen a mayores niveles de CoE. Dicha relación es coherente con   

los resultados de Kim et al., (2015) y Bui et al., (2020). Las emisiones de carbono       

penalizan al inversionista dado que se le exigen mayores retornos a la empresa lo que      

podría reducir su valor de mercado, además de alejarnos de cumplir las metas planteadas     

del Acuerdo de París y el Objetivo 13 de los ODS. Esta relación del CoE con las emisiones 

de CO2 se evidencia para las empresas que cotizan en mercados emergentes (artículo del 

anexo 3) y empresas del sector de alimentos y bebidas (artículo del anexo 4).  

 

El primer paso para que los accionistas y los mercados puedan valorar la 

sostenibilidad de las empresas en términos de carbono, requiere medir y divulgar estos    

datos. La divulgación de las emisiones de CO2 elimina asimetrías de información siendo     

las firmas penalizadas al no divulgar dicha información (Matsumura et al., 2014). Además, 

la divulgación y la calidad de información en materia de emisiones de CO2 por medio del 

CDP (Lemma et al., 2019) y el uso de redes sociales (específicamente Twitter según   

Albarrak et al., 2019) permite que exista una mayor diseminación de información hacia los 

stakeholders.  

 

Es interesante destacar la actualidad de esta conclusión, pues la propuesta de la   

Unión Europea trata de reducir las emisiones de CO2 para tener una economía neutra en 

carbono en 2050 (European Commission, 2021). No obstante, vemos que incluso en otros 

ámbitos regionales como los estudiados en nuestro trabajo, el efecto de los mercados en el 

Costo de Capital puede ayudar a lograr avances también en este ámbito a través de un 

comportamiento voluntario por parte de las empresas que busque reducir el CoE. 
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La Integración de mercados bursátiles promueve el impacto positivo de un 

comportamiento sostenible en el Costo de Capital.   

 

El Mercado Integrado Latinoamericano (MILA) representa la unión de los mercados 

bursátiles de México, Colombia, Perú y Chile. En ese caso, las transacciones bursátiles 

pueden realizarse sin necesidad de incurrir en costos por compra o venta de divisas.      

Durante el periodo 2014 hasta el 2019, la capitalización bursátil combinada del MILA fue  

de 7.576 miles de millones de dólares (Federación Iberoamericana de Bolsas, 2020). 

 

Una de las conclusiones innovadoras de esta tesis consiste en evidenciar, entre las 

empresas que cotizan en MILA, la generación de un efecto moderador negativo entre la 

divulgación de índice ESG sobre el CoE. Dicha conclusión es novedosa dado que hasta la 

fecha no se ha realizado un estudio que analice la relación entre la sostenibilidad y el CoE 

considerando la integración de mercados bursátiles.  

 

Dicha interacción se encuentra sustentada en la reducción de la volatilidad de    

precios e incremento de la base de inversores que proporciona la integración de mercados 

(Singh, 2009). Además, la libre transacción de acciones en el mercado regional permite que 

inversionistas locales y extranjeros puedan diversificar sus portafolios obteniendo 

rendimientos correlacionados (Mellado & Escobari, 2015; Espinosa-Méndez et al., 2017).  

 

Así pues, nuestros resultados señalan que la cotización en el MILA potencia el    

efecto de la sostenibilidad sobre la reducción del retorno que exigen los accionistas. Ello sin 

duda es positivo para seguir avanzando en la integración de mercados emergentes. No 

olvidemos que normalmente se trata de contextos en los que es necesario un mayor      

esfuerzo por proteger el entorno, las condiciones sociales, la naturaleza y este respaldo de  

los mercados puede ser visto por las propias empresas como el mejor incentivo en mantener 

y mejorar su comportamiento sostenible. 
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Participación de mujeres en el Consejo de Administración  

  

El Consejo de Administración es un mecanismo que permite reducir asimetrías de 

información entre la gerencia y los accionistas de la firma (Belaounia et al., 2020). Esta     

tesis doctoral considera la participación del género femenino dentro del Consejo como un 

elemento proxy adicional con el que medir un comportamiento sostenible de las empresas. 

En ese caso, la literatura indica que la igualdad de género permite que el Consejo   

implemente prácticas de monitoreo exhaustivas (Adams & Ferreira, 2009), siendo las 

empresas con más mujeres en su Consejo menos propensas a cometer fraudes financieros 

(Cumming et al., 2015). Otros trabajos evidencian que una mayor participación del género 

femenino reduce la volatilidad del precio de la acción dada la calidad en toma de decisiones 

(Jizi & Nehme, 2017).  

 

En lo concerniente a esta propuesta doctoral, en nuestro último trabajo del anexo 4   

se evidencia que una mayor proporción del género femenino dentro del Consejo de 

Administración reduce el CoE de las empresas cotizadas pertenecientes al sector de   

alimentos y bebidas. Dicha conclusión va en línea con las contribuciones de Hossain & 

Kryzanowski (2020) y podría servir para respaldar cuotas de participación obligatoria,    

como sugieren Nguyen (2020) y Srivastava et al., (2018).  

 

Nuestra aportación expande las conclusiones de Raimo et al., (2020), quienes 

consideran una muestra de empresas del mismo sector pero en países desarrollados y 

utilizando como proxy de comportamiento sostenible el índice ESG. Nuestra aportación 

añade más variables de estudio y permite inferir que las firmas pertenecientes al sector de 

alimentos y bebidas, necesarias para la supervivencia humana, pueden reducir la brecha de 

igualdad de género cumpliendo con el objetivo cinco de los ODS.  

 

Con todo, esta tesis muestra que una mayor igualdad de género permite reducir 

asimetrías de información y el CoE, por lo que la evidencia puede ser útil para que los 

reguladores puedan proponer políticas en materia de gobernanza enfocadas en favorecer la 

igualdad de género.  
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La divulgación y aseguramiento de los reportes de sostenibilidad inciden en una 

reducción del CoE. 

 

La memoria de sostenibilidad consiste en un documento que reporta información 

ambiental, social y de gobierno corporativo dirigido a diferentes grupos de interés. Dicho 

informe permite eliminar asimetrías de información (Healy & Palepu 2001; Dhaliwal et al., 

2014), rindiendo cuentas de las inversiones ambientales y actividades sociales realizadas    

por la firma y generando una imagen sostenible (Aras & Crowther, 2009). Esta memoria 

reporta diferentes iniciativas ambientales, sociales y de gobernanza permitiendo al inversor 

estimar el valor de mercado de la firma (Dhaliwal et al., 2014). Lógicamente el 

aseguramiento de estos informes de sostenibilidad por agentes externos incrementa la 

credibilidad de dichos informes (Global Reporting Initiative, 2013, Zorio et al., 2012). 

 

En esta tesis doctoral, la variable divulgación voluntaria de reportes no financieros   

es de orden categórico siendo uno si emite reportes y cero en caso contrario (artículo del 

anexo 2). Si los informes están asegurados por profesionales externos a la empresa se usa 

otra variable categórica para indicar dicha circunstancia (artículos del anexo 2 y 3).  

 

Nuestros hallazgos indican que la emisión de informes de sostenibilidad (artículo     

del anexo 2) reduce el CoE. Asimismo, observamos que el aseguramiento de dichos   

informes reduce el CoE a través del efecto moderador sobre el índice ESG (artículo del   

anexo 2, sobre Latinoamérica) siendo consistentes con Li & Foo (2015), Dhaliwal et al., 

(2014) y Michaels & Grüning (2017). En nuestro artículo del anexo 3, de nuevo se obtiene 

evidencia de que el aseguramiento de los informes reduce el CoE, ahora en una muestra de 

empresas de países emergentes, lo que está en línea con los resultados de Casey & Grenier, 

(2015) y Martínez-Ferrero & García-Sánchez (2017). 

 

Esta conclusión es especialmente interesante en el momento actual en el que la    

Unión Europea está revisando la Directiva 2014/95/EU. De hecho, en el documento de 

propuesta de nueva Directiva (European Commission, 2021), se propone alentar un proceso 

progresivo no obligatorio considerando unos mínimos requisitos en materia de 

aseguramiento de informes de sostenibilidad (inicialmente de tipo limitado para en un    

futuro estadio pedir a las empresas un aseguramiento de tipo razonable). Igualmente, el 

nombramiento del GRI como co-constructor de las normas europeas de sostenibilidad junto 
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con el propio EFRAG (EFRAG, 2021), nos hace pensar que efectivamente la tendencia de 

emitir informes de sostenibilidad y asegurarlos seguirá al alza, impulsada por Europa, 

llegando a otras áreas del mundo como las analizadas en esta tesis. A la luz de nuestros 

resultados, cabe esperar que con ello, al divulgar información no financiera, las firmas se 

beneficien de mayor liquidez (Verrecchia, 2001), mejoren sus retornos financieros (Malik, 

2015) y reduzcan su Costo de Capital, como se concluye en esta tesis.  

 

 

Las variables de control utilizadas en nuestros trabajos se evidencian en ocasiones 

significativas para explicar el comportamiento del CoE. 

 

  

La literatura previa que analiza el impacto del comportamiento sostenible sobre el 

Costo de Capital tiene en consideración un conjunto variado de variables de control. Esta 

investigación doctoral utiliza también distintas variables de control, de las que pasamos a 

destacar las conclusiones siguientes. 

 

La variable BETA toma en consideración el riesgo sistémico de firmas cotizadas.     

En ese sentido, nuestros resultados indican que existe una relación directa con CoE lo cual 

se traduce en que, a mayor riesgo, el costo es mayor. Dicho resultado es expuesto en el    

anexo 2 (niveles de significancia del 1% y 5%) anexo 3 (nivel de significancia del 10%) y 

guarda congruencia con los resultados Breuer et al., (2018); Ahmed et al., (2019); Albarrak 

et al., (2019) y Bui et al., (2020).  

 

Las variables denominadas SIZE o MKTCAP en nuestros trabajos recogen el 

logaritmo natural de la capitalización bursátil, es decir, el valor de mercado de la acción 

multiplicado por el número de acciones negociables. Nuestras conclusiones indican que las 

firmas con mayor capitalización bursátil tienen menor CoE. Dicho resultado está sustentado 

en el anexo 2 y 3 (nivel de significancia del 5%,), y guardan relación con las contribuciones 

Dhaliwal et al., (2014) y Ng & Rezaee (2015), si bien la variable no resulta significativo en 

nuestro estudio del anexo 4. 

 

La variable LEVERAGE mide el nivel de endeudamiento de la firma tomando en 

cuenta el total de pasivos dividido por el patrimonio. En ese caso, nuestras conclusiones 
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indican que existe una relación directa positiva entre endeudamiento y CoE. Así, en el     

anexo 2 demostramos que las firmas cotizadas de Latinoamérica con mayor nivel de deuda, 

tienen mayor Costo de Capital dado el riesgo de no cumplir con sus obligaciones    

financieras. Dichos resultados están alineados con las contribuciones de Kim et al., (2015); 

Martínez-Ferrero & García-Sánchez (2017); Gupta (2018) y El Ghoul et al., (2018).  

 

La variable que captura la rentabilidad en nuestros trabajos es el ROA (rentabilidad 

económica, en los anexos 2 y 3) o el ROE (rentabilidad financiera, en el anexo 4). Nuestros 

resultados al respecto no son concluyentes pues evidenciamos que existe una relación    

directa con el Costo de Capital de acuerdo al anexo 3 (nivel de significancia del 1% y 5%)  

lo cual va de la mano con las conclusiones de Li et al., (2017) y Gupta (2018), pero no    

resulta significativa esta variable en el anexo 2 (como en algunos de los modelos testados  

por Li & Foo, 2015), o la relación es negativa en el anexo 4.  

 

Finalmente, nuestra variable BTM es el resultado del cociente del valor de mercado 

sobre el valor en libros, que según los resultados obtenidos en el anexo 2 incrementa el      

CoE, de forma consistente con El Ghoul et al., (2018), si bien no se revela significativo en  

el estudio del anexo 3. 

 

1.7 Limitaciones y futuras líneas de investigación 

 

Nuestra propuesta conformada por un compendio de cuatro artículos de   

investigación ya publicados tiene las siguientes limitaciones. En primer lugar, la obtención 

de bases de datos de panel dinámico no balanceado mediante Thomson Reuters Eikon,  

mostró que cierta información en materia de sostenibilidad es limitada o incompleta. En 

segundo lugar, la información requerida para el cálculo del Costo de Capital por medio de   

I-B-E-S no estaba disponible para ciertas firmas, por lo que lógicamente tuvieron que ser 

excluidas de la muestra. En tercer lugar, los indicadores en materia de sostenibilidad 

obtenidos de Thomson Reuters Eikon podrían ser no consistentes con los que se obtienen de 

otras bases de datos (por ejemplo Bloomberg) según Freiberg et al., (2020). 

 

Llegado este punto, cabe realizar ahora algunas reflexiones finales tras haber 

estudiado en distintos contextos la relación entre el comportamiento sustentable y el Costo 
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de Capital de firmas cotizadas y, a partir de ahí, realizar algunas propuestas para la 

investigación futura. 

 

Para lograr una economía sustentable es necesaria la participación activa del sector 

público y privado-empresarial. En ese sentido, el primero deberá cumplir con diferentes 

compromisos internacionales promoviendo políticas en materia de divulgación de 

información no financiera. Podemos resaltar el European Green Deal propuesto por la 

Comisión Europea en el que adquiere un papel muy relevante el EFRAG. Este tipo de 

propuesta podría ser tomada como referente en otras regiones como Latinoamérica y Asia 

en donde el sector empresarial sustentable necesita igualmente vías de financiación.     

Iniciativas de este calado permitirían una mayor cohesión social y respeto medioambiental   

a través de reportes de sostenibilidad y su aseguramiento externo para dotarlos de mayor 

credibilidad.  

 

En relación al sector empresarial que representa el motor más dinámico de la 

economía, cabe esperar que, gracias a la inercia generada y las evidencias aportadas por 

estudios como los de esta tesis, se busque adoptar un comportamiento cada vez más 

sustentable y se le dé visibilidad al mismo entre sus stakeholders mediante la emisión de 

informes de sostenibilidad. Dicho comportamiento, a la luz de nuestros resultados,     

permitirá una reducción del CoE y favorecerá la llegada de capitales de fondos de inversión 

socialmente responsables, que sacrifican recursos en materia de inversión a corto plazo con 

el propósito de invertir en proyectos a largo plazo, que finalmente, sean un catalizador del 

cumplimiento de los ODS de la Agenda 2030 de Naciones Unidas.  

 

El cumplimiento de los objetivos planteados en esta propuesta doctoral permite dar 

ahora un paso adelante con la idea de seguir profundizando en futuras investigaciones en 

materia de sostenibilidad de países emergentes o poco explorados. En   este sentido, 

proponemos elaborar estudios de orden exploratorio y empírico, tomando en cuenta la 

divulgación de información de CSR y vencimiento de deuda (Benlemlih, 2017), costo de 

deuda (Bhuiyan & Nguyen, 2020), acceso a capitales financieros considerando la calidad y 

aseguramiento de la información de RSC (Cheng et al., 2014; García-Sánchez et al., 2019), 

la divulgación voluntaria del reporte integrado como catalizador en la    divulgación de 

información voluntaria por firmas ubicadas en países emergentes (Zhou et al., 2017), el 

cumplimiento progresivo de los ODS 2030 (Martínez-Ferrero & García-Meca, 2020) o la 
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divulgación ambiental de firmas contaminantes y su efecto moderador en la estimación de 

analistas y CoE (Yao & Liang, 2019).  

 

Respecto al sector de alimentos y bebidas, sería interesante abordar el efecto en el 

CoE del aseguramiento de los informes de CSR, la medición de uso de recursos hídricos 

(Weber & Saunders-Hogberg, 2020), la implementación de prácticas de producción 

respetuosas con el medio ambiente (Rahim & Raman, 2015; Espinosa et al., 2021) o el 

estudio de la incidencia del COVID-19 en indicadores financieros, contables y en el Costo 

de Capital. Por último, no podemos dejar de referirnos a las oportunidades para la 

investigación futura que puede ofrecer la implementación de blockchain como herramienta 

de transparencia y su incidencia en sostenibilidad empresarial, gobierno corporativo, ética 

empresarial y conservación de recursos naturales de firmas en países emergentes (Ronaghi 

& Mosakhani, 2021), además de su contribución al desarrollo de una economía circular 

reduciendo la huella de carbono, disminución de costos de transacción, mejoras en la 

cadena productiva y de los derechos humanos (Upadhyay et al., 2021). 
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