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Resumen: Este trabajo se basa en la potencial captura directiva del proceso de asegu-
ramiento de las memorias de sostenibilidad. Partiendo de esta posibilidad nos pregunta-
mos, ¿el aseguramiento refuerza la fiabilidad de las memorias de sostenibilidad o puede 
ser utilizado por los directivos para manipular la percepción de los usuarios de estos 
informes a través de estrategias de impression management? Teniendo en cuenta cuál 
es el verdadero papel del aseguramiento, pretendemos comprobar su efecto en los mer-
cados de capitales. Para alcanzar este objetivo, examinamos si los inversores pueden 
identificar, y por tanto penalizar, una estrategia de impression management consistente 
en el incumplimiento del principio de balance en los informes de aseguramiento de las 
memorias de sostenibilidad de calidad cuestionable. Para contrastar la pregunta de in-
vestigación empleamos una muestra de empresas europeas cotizadas en el periodo 2012-
2016, realizamos un análisis de contenido de los informes de aseguramiento y aplicamos 
técnicas de regresión para datos de panel. La evidencia empírica obtenida muestra la 
penalización de los inversores a los informes de aseguramiento de las memorias de sos-
tenibilidad cuestionables que presentan información no balanceada, siendo una prueba 
de que el aseguramiento no constituye una herramienta que permite superar en todo 
caso el escepticismo de los inversores hacia la veracidad de las memorias de sostenibilidad. 
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Abstract: The study is based on the potential managerial capture of the sustainability 
assurance process. In light of this possibility, our question is: does assurance increase 
the reliability of sustainability reports, or can it be used by managers to manipulate the 
users' perceptions of sustainability reports through impression management strategies? 
In this framework, we test the impact of assurance on the capital markets. To achieve 
this purpose, we examine whether investors can detect, and therefore penalize, an im-
pression management strategy consisting of non-compliance with the principle of bal-
ance in assurance of questionable sustainability reports. To address the research ques-
tion, we employed a sample of European listed companies in the period 2012-2016, car-
ried out a content analysis of the assurance reports and applied regression techniques 
for panel data. The empirical evidence obtained shows that investors penalize the as-
surance of questionable sustainability reports that do not comply with the balanced re-
porting principle, being an evidence that assurance is not a tool that always allows to 
overcome the investors’ scepticism about the veracity of sustainability reports. 
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1. Introducción 
En los últimos años se ha observado un notable aumento en 
la divulgación de información sobre sostenibilidad (Perego 
y Kolk, 2012; Dhaliwal et al. 2012; Hahn ad Kühnen, 2013; 
Fonseca et al., 2014). No obstante, diversos estudios han 
criticado la falta de fiabilidad de estos informes consecuen-
cia de la discrecionalidad directiva en su elaboración. La 
mencionada discrecionalidad directiva es resultado de la 
falta de criterios homogéneos en la preparación de las me-
morias de sostenibilidad ((Boiral 2013; Boiral, 2016; Cho et 
al., 2012; Deegan, 2010; Diouf y Boiral, 2017; Cho et al., 
2015; Deegan y Blomquist, 2006; Cho y Patten, 2007; Hahn 
y Kühnen, 2013). 

Esta falta de fiabilidad ha provocado que los grupos de in-
terés demanden el aseguramiento de las memorias de sos-
tenibilidad por un tercero independiente (Simnett et al., 
2009; Moroney et al., 2012; Kolk y Perego, 2010). No obs-
tante, el papel del aseguramiento como herramienta para 
reforzar la credibilidad de los informes de sostenibilidad ha 
sido cuestionado en la literatura (Simnett et al., 2009; 
Smith et al., 2011; O'Dwyer et al., 2011; Perego y Kolk, 
2012; Talbot y Boiral, 2018; Boiral et al., 2019a; Hummel 
et al., 2019; Boiral y Heras-Saizarbitoria, 2020; Martínez et 
al., 2021). Esta literatura crítica hace mención a la poten-
cial captura del proceso de aseguramiento por los directi-
vos, factor que puede dar lugar al empleo del asegura-
miento como estrategia de impression management y no 
como herramienta para reforzar la veracidad de las memo-
rias de sostenibilidad.  

Considerando la potencial influencia directiva, el estudio 
del proceso de aseguramiento adquiere relevancia en 
cuanto a su uso como estrategia de impression manage-
ment para encubrir información cuestionable en materia de 
sostenibilidad y no como medio que proporcione credibili-
dad a las memorias de sostenibilidad. En este estudio, el 
incumplimiento del principio de información balanceada 
señalado por el marco GRI (Global Reporting Initiative) se 
entiende como evidencia del uso del aseguramiento como 
estrategia de impression management. De forma más espe-
cífica, la captura directiva se identifica con una estrategia 
de impression management relacionada con el empleo de 
una retórica optimista en los informes de aseguramiento de 
aquellas memorias de sostenibilidad con menor calidad.  

En lo que respecta a la reacción de los inversores, varios 
estudios han demostrado que el aseguramiento permite a 
las empresas reducir su coste de capital como resultado de 
la mayor confianza de los inversores hacia el compromiso 
sostenible de la compañía (Martínez-Ferrero y García-Sán-
chez, 2017; García-Sánchez et al., 2019; Kim et al., 2011; 
Dhaliwal et al., 2011). Si bien, no existen estudios sobre el 
uso del aseguramiento como estrategia de impression ma-
nagement y la reacción de los inversores hacia esta táctica 
empresarial. Por lo expuesto, nuestro objetivo es responder 
a la cuestión de: ¿cómo reaccionan los mercados de capita-
les cuando el aseguramiento es utilizado por los directivos 
para manipular la percepción de los usuarios de las memo-
rias de sostenibilidad cuestionables y no como herramienta 
para reforzar su fiabilidad? Esta cuestión es abordada em-
pleando una muestra de empresas europeas cotizadas du-
rante el periodo 2012-2016, realizando un análisis de con-
tenido de los informes de aseguramiento y aplicando técni-
cas de regresión para datos de panel.  

La evidencia empírica obtenida muestra como los inverso-
res penalizan con un mayor coste de capital a aquellas em-
presas que utilizan el aseguramiento como estrategia de 
impression management para encubrir divulgaciones de 
baja calidad en materia de sostenibilidad. Nuestro estudio 
tiene importantes implicaciones al demostrar como el ase-
guramiento no constituye en todo caso una herramienta 
que permite superar el escepticismo de los inversores hacia 
la veracidad de la información sobre sostenibilidad y, por 
ello, aquellos no siempre recompensan a las empresas que 
optan por asegurar sus memorias de sostenibilidad con una 
mejora en sus condiciones de financiación.  

2. Marco teórico e hipótesis de investigación 

Los informes de sostenibilidad se han convertido en una 
forma habitual de divulgar los resultados de las empresas 
en materia de sostenibilidad (Fonseca et al., 2014; Perego 
y Kolk, 2012). Sin embargo, la veracidad de las memorias 
de sostenibilidad ha sido ampliamente criticada en la lite-
ratura (Boiral 2013; Boiral, 2016; Cho et al., 2012; Deegan, 
2010; Diouf y Boiral, 2017; Cho et al., 2015; Deegan y Blom-
quist, 2006; Cho y Patten, 2007; Hahn y Kühnen, 2013). En 
este sentido, la creciente divulgación de información en 
materia de sostenibilidad no ha resultado en una mayor 
confianza de las partes interesadas hacia el compromiso 
sostenible de las empresas. Para superar este escepticismo, 
las partes interesadas han demandado de forma creciente 
el aseguramiento de las memorias de sostenibilidad por un 
tercero independiente. Como consecuencia, numerosas 
empresas han recurrido voluntariamente a la contratación 
de servicios de aseguramiento para reforzar así la confianza 
de las partes interesadas en la veracidad de la información 
sobre sostenibilidad divulgada (Simnett et al., 2009; Kolk y 
Perego, 2010; Moroney et al., 2012). 

Sin embargo, pese a que numerosas empresas han comen-
zado a asegurar sus memorias de sostenibilidad, la descon-
fianza de las partes interesadas sobre su veracidad perdura 
debido a las numerosas críticas sobre cómo se está imple-
mentando la práctica del aseguramiento (Simnett et al., 
2009; Smith et al., 2011; O'Dwyer et al., 2011; Perego y 
Kolk, 2012; Talbot y Boiral, 2018; Boiral et al., 2019a; 
Boiral et al., 2019b; Boiral y Heras-Saizarbitoria, 2020; 
Hummel et al., 2019; Martínez et al., 2021). Esta rama crí-
tica de la literatura destaca el potencial interés directivo 
en capturar el proceso de aseguramiento, con el fin de ma-
nipular la percepción de los grupos de interés sobre el 
desempeño sostenible de la empresa. Esta potencial cap-
tura directiva entra en conflicto con el papel inicial del ase-
guramiento, consistente en reducir las asimetrías informa-
tivas entre la empresa y los grupos de interés en materia 
de sostenibilidad (Perego y Kolk, 2012; Michelon et al., 
2015).  

La captura directiva se refiere al control o influencia de la 
dirección sobre el proceso de aseguramiento. Esta captura 
es posible porque la dirección tiene un control significativo 
sobre varios aspectos importantes del proceso de asegura-
miento, como el alcance (Fonseca, 2010; O’Dwyer and 
Owen, 2005) y el nivel de aseguramiento (Manetti and Be-
catti, 2009; Ruiz-Barbadillo and Martínez-Ferrero, 2020; 
Boiral and Heras-Saizarbitoria, 2020). Otro factor relevante 
que puede dar lugar a esta influencia directiva se encuen-
tra relacionado con el hecho de que el aseguramiento en 
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materia de sostenibilidad es un sector novedoso y en auge, 
constituyendo una oportunidad para los profesionales de 
aumentar su cuota de mercado. Este interés de los profe-
sionales por ganar cuota de mercado da lugar a presiones 
comerciales relacionadas con la decisión de contratar o no 
al proveedor de servicios aseguramiento y la consecuente 
amenaza de la pérdida de honorarios, circunstancia que da 
pie a que los profesionales del aseguramiento puedan ser 
más susceptibles a la influencia directiva como elemento 
de persuasión para atraer nuevos clientes y mantener los 
existentes (Boiral et al., 2019a; Boiral et al., 2019b; 
O’Dwyer et al., 2011; Smith et al., 2011). Además, el hecho 
de que el proceso se basa en gran medida por la informa-
ción publicada por las empresas también abre las puertas a 
la influencia directiva, ya que los profesionales del asegu-
ramiento no contrastan de forma habitual la información 
sobre sostenibilidad facilitada por las empresas con fuentes 
externas o con la opinión de los grupos de interés (Michelon 
et al., 2015; Boiral y Heras-Saizarbitoria, 2020). 

En definitiva, los factores señalados previamente posibili-
tan la captura directiva del proceso de aseguramiento y su 
uso como táctica para manipular la percepción de los gru-
pos de interés sobre el comportamiento y compromiso sos-
tenible de una compañía. Concretamente, en este estudio 
nos centramos en aquellas empresas cuyas memorias de 
sostenibilidad han sido rectificadas posteriormente, ya que 
los grupos de interés asocian las rectificaciones con una 
menor calidad de los informes (Michelon et al., 2019; Ballou 
et al., 2018). En este contexto, el aseguramiento podría 
utilizarse por los directivos como herramienta de impres-
sion management para manipular la percepción de los usua-
rios cuando la información sobre sostenibilidad presentada 
es de calidad cuestionable, de tal forma que el asegura-
miento de dichas memorias “tienda a resaltar e inflar arti-
ficialmente el compromiso de las empresas con el desarro-
llo sostenible'' (Boiral, 2013:1042).  

Con el fin de identificar la potencial captura directiva del 
proceso de aseguramiento, este estudio se basa en el cum-
plimiento de los principios GRI (Global Reporting Initiative) 
como indicativo de calidad de los informes de asegura-
miento. El marco GRI es el más aceptado para la divulga-
ción de información sobre sostenibilidad, encontrándose la 
información balanceada entre los principios que deben 
cumplir las comunicaciones corporativas en materia de sos-
tenibilidad. La información balanceada se define como una 
representación de "los hechos materiales tanto negativos 
como positivos del desempeño de la organización" 
(2006:13). Acorde a este marco, la falta de información ba-
lanceada se asocia con una estrategia de impression mana-
gement consistente en el empleo de una retórica optimista. 
En este sentido, estudios anteriores han identificado el len-
guaje optimista como un atributo de los informes vinculado 
a empresas con peores resultados sostenibles (Merkl-Davies 
y Brennan, 2007; Cho et al., 2010; Melloni et al., 2017; 
Huang et al., 2014). Por lo expuesto, el uso de una retórica 
optimista en los informes de aseguramiento podría aso-
ciarse con la influencia directiva en el proceso, ya que estos 
últimos tienden a emplear un tono optimista para realzar 
las buenas noticias y ocultar las negativas con el fin de 
transmitir una visión favorable de los resultados de la em-
presa en materia de sostenibilidad (Cho et al., 2010). 

En base a lo expuesto previamente, el papel del asegura-
miento como herramienta que dota de mayor fiabilidad a 

las memorias de sostenibilidad es incierto. Por esta razón 
nos preguntamos, ¿cuáles son los resultados asociados al 
uso del aseguramiento como estrategia de impression ma-
nagament? Y, más concretamente, ¿cuál es la reacción de 
los inversores? Centrándonos en la reacción de los inverso-
res, estudios anteriores han puesto de manifiesto como el 
aseguramiento puede reducir el coste del capital al influir 
positivamente en la credibilidad de las memorias de soste-
nibilidad (Simnett et al., 2009; Dhaliwal el al., 2011; Casey 
y Grenier, 2015; García-Sánchez et al., 2019; Martínez-Fe-
rrero y García-Sánchez, 2017; Kim et al., 2011; Martínez-
Ferrero et al., 2021). Sin embargo, planteamos la cuestión 
de cómo reaccionan los inversores cuando el objetivo real 
del aseguramiento es manipular las percepciones del pú-
blico.  

Por lo tanto, mientras que los estudios críticos anteriores 
han examinado la potencial captura directiva del proceso 
de aseguramiento, nosotros pretendemos evidenciar la 
reacción de los inversores si esta captura se produce. La 
captura directiva del proceso se identifica con el empleo 
del aseguramiento como una táctica directiva dirigida a 
manipular la percepción de los inversores mediante el uso 
de una retórica optimista y no como herramienta que me-
jore la veracidad de las memorias de sostenibilidad, y ello 
con el fin de evitar penalizaciones a las condiciones de fi-
nanciación de la empresa como consecuencia de divulgar 
información en materia de sostenibilidad de baja calidad.  

En tanto que los directivos utilicen el aseguramiento como 
estrategia de impression management y los inversores iden-
tifiquen esta práctica, estos penalizarán a la compañía con 
un mayor coste de capital consecuencia de la pérdida de 
credibilidad en la información sobre sostenibilidad divul-
gada.  

H1: Los inversores penalizan el uso del aseguramiento 
como estrategia de impression management con un mayor 
coste del capital. 

3. Metodología 

3.1. Muestra 

La muestra se compone de 183 observaciones empresa-año 
durante el periodo de 2012 a 2016, correspondiendo a em-
presas europeas cotizadas. Los datos se han obtenido de 
tres fuentes de información diferentes: i) Thomson Reuters 
Refinitiv database para la obtención de información econó-
mico-financiera; ii) Global Reporting Initiative (GRI) data-
base que proporciona información sobre las memorias de 
sostenibilidad divulgadas por las compañías; iii) recopila-
ción manual de las memorias de sostenibilidad con refor-
mulaciones y descarga de sus correspondientes informes de 
aseguramiento.  

En primer lugar, extrajimos una muestra de 1.805 observa-
ciones empresa-año de 2012 a 2016 y se eliminaron 40 ob-
servaciones por duplicidades en las bases de datos Thomson 
Reuters Refinitiv y GRI. A continuación, también se extra-
jeron de la muestra 185 observaciones empresa-año por no 
presentar divulgaciones en materia de sostenibilidad.  

La presencia de reformulaciones en las memorias de soste-
nibilidad como indicativo de baja calidad fue analizada ma-
nualmente, considerando tanto las reformulaciones por 
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errores como actualizaciones metodológicas. En este paso, 
1.158 observaciones empresa-año fueron eliminadas al tra-
tarse de memorias de sostenibilidad sin reformulaciones 
posteriores.  

Finalmente, procedimos a la descarga manual de los infor-
mes de aseguramiento de las memorias de sostenibilidad 
con reformulaciones. En este momento se eliminaron 239 
observaciones que no presentaban informes de asegura-
miento, no se encontraban disponibles o se presentaban en 
formato de imágenes escaneadas (DICTION 7.2 no funciona 
sobre archivos de imagen). Como resultado, obtuvimos una 
muestra final compuesta por 183 observaciones empresa-
año de 2012 a 2016.ideal study sample to conduct a com-
parative analysis.  

3.2. Variables 

3.2.1. Coste de capital  

El coste del capital, CC, se mide utilizando el modelo pre-
cio-beneficios-crecimiento (PEG) (Botosan y Plumlee, 2005; 
Easton, 2004; Ohlson and Juettner-Nauroth, 2005). La elec-
ción de este modelo para el cálculo del coste de capital se 
ha realizado por el hecho de que se utiliza frecuentemente 
en las divulgaciones científicas en contabilidad (por ejem-
plo, Francis et al., 2005; Francis et al., 2008; Martínez-Fe-
rrero y García-Sánchez, 2017). El modelo PEG se formula 
relacionando los beneficios esperados por acción en t=1, 
eps1, el dividendo esperado por acción en t=1, dps1, el pre-
cio actual por acción en t=0, p0, y la tasa de variación de 
los beneficios por acción en t=2 con respecto a t=1, g2 como 
(eps2-eps1)/eps1. Por lo tanto, CC se define como: 

 CC = �
eps1

p0
×g2  

3.2.2 Optimismo 

El tono verbal optimista se relaciona con el incumplimiento 
del principio de información balanceada indicado por el 
marco GRI como indicativo de calidad en las divulgaciones 
corporativas en materia de sostenibilidad. El incumpli-
miento del principio de balance en los informes de asegu-
ramiento ha sido utilizado para identificar el uso del ase-
guramiento como estrategia de impression management y 
como prueba de la captura directiva del proceso, relacio-
nándose la falta de balance con el empleo de un tono opti-
mista. La variable Optimismo se obtiene realizando un aná-
lisis de contenido de los informes de aseguramiento, utili-
zando para tal fin el programa DICTION 7.2 (Hassan, 2019).  

DICTION 7.2 es una herramienta basada en inteligencia ar-
tificial que realiza un análisis del uso sistemático del len-
guaje en un documento de texto, proporcionando una in-
terpretación objetiva basada en la frecuencia de palabras 
(Cho et al., 2010). DICTION 7.2 emplea la siguiente fórmula 
para capturar el optimismo (DICTION 7.2:7): 

Optimism = [Praise + Satisfaction + Inspiration] – [Blame + 
Hardship + Denial] 

3.2.3 Variables de control 

Para evitar resultados sesgados y garantizar la solidez de 
nuestras conclusiones, proponemos diferentes variables de 
control relativas a características a nivel empresa y país.  

En cuanto a los factores a nivel de empresa, se incluyen el 
tamaño, el apalancamiento, la rentabilidad y las oportuni-
dades de crecimiento, cuyo impacto en el coste del capital 
se ha estudiado ampliamente en la teoría financiera. Asi-
mismo, diferentes estudios empíricos en el campo de la 
contabilidad enfocados en el análisis de la relación entre la 
divulgación o aseguramiento en materia de sostenibilidad y 
el coste del capital han encontrado que estas variables son 
estadísticamente significativas (por ejemplo, Dhaliwal et 
al. 2011; Martínez-Ferrero y García-Sánchez, 2017; García-
Sánchez y Noguera-Gámez, 2017; García-Sánchez et al., 
2019). El Tamaño se mide como el logaritmo natural de los 
activos totales; el Apalancamiento es la relación entre la 
deuda total y el patrimonio neto; la Rentabilidad es el ren-
dimiento de los activos (ROA); MtB es la relación entre el 
valor de mercado de la empresa y su valor contable, refleja 
sus oportunidades de crecimiento. En relación con el 
desempeño de las empresas en materia de sostenibilidad, 
incluimos dos medidas al haberse demostrado previamente 
que las estrategias de sostenibilidad pueden tener un im-
pacto en el coste del capital (por ejemplo, García-Sánchez 
et al., 2019; Martínez-Ferrero y García-Sánchez, 2017). La 
variable Calidad_aseguramiento se obtuvo mediante un 
análisis de contenido basado en 12 ítems, consistente con 
el índice propuesto por O'Dwyer y Owen (2005), Zorio et. 
(2013) y Martínez-Ferrero et al. (2018). Los ítems incluidos 
establecen un estándar mínimo para la calidad de las de-
claraciones de garantía, asignando una puntuación que os-
cila entre 0 y 23; ASG es un score proporcionado por 
Thomson Reuters Refinitiv que oscila entre 0.1 y 100, mide 
el desempeño ambiental, social y de gobernanza (ASG) de 
una empresa en función de los datos comunicados pública-
mente  

En lo que respecta a las características a nivel país, se pro-
ponen variables relacionadas con el sistema jurídico y la 
aplicación de la ley. Derecho_comun es una variable dico-
tómica que toma el valor 1 si la empresa observada está 
ubicada en un país de derecho consuetudinario y 0 en caso 
contrario (La Porta et al., 1997, 1998), se ha demostrado 
que los países de derecho consuetudinario muestran una 
menor intensidad de prácticas relativas a la divulgación de 
información en materia de sostenibilidad (Frías-Aceituno et 
al., 2013); Normativa es una variable basada en el Índice 
de Desarrollo Mundial del Banco Mundial que mide hasta 
qué punto los agentes confían en las normas de la sociedad 
y las acatan, incluida la calidad del cumplimiento de los 
contratos, la policía y los tribunales, los derechos de pro-
piedad y la probabilidad de que se produzcan delitos y vio-
lencia. El índice oscila entre -2,5 y 2,5 (Kaufmann et al., 
2009; Simnett et al., 2009; Braam y Peeters, 2018; Ruiz-
Barbadillo y Martínez-Ferrero, 2022). 

Además, los resultados se controlan por año con el fin de 
eliminar la heterogeneidad temporal. 

3.3 Modelo y técnica analítica 

El objetivo de este trabajo es estudiar la reacción de los 
inversores al uso del aseguramiento por los directivos como 
una estrategia de impression management para manipular 
la percepción de los grupos de interés sobre las memorias 
de sostenibilidad de baja calidad, identificándose dicha 
captura directiva con el uso de un tono optimismo en el 
informe de aseguramiento. A este fin, se propone el si-
guiente modelo:  
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CCit= β0+ β1Optimismoit+ β2Tamañoit+ 
β3Apalancamientoit + β4MtBit +  β5Rentabilidadit 
+ β6Calidad_aseguramientoit  
+ β7 ASGit+β8Derecho_comunit + β9 Normativait+ 
∑ γtAñot

T
t=1 + ηi+ εit   

donde i y t representan las variables empresa y año, res-
pectivamente; β y γ son los parámetros estimados; ηi es la 
heterogeneidad inobservable; εit es el término error.  

Para el contraste de la hipótesis planteada se emplean téc-
nicas analíticas para datos de panel. El modelo propuesto 
sufre los problemas de heterocedasticidad y autocorrela-
ción, comprobados mediante el test modificado de Wald y 
de Wooldridge, respectivamente. También adolece del pro-
blema de endogeneidad (Wooldridge, 2010), definido como 
la existencia de correlación entre las variables explicativas 
y el término de error, ya sea por la omisión de variables 
relevantes, errores de medición o causalidad simultánea 
(Wooldridge, 2010). En nuestro caso, el problema de endo-
geneidad puede surgir por la existencia de un error de me-
dición, ya que nuestra medida de captura directiva (opti-
mismo) no es una proxy estabilizada en la academia.  

Dado que nuestro modelo sufre de heterocedasticidad, au-
tocorrelación y endogeneidad, se utiliza el estimador sys-
tem GMM para garantizar el control de los problemas eco-
nométricos mencionados previamente (Arellano y Bond, 
1991; Arellano y Bover, 1995; Blundell y Bond, 1998). 

4. Resultados 

4.1. Resultados descriptivos 

En la Tabla I se muestran los resultados descriptivos del es-
tudio. Las empresas presentan un coste de capital medio 
de 0.050 con una desviación estándar de 0.264. En cuanto 
al tono de las declaraciones de garantía de sostenibilidad, 
DICTION establece un rango normal estandarizado entre 
48.210 y 55.580 para el nivel de optimismo presente en los 
documentos corporativos. En nuestro estudio, el tono opti-
mista medio de las declaraciones de garantía de sostenibi-
lidad se sitúa dentro del rango normal señalado por DICTION 
7.2, con un valor medio de 50.471 y una desviación están-
dar de 1.088.  En cuanto a las variables de control, cabe 
destacar que las empresas de la muestra presentan una ca-
lidad de garantía limitada, con una puntuación media de 
14.880 sobre un máximo de 23. La calidad limitada de los 
informes de aseguramiento ofrece pruebas preliminares so-
bre la potencial captura directiva del proceso. La Tabla I 
también muestra que no existe una alta correlación entre 
las variables, no sufriendo el modelo propuesto del pro-
blema de multicolinealidad. 
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Tabla I: Estadísticos descriptivos y matriz de correlaciones 

M
uestra: 183 observaciones en 2012-2016. *, ** y *** representan la significatividad estadística al 90%, 95% y 99%, respectivam

ente. 
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4.2. Aseguramiento como estrategia de impression ma-
nagement y reacción de los inversores 

La Tabla II muestra que el coeficiente de optimismo es po-
sitivo y estadísticamente significativo (β�1= 1.085, p < 
0.000), indicando que el uso de un tono más optimista en 
los informes de aseguramiento incrementa el coste del 

capital requerido por los inversores. De este resultado ex-
traemos la conclusión de que los inversores identifican, y 
penalizan en consecuencia, el uso del aseguramiento como 
estrategia de impression management. Por lo tanto, los re-
sultados apoyan nuestra hipótesis y se confirma que per-
siste el escepticismo de los inversores hacia los informes de 
sostenibilidad, incluso si estos se encuentran asegurados 
externamente.

Tabla II.  Aseguramiento como estrategia de impression management y reacción de los inversores 

Muestra: 183 observaciones en 2012-2016. *, ** y *** representan la significatividad estadística al 90%, 95% y 99%, respec-
tivamente. 

Nota: La significatividad conjunta de las variables de la derecha se proporciona mediante la prueba de Wald, distribuida 
asintóticamente como chi2 bajo la hipótesis nula de ausencia de relación. Además, proporcionamos la prueba de Arellano-
Bond en primeras diferencias para AR (2). Se trata de una prueba de correlación serial de segundo orden en los residuos en 
primeras diferencias, asintóticamente distribuida como N (0, 1) bajo la hipótesis nula de que no hay correlación serial de 
los términos de error. 

  

Variable dependiente: CC Coef. Std. Err. Prob>|z| 

Variable explicativa    

  Optimismo  1.085***  0.263  0.000 

Variables de control    

  Tamaño  0.004  0.014  0.774 

  Apalancamiento -0.038***  0.009  0.000 

  MtB  0.001***  0.000  0.000 

  Rentabilidad -2.473***  0.309  0.000 

  Calidad_aseguramiento  0.024***  0.004  0.000 

  ASG  0.002  0.002  0.138 

  Derecho_comun  0.219***  0.037  0.000 

  Normativa  0.246***  0.053  0.000 

Constante  -3.030***  0.629  0.000 

  Wald chi2  Prob> chi2: 0.000   
AR(2) Arellano-Bond test en     pri-
meras diferencias  Prob> z: 0.164   

Controlado por año 
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5. Conclusiones 
Partiendo de la posibilidad de que los directivos capturen 
el proceso de aseguramiento de las memorias de sostenibi-
lidad, el objetivo del trabajo es demostrar cómo reaccio-
nan los inversores ante el uso del aseguramiento como es-
trategia de impression management cuando la información 
sobre sostenibilidad divulgada es de calidad cuestionable. 
Nuestros resultados confirman nuestra hipótesis, mos-
trando que los inversores penalizan la captura directiva del 
proceso de aseguramiento y su respectivo uso como táctica 
para manipular la percepción de los inversores ante memo-
rias de sostenibilidad de baja calidad.  

Este hallazgo supone una novedad para la literatura exis-
tente, ya que cuestiona el papel de la garantía como medio 
que incrementa la confianza de los grupos de interés en la 
veracidad de las memorias de sostenibilidad. Desde esta 
perspectiva, mientras que estudios críticos anteriores han 
examinado la potencial captura directiva del proceso de 
aseguramiento, nosotros hemos demostrado que los inver-
sores penalizan esta captura y el uso del aseguramiento 
como estrategia de impression management con un mayor 
coste de capital.  

Se trata de una cuestión relevante dada la creencia común 
en la literatura sobre el papel del aseguramiento como me-
dio para dotar de credibilidad a la información sobre soste-
nibilidad divulgada y que, en consecuencia, es una práctica 
recompensada en todo caso por los inversores. Por lo tanto, 
los resultados obtenidos constituyen un paso importante al 
demostrar cómo persiste el escepticismo de los inversores 
hacia las memorias de sostenibilidad, incluso aunque estas 
se encuentren aseguradas. Así, contribuimos a la literatura 
crítica que señala la potencial captura directiva del proceso 
de aseguramiento, cuestionando el valor añadido del pro-
ceso a la hora de aumentar la confianza de los inversores 
en la credibilidad de los informes de sostenibilidad.  

A su vez, nuestros resultados son importantes para las em-
presas que deciden asegurar sus memorias de sostenibilidad 
con el fin de mejorar su acceso a financiación. Este hallazgo 
pone de manifiesto que el simple aseguramiento de las me-
morias de sostenibilidad no es suficiente para que los inver-
sores perciban esa información como creíble. Así pues, para 
beneficiarse de una mejora en sus condiciones de financia-
ción, los inversores deben percibir que los directivos de la 
empresa no han capturado el proceso de aseguramiento y 
que este ha sido realizado por un tercero independiente.  

A pesar de las aportaciones de nuestro estudio, este trabajo 
presenta algunas limitaciones. Nuestra principal limitación 
se refiere a la muestra, la cual se limita a una pequeña 
representación de empresas europeas cotizadas. Futuros 
trabajos deberían ampliar la muestra de empresas, además 
de realizar el estudio en distintos países para comprobar si 
difieren las conclusiones obtenidas. Además, en este tra-
bajo empleamos el incumplimiento del principio de infor-
mación balanceada y el uso de un tono optimista como me-
dida de captura directiva del proceso de aseguramiento, si 
bien, esta no es una medida asentada en la literatura. En 
consecuencia, nuevos estudios deberían proponer medidas 
alternativas de influencia directiva en el aseguramiento de 
las memorias de sostenibilidad para aportar robustez a los 
resultados obtenidos. 
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