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Resumen

El objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la sostenibilidad en el costo de capital (CoE, por sus
siglas en inglés) en el proceso de valuacidon de inversiones. Se profundiza en cémo las practicas de
sostenibilidad contribuyen a disminuir el riesgo percibido de una empresa, influyendo en la tasa de retorno
requerida y, consecuentemente, en la tasa de descuento. Este anadlisis es critico para comprender la
relacién entre las practicas de sostenibilidad y la toma de decisiones financieras en las empresas,
particularmente en su enfoque hacia el CoE y la valuacién de inversiones. El trabajo presenta una
perspectiva critica, desafiando la idea de que las practicas de sostenibilidad deterioran el valor financiero.
También propone una metodologia para la valuacion de proyectos que incorpora la sostenibilidad ajustando
la tasa de descuento, influenciando asi la valuacién de inversiones de las empresas. Este enfoque aborda
la necesidad de desarrollar métodos mas robustos para incluir la sostenibilidad en el analisis del CoE,
permitiendo a las empresas conciliar las demandas de las partes interesadas respecto a la sostenibilidad
con los requisitos financieros.
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Abstract

The objective of this study is to analyze the impact of sustainability on the cost of equity (CoE) within the
investment valuation process. It considers the hypothesis that sustainability practices help reduce a firm's
perceived risk, thereby influencing the required rate of return and, consequently, the discount rate. This
analysis is critical to understanding the relationship between sustainability practices and corporate financial
decision-making, particularly in relation to CoE and investment valuation. The study presents a critical
perspective, challenging the notion that sustainability practices undermine financial value. It also proposes
a valuation methodology that incorporates sustainability by adjusting the discount rate, thereby influencing
firms’ investment valuations. This approach addresses the need to develop more robust methods for
integrating sustainability into CoE analysis, enabling companies to reconcile stakeholder demands for
sustainability with financial requirements.
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Valuacién de proyectos de inversion, la sostenibilidad, y sus implicaciones en el costo de capital

Cédigos JEL: C53, G12, G32, M14, Q51, Q54

Introduccion

El cambio climatico y la sostenibilidad han cobrado gran relevancia en la agenda mundial, impulsando
a las empresas a evaluar su impacto en la rentabilidad de los proyectos de inversion. Si bien la literatura
ha abordado esta cuestion desde el analisis de los flujos de efectivo, son escasos los estudios que
consideran la sostenibilidad en la tasa de descuento o costo de capital (CoE, por sus siglas en inglés), lo
que impide comprender su impacto real en el valor de la inversion (Liu, 2020). La creciente presion de los
stakeholders para incorporar criterios de sostenibilidad plantea un reto a las empresas, para equilibrar estas
demandas con la maximizacion de valor. No obstante, en mercados emergentes, la relacion entre
sostenibilidad y rentabilidad no es tan clara como en mercados desarrollados, lo que dificulta la toma de
decisiones de inversion.

Este trabajo busca contribuir a la literatura proponiendo un enfoque integral de valuacién de proyectos
que incorpore la sostenibilidad en la determinacion del CoE. Si bien el mercado financiero sélo considera
el capital econdmico en su calculo, la incorporaciéon de nuevas formas de capital puede aportar mayor
precision en la estimacién del valor real de los proyectos (Figge & Han, 2005).

El objetivo de este trabajo es analizar el efecto de la sostenibilidad en el CoE para la valuacién de
proyectos de inversion y comprender como la integracién de criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) influye en la percepcion de riesgo de los inversionistas y, por lo tanto, en la tasa de
descuento utilizada en estos modelos.

Para ello, se discuten las implicaciones de la sostenibilidad y la percepcion del riesgo en la tasa de
rendimiento requerida, contrastando la perspectiva tradicional, basada en criterios exclusivamente
financieros, con metodologias que consideran factores ASG como determinantes en la estimacion del valor
de una inversion. Este analisis permitira aportar un marco tedrico y metodolégico que facilite la toma de
decisiones financieras en un contexto de creciente demanda por inversiones sostenibles.

Este estudio parte de la hipotesis de que la incorporacion de criterios ASG en los proyectos de inversion
reduce la percepcion de riesgo de las empresas por parte de los inversionistas. En consecuencia, ello
disminuye el costo de capital (CoE) utilizado en la tasa de descuento, lo que incrementa el valor presente
de los proyectos evaluados bajo este enfoque.

Esta hipétesis se analiza mediante una revision critica de la literatura especializada, asi como a través
del desarrollo de un modelo tedrico de valuacion que incorpora factores ASG en la estimacién del costo de
capital. Con ello, se busca confirmar si la aplicaciéon de metodologias de valuaciéon que incorporan la
sostenibilidad permite obtener una estimaciéon mas precisa del valor de los proyectos en comparacion con
los modelos convencionales.

El analisis abarca tres grandes apartados: primero, se examina la evolucion del concepto de economia
sostenible y sus implicaciones en la distribucion de riqueza y el rendimiento del capital. Posteriormente, se
exploran las finanzas sostenibles y el impacto de la sostenibilidad en el CoE. Finalmente, se presenta un
modelo de valuacién de proyectos con enfoque integral, considerando la sostenibilidad como un factor
clave en la creacién de valor.

Revision de la literatura

Las finanzas y metodologias de valuacion han presentado supuestos y aspectos que a luz de la realidad
son evidentemente insostenibles o carentes de sustento para poder explicar la situacion de la economia y
finanzas actuales. Como se manifiesta en el primer apartado de esta seccion, la tasa de rendimiento y
crecimiento empresarial soslaya limitaciones reales, asi como escenarios y situaciones que impiden tener
una tendencia creciente ilimitada en el largo plazo. Esta disyuntiva se aborda con la literatura referente a
la financiarizacion de la economia y actividades productivas que generan un contexto para el desarrollo de
expectativas insostenibles.
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a) La tasa de rendimiento del capital y el crecimiento de la produccion: retos para la
sostenibilidad a largo plazo

La distribucién de la riqueza y el crecimiento de la produccion han sido objeto de debate desde hace
siglos. Piketty (2014) advierte que, cuando la tasa de rendimiento del capital supera el crecimiento de la
produccioén, se generan desigualdades econdmicas insostenibles. Este fendmeno, identificado desde el
siglo XVIII, persiste en la actualidad, agravado por la concentracion del capital financiero y los impactos
ambientales del crecimiento econémico.

Las teorias de Malthus (1789), Ricardo (1817) y Marx (1867) ya planteaban preocupaciones sobre la
sostenibilidad del modelo econémico. Malthus advertia que el crecimiento demografico podria superar la
disponibilidad de recursos, mientras que Ricardo analizaba la escasez de tierras y su impacto en la
concentracion de la riqueza. Marx, por su parte, sefialaba que la acumulacion de capital tiende a reforzar
las desigualdades sociales. Estos analisis historicos siguen siendo relevantes en la discusion sobre el
desarrollo sostenible y la necesidad de integrar factores ambientales en la gestion del capital.

En el siglo XXI, la urgencia del cambio climatico ha reavivado este debate. La acumulacién de capital
sin considerar los limites ecolégicos puede comprometer el bienestar de futuras generaciones. El dilema
de la tasa de descuento ilustra esta tension: mientras Stern (2007) aboga por una tasa baja para justificar
inversiones inmediatas para la mitigacion del cambio climatico, Nordhaus (1994) sugiere una tasa mas alta,
argumentando que las innovaciones futuras reduciran los costos ambientales. Sin embargo, Piketty (2014)
destaca que mas alla de la tasa de descuento, la clave esta en impulsar inversiones en energias renovables
y educacion, evitando la degradacion del capital natural. Al respecto, Oh (2019) hace el planteamiento del
analisis y desarrollo a considerar para una valuacion empresarial sostenible (Figura 1).

Figura 1
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A su vez, Piketty (2014) proporciona un contexto tedrico y analisis de las dinamicas de la riqueza y del
ingreso que ayudan a entender mejor las intersecciones entre la economia, la sostenibilidad y la
financiarizacién de las empresas no financieras. Lo anterior, representa una guia en la exploraciéon de cémo
la incorporacién de practicas de sostenibilidad en la evaluacion de proyectos de inversién puede influir en
la percepcion del riesgo y, en ultima instancia, en el CoE. El reto actual radica, por tanto, en equilibrar la
rentabilidad del capital con la sostenibilidad a largo plazo, evitando que la financiarizaciéon de la economia
priorice rendimientos inmediatos en detrimento de la inversion productiva y ambientalmente responsable.

b) La naturaleza econémica de la empresa y el empresario versus la financiarizacién

El concepto de empresario ha evolucionado a lo largo del tiempo, reflejando distintos enfoques sobre
su rol en la economia. Cantillon (1755) lo describié como un especulador que asume riesgos para obtener
beneficios, mientras que Knight (1921) destacé su papel en la gestiéon de la incertidumbre y Schumpeter
(1911) lo considerd el motor del cambio y la innovacion.

Estos enfoques coinciden en que el empresario es un agente clave en la creacion de valor,
especialmente en la valuacion de proyectos de inversion, donde la incertidumbre y el riesgo son factores
determinantes. Sin embargo, desde la década de 1970, la economia ha experimentado una transformacion
profunda con la creciente financiarizacion de las empresas no financieras.

Para Krippner (2005), este fendmeno significa un patron de acumulacion en el que los beneficios se
generan principalmente a través de actividades financieras, en lugar de la produccion de bienes y servicios.
Por su parte, Levy-Orlik (2012) sefiala que este proceso ha llevado a una desindustrializaciéon en economias
desarrolladas como EE. UU. y el Reino Unido, mientras que los paises en desarrollo han asumido la
produccién manufacturera con bajos costos laborales. Como resultado, la actividad productiva ha sido
relegada en favor de estrategias financieras especulativas, enfocadas en la maximizacion de beneficios a
corto plazo.

La financiarizacién ha cambiado la dinamica de las empresas no financieras que han pasado de priorizar
la inversion en activos productivos a centrarse en la retribucion de los accionistas. Epstein (2005) sostiene
que este fendmeno ha generado una redistribucion del ingreso, favoreciendo la acumulacion de capital en
sectores financieros y aumentando la desigualdad. Adicionalmente, Bonanno (2020) refuerza esta idea al
sefialar que el cortoplacismo financiero ha llevado a decisiones empresariales que favorecen la
especulacion sobre la sostenibilidad a largo plazo.

Uno de los efectos mas notables de la financiarizacion es la priorizacion de rendimientos financieros
inmediatos, lo que afecta la viabilidad de proyectos sostenibles. Por otro lado, Krippner (2005) y Levy-Orlik
(2012) explican que la presion por obtener ganancias rapidas ha reducido la inversion en innovacion y
desarrollo, limitando la capacidad de las empresas para adaptarse a desafios como el cambio climatico. La
I6gica de maximizacion del valor para los accionistas ha incentivado estrategias como la recompra de
acciones Y la distribucion de dividendos en lugar de inversiones en crecimiento sostenible.

Este modelo financiero también ha influido en la valoracion de los proyectos de inversion.
Tradicionalmente, la rentabilidad de un proyecto se evalia mediante indicadores como el CoE y la tasa de
descuento. Sin embargo, en un entorno financiarizado, estas métricas se ven distorsionadas por
expectativas de rentabilidad especulativas. En este sentido, Epstein (2005) destaca que las crisis
financieras en general evidencian los riesgos de un modelo basado en la especulacién en lugar del
desarrollo productivo.

Ademas de sus efectos en la inversion, la financiarizacion ha transformado la relacion entre empresarios
y accionistas; Bonanno (2020) explica que las decisiones empresariales han sido subordinadas a los
intereses de los inversionistas financieros, lo que ha generado conflictos entre la rentabilidad de corto plazo
y el crecimiento sostenible. Los gerentes, incentivados por paquetes de compensacion basados en
acciones, priorizan estrategias financieras que incrementen el valor de mercado de la empresa en el corto
plazo, a expensas de la inversion en la produccion y la generacion de empleo.
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Desde una perspectiva macroecondmica, la financiarizacion ha contribuido al aumento de la volatilidad
y la inestabilidad econdmica; Epstein (2005) y Bonanno (2020) vinculan este fendmeno con crisis
recurrentes, argumentando que la especulacion excesiva y la falta de regulacién en los mercados
financieros han amplificado los ciclos de auge y colapso. En el caso de la crisis hipotecaria de 2007, el uso
indiscriminado de productos financieros derivados y la concesién irresponsable de créditos subprime fueron
factores clave en el colapso del sistema financiero.

Para mitigar los efectos negativos de la financiarizacion, Lagoarde-Segot (2015) proponen regulaciones
mas estrictas y politicas que fomenten la inversién en sectores productivos que ayuden a transitar hacia un
entorno sostenible. También, Epstein (2005) sugiere la implementacion de impuestos sobre transacciones
financieras y restricciones a la recompra de acciones para frenar la especulacién; Bonanno (2020) aboga
por un mayor control estatal sobre los mercados financieros y politicas que incentiven la reinversion de
beneficios en innovacién y sostenibilidad.

En el contexto de la valuacion de proyectos de inversion, la financiarizacion plantea un desafio adicional:
equilibrar la busqueda de rentabilidad con la sostenibilidad a largo plazo (Lagoarde-Segot, 2015). La
tendencia a descontar el valor de proyectos insostenibles debido a la presién por obtener beneficios
inmediatos puede llevar a decisiones de inversién subdptimas. Es necesario un enfoque integral que
considere no solo la rentabilidad financiera, sino también el impacto ambiental y social de las inversiones.

En resumen, la financiarizacion ha modificado profundamente la naturaleza econémica de la empresa
y del empresario, redefiniendo los criterios de inversion y valoracién de proyectos. Si bien ha generado
oportunidades de rentabilidad en los mercados financieros, también ha exacerbado la desigualdad y la
volatilidad econdmica, reduciendo la inversién en sectores productivos. En este escenario, resulta
fundamental desarrollar modelos de valuacién de proyectos de inversidon que integren la sostenibilidad
como un factor clave en la toma de decisiones financieras, asegurando un equilibrio entre rentabilidad y
responsabilidad ambiental.

c¢) Rendimiento sobre la inversién y su relacién con la actividad productiva

El rendimiento sobre la inversién y su relacién con la actividad productiva han sido objeto de analisis en
la literatura financiera. Fama (1990) y Fernandez & Carabias (2019) sostienen que los precios de las
acciones reflejan las expectativas sobre la produccion futura, vinculando asi la rentabilidad de las
inversiones con el desempefio econdmico; esto implica que las empresas con perspectivas de crecimiento
solido tienden a generar mayores retornos para los inversionistas.

Fama (1981, 1990) encontré que variables como el PIB, la produccién industrial y la inversion explican
buena parte de la variabilidad en los retornos accionarios; dicho enfoque sugiere que las tasas de
descuento empleadas en la valuacion de proyectos deben considerar tanto el riesgo del proyecto como la
evoluciéon de la economia real. De manera similar, Kaul (1987) y Barro (1990) evidenciaron que los
rendimientos de las acciones contienen informacion clave sobre el crecimiento de la produccion, reforzando
la conexion entre los mercados financieros y la actividad productiva.

Dentro de este marco, la Prima de Riesgo del Mercado (PRM) se define como la diferencia entre la
rentabilidad de la bolsa y la de activos sin riesgo. Diversos estudios se han enfocado en realizar
estimaciones sobre la PRM (Pastor & Stambaugh, 2001; Arnot & Bernstein, 2002; Ibbotson & Chen, 2003),
pero sin ofrecer un marco holistico ni un consenso de ideas que permita determinar una Unica prima de
riesgo, ni distinguir entre los distintos tipos de prima que existen.

Al examinar la PRM desde diferentes angulos (histérica, esperada, exigida e implicita), Fernandez &
Carabias (2019) proporcionan una perspectiva mas matizada sobre como los inversionistas anticipan los
rendimientos y los riesgos, lo que refuerza y amplia los hallazgos de Fama. Estos autores desacreditan la
creencia de que la Prima de Riesgo del Mercado Esperada (PRME) es igual a la Prima de Riesgo del
Mercado Histérica (PRMH) y a la Prima de Riesgo del Mercado Exigida (PRMX). Para un inversionista
determinado, su PRMX y su Prima de Riesgo de Mercado Implicita (PRMI) son iguales, pero su PRME no
es necesariamente igual a su PRMX, salvo que considere que el precio de mercado es igual al valor de las
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acciones. Obviamente, un inversionista racional tendra acciones si su PRME es superior (o igual) a su
PRMX.

En el contexto de la sostenibilidad, estos conceptos tienen implicaciones importantes para la valuacion
de proyectos. Tradicionalmente, se ha percibido que las inversiones sostenibles conllevan mayores costos
y menor rentabilidad, lo que ha llevado a la aplicaciéon de tasas de descuento mas altas. Sin embargo,
estudios recientes sugieren que los proyectos con criterios ASG pueden presentar menor riesgo en el largo
plazo, justificando una prima de riesgo menor y un CoE mas bajo. No obstante, autores como Gregory et
al. (2014) encontraron que, aunque el mercado asocia la sostenibilidad con un mejor desempefio financiero,
este efecto se debe principalmente a una mayor expectativa de crecimiento futuro y no necesariamente a
un menor CoE. Por su parte, Schoenmaker et al. (2018) agregan que la relacion entre sostenibilidad y
rendimiento financiero depende del sector industrial, el marco regulatorio y las expectativas del mercado.

En conclusion, el valor de una inversién esta determinada no sélo por sus flujos de efectivo esperados,
sino también por la percepcion de riesgo del mercado y factores macroeconémicos. A medida que los
inversionistas consideran la sostenibilidad en sus decisiones, es fundamental seguir desarrollando modelos
de valuacién que integren criterios ASG en la estimacion del CoE y la tasa de descuento.

Desarrollo tedrico: valuacion empresarial sostenible

Respecto al conjunto de conocimientos y teoria abordada previamente respecto al tema, se inicia
destacando aquella en donde se vinculan las necesidades de sustentabilidad con las finanzas
empresariales actuales; posteriormente, se destaca como aspectos relacionados a la sustentabilidad, como
la contaminacién y el cambio climatico, se encuentran relacionados y evidenciados con los riesgos que
perciben los inversionistas en los mercados.

a) La sostenibilidad y su integracion en las finanzas empresariales

El calentamiento global y la degradacion del medio ambiente constituyen amenazas cruciales para el
bienestar de las generaciones futuras (Rockstrom et al., 2009; Lagoarde-Segot & Martinez, 2021). En
respuesta, organismos internacionales han promovido iniciativas como la Agenda 2030 de Desarrollo
Sostenible y los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS), que instan a la adopciéon de modelos de
desarrollo inclusivos y sostenibles (Garzon & Ibarra, 2014).

El desarrollo sostenible, definido por la Comision Brundtland (WCED, 1987), aboga por satisfacer las
necesidades presentes sin comprometer las de las generaciones futuras. En el ambito empresarial, esto
implica asumir una responsabilidad social mas alla de los beneficios financieros (Gongalves et al., 2022),
integrando criterios ASG en las estrategias corporativas (Hart & Milstein, 2003). Las empresas generan
sostenibilidad econdmica mediante la produccion de bienes y servicios, pero también impactan el medio
ambiente y la sociedad, ya sea de manera positiva o negativa. Sin embargo, estos impactos suelen quedar
fuera de los modelos tradicionales de valoracion empresarial (Oh, 2019). En consecuencia, la creciente
presion de los stakeholders exige un mayor compromiso con la sostenibilidad (Liu, 2020), promoviendo un
enfoque mas amplio que abarque sostenibilidad econémica, ambiental y social (Gavira-Durén, 2020).

El concepto de gestiébn verde ha surgido como una estrategia clave para reducir los impactos
ambientales, abarcando desde practicas basicas hasta iniciativas estratégicas avanzadas (Garzon & Ibarra,
2014). En esta linea, se propone que la sostenibilidad se convierta en un nuevo paradigma empresarial,
promoviendo la inclusion social, la eficiencia en el uso de recursos y la minimizacion del impacto ambiental,
sin comprometer la viabilidad financiera. El cambio climatico ha emergido como una variable critica en la
toma de decisiones empresariales y financieras (Horster, 2017). Sus efectos pueden influir
significativamente en la rentabilidad y viabilidad de las inversiones a largo plazo (Liu, 2020). Fenémenos
como eventos climaticos extremos, escasez de recursos y la transicion a economias bajas en carbono
afectan la valuacién de activos y la estabilidad financiera.

Los inversionistas han comenzado a reconocer estos riesgos como sistémicos, con el potencial de
afectar multiples sectores y mercados globales. Garzén & Ibarra (2014) advierten que ignorar estos factores
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puede llevar a pérdidas financieras significativas. Como respuesta, las estrategias de inversion sostenible
han cobrado relevancia, promoviendo la desinversion en activos de alto riesgo ambiental y favoreciendo
proyectos que contribuyan a la mitigacion del cambio climatico.

Ejemplos incluyen inversiones en energias renovables, tecnologias limpias e infraestructuras
sostenibles, que no sélo ofrecen rentabilidad financiera, sino que también generan impactos positivos en
la sociedad y el medio ambiente. El cambio de paradigma en la inversién responde a una creciente
conciencia social y a la evidencia de que las empresas responsables pueden generar mejores resultados
financieros (Pane et al., 2009; Garzén & Ibarra, 2014). En este contexto, la sostenibilidad ha dejado de ser
una estrategia defensiva para convertirse en un eje central de la misién corporativa.

Garzén & Ibarra (2014) presentan un modelo de sostenibilidad empresarial que sitda la sostenibilidad
como el nucleo de la economia verde, considerada como un supra sistema. Este modelo propone un nuevo
enfoque para hacer negocios que requiere cambios significativos en los estilos de vida para contribuir al
desarrollo sostenible. Ademas, el modelo aboga por la optimizacién del uso de los recursos naturales,
asegurando un equilibrio entre el consumo y la capacidad del medio ambiente para regenerarlos y absorber
los residuos. En la misma linea, las empresas deben minimizar su impacto ambiental, incorporando nuevas
fuentes de energia y reduciendo la energia utilizada en la produccion.

Por su parte, Siniak & Lozanoska (2019) discuten diversos métodos para medir la sostenibilidad
corporativa, enfocandose en indicadores ambientales, sociales, de gobernanza corporativa y de valor
econdmico. Para tal efecto, sefialan una combinacion de métodos como el Valor Sostenible Agregado (SVA,
por sus siglas en inglés), el Valor Econémico Agregado (EVA, por sus siglas en inglés) y el Valor Inteligente
Sostenible Agregado (SSVA, por sus siglas en inglés). Este ultimo indicador fue introducido por Figge &
Han (2004) como una metodologia més efectiva, reconociendo la complejidad y la especificidad requeridas
en diferentes contextos industriales y nacionales. El SSVA representa el valor adicional creado mediante el
uso eficiente y efectivo de recursos digitales, econémicos, ambientales y sociales.

Las finanzas sostenibles han surgido como un mecanismo clave para canalizar recursos hacia iniciativas
responsables. Segun Migliorelli (2021), estas finanzas buscan alinear los mercados con los objetivos ASG,
promoviendo inversiones en sectores que contribuyen al desarrollo sostenible. No obstante, la teoria
financiera neoclasica, basada en la maximizacion del valor para los accionistas, presenta limitaciones en
este contexto; Ardalan (2004) y Ramiah et al. (2015) critican su incapacidad para reflejar los costos
ambientales y sociales en la valoracion de activos. Asimismo, Fazio (2018) advierte que este enfoque ignora
los limites biofisicos del planeta, mientras que Piketty (2014) destaca su contribucién a la desigualdad
econdmica.

En respuesta, Lagoarde-Segot & Martinez (2021) proponen la Teoria de las Finanzas Ecolégicas, que
busca reformar el sistema financiero mediante la incorporacion de principios de sostenibilidad; este enfoque
reconoce que los modelos tradicionales subestiman la incertidumbre y la complejidad de los sistemas
economicos y ecolégicos (Svartzman et al., 2019), proponiendo métricas que integren consideraciones
ambientales y sociales. A pesar de estos avances, persisten desafios conceptuales en la implementacion
de las finanzas sostenibles. En este sentido, la multiplicidad de marcos normativos ha generado confusion
en los mercados, dificultando la estandarizacion de criterios de inversion. Asimismo, Krippner (2005) y
Nystrom et al. (2019) advierten que la financiarizacién ha exacerbado la crisis ecoldgica al priorizar el
rendimiento a corto plazo sobre la sostenibilidad a largo plazo.

En los ultimos afos, se han desarrollado multiples instrumentos financieros sostenibles, como los bonos
verdes, los fondos de inversidn socialmente responsables (ISR) y los préstamos vinculados a criterios ASG.
Baker et al. (2018) encontraron discrepancias en el precio y rentabilidad de estos instrumentos en
comparacion con los convencionales, lo que refleja una creciente preferencia del mercado por activos
sostenibles. Por otro lado, Zerbib (2020) sugiere que los inversionistas estan dispuestos a aceptar menores
rendimientos a cambio de menores riesgos en inversiones alineadas con la sostenibilidad. Este fenédmeno
ha incentivado la regulacion y el desarrollo de estandares contables mas precisos para evaluar
contablemente la sostenibilidad empresarial (Nystrom et al., 2019).
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En resumen, aunque la teoria financiera clasica ha proporcionado una base sdélida para la valuacion de
proyectos, las crecientes preocupaciones sobre la sostenibilidad y la equidad exigen nuevas formas de
pensar que tengan en cuenta los limites biofisicos del planeta, los costos sociales y ambientales de las
inversiones y el papel de las empresas en la sociedad. En este sentido, la Teoria de las Finanzas Ecoldgicas
propone un cambio paradigmatico en el enfoque financiero que podria resultar fundamental para lograr un
desarrollo sostenible alineado con la Agenda 2030 de las Naciones Unidas.

b) Implicaciones de la sostenibilidad en el costo de capital

La creciente adopcién de criterios ASG en la inversion empresarial ha impulsado un debate sobre su
impacto en el desempefio financiero y en el CoE. Dependiendo de sus incentivos y objetivos, los accionistas
y acreedores pueden asignar un valor al desempefio ASG de las empresas, basandose en flujos de efectivo
y en el riesgo percibido de por los inversionistas (Gillan et al., 2021; Gongalves et al., 2022). El vinculo
entre sostenibilidad y desempefio financiero no es uniforme en todos los mercados. Mientras que en
economias desarrolladas se ha identificado una relacion positiva debido a mayores niveles de regulacion
y legitimidad corporativa (Xie et al., 2018; Liu, 2020), en paises emergentes la relacion es mas ambigua
(Bahadori et al., 2021; Jyoti & Khanna, 2021). Esta variabilidad plantea dudas sobre si la adopcién de
estrategias ASG siempre resulta en una ventaja financiera.

Diversos estudios en paises como México (Pérez-Elizundia et al., 2025) y Corea del Sur (Kim et al.,
2015) han demostrado que las empresas con alto desempefio en sostenibilidad tienden a beneficiarse de
un menor costo del capital propio, principalmente por dos razones: la mitigacion del riesgo y la ampliacién
de la base de inversionistas. La teoria de mitigacién del riesgo sostiene que las empresas con sélidos
criterios ASG enfrentan menor incertidumbre regulatoria, menor probabilidad de sanciones y un menor
riesgo de litigios (Sharfman & Fernando, 2008; Dhaliwal et al., 2011; El Ghoul et al., 2011). En esta vision,
existe una menor probabilidad de que ocurran eventos adversos en las empresas responsables y, en caso
de que ocurran, la sostenibilidad puede actuar como un amortiguador para mitigar estos efectos (Gongalves
et al., 2022).

Por otro lado, una sélida estrategia de sostenibilidad amplia el acceso al financiamiento, ya que atrae a
inversionistas institucionales con mandatos ASG, reduciendo la prima de riesgo y el costo del capital
(Mackey et al., 2007). Como se observa en la Figura 2, la reduccion del riesgo mediante la diversificacion
de proyectos llega a su limite en el modelo de negocio A; no obstante, si se incluye practicas sostenibles
como en el modelo de negocio A”, este riesgo sistematico seria menor, puesto que se mitigan riesgos fisicos
y de transicion por fenémenos climaticos ambientales generales o sistematicos. Sin embargo, autores como
Reverte (2012), Ng & Rezaee (2015) y Gregory et al. (2016) y Gongalves et al. (2022) advierten que esta
relacion no es uniforme, ya que depende de factores como el sector industrial, el marco regulatorio, las
oportunidades de crecimiento, la transparencia financiera, las dimensiones medioambientales y de
gobernanza y el nivel de inversién en practicas sostenibles.

En efecto, la industria en la que opera una empresa puede influir significativamente en cémo se percibe
su compromiso con la sostenibilidad. Empresas en sectores altamente contaminantes, como la energia o
la mineria, pueden enfrentar mayor presién para mejorar su desempefio ASG, lo que puede reducir su CoE
de manera significativa si implementan practicas sostenibles (Kim et al., 2015; Matsumura et al., 2024;
Pérez-Elizundia et al., 2025; Trinks et al., 2022;).

Asimismo, paises con regulaciones estrictas en materia de sostenibilidad tienden a generar incentivos
para que las empresas adopten criterios ASG, lo que facilita el acceso a financiamiento con menores costos
(Dhaliwal et al., 2014; Gupta, 2018). En contraste, en mercados con regulaciones mas flexibles, los
beneficios financieros de la sostenibilidad pueden ser menos evidentes.

Por ultimo, una inversion excesiva en sostenibilidad puede generar un efecto contrario en la relacion
que guarda con el CoE (Gongalves et al., 2022); esta perspectiva implica que existe un punto 6ptimo en el
cual la sostenibilidad maximiza la rentabilidad de la empresa sin incurrir en gastos desproporcionados.
Ademas, EI Ghoul et al. (2018) y Gongalves et al. (2022) encontraron que la relacion entre el CoE y la
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sostenibilidad es mas evidente en periodos de estabilidad econémica, mientras que durante crisis
financieras su impacto puede ser limitado.

Figura 2
Diversificacion del riesgo y riesgo sistematico con y sin practicas sostenibles
Riesgo
Total

v

Modelo A
Sin practicas
mayor riesgo y | AN sustentables
~
~
menor riesgo N —_—
Riesgo sistematico no diversificable Modelo A
(Escasez de agua, contingencia ambiental, ausencia de recursos) Con practicas
sustentables

No. Proyectos de Inversion

Fuente: Elaboracion propia

El costo de la deuda también puede verse influenciado por la sostenibilidad corporativa. Se ha
identificado que las empresas con practicas ASG robustas obtienen mejores condiciones de financiamiento,
ya que son percibidas como menos riesgosas por los prestamistas (Oikonomou et al., 2014; La Rosa et al.,
2018); esta percepcion se debe a su menor exposicion a riesgos legales, regulatorios y operativos. Sin
embargo, otros estudios sugieren que la sostenibilidad podria no generar automaticamente un menor costo
de deuda. Algunas investigaciones argumentan que ciertas inversiones en ASG pueden ser vistas como
costos adicionales que reducen la rentabilidad de la empresa, lo que podria llevar a tasas de interés mas
altas en ciertos contextos (Sharfman & Fernando, 2008; Magnanelli & 1zzo, 2017).

En suma, la integracion de la sostenibilidad en la gestidn financiera tiene implicaciones directas en el
CoE, aunque su impacto varia segun el contexto y la estrategia de cada empresa. Mientras que la
mitigacion del riesgo y el acceso a inversionistas ASG pueden reducir el costo del capital propio, el costo
de la deuda depende de la percepcidn del mercado sobre la rentabilidad de las inversiones sostenibles.

Propuesta metodoldgica: valuacion con enfoque integral

Esta investigacion es de tipo cualitativo y representa una propuesta conceptual-metodolégica para
considerar dentro de la teoria y métodos de valuacion un enfoque orientado mas al flujo real y no
financiarista. La propuesta refleja una vision mas holistica y acorde a la realidad y necesidades
sustentables. Primero, se parte del desarrollo del rendimiento, costo y tasa que refleja lo anterior en funcién
del trabajo de Figge & Han (2005), para posteriormente desarrollar la propuesta de construccion del flujo
de efectivo sostenible, con base en Oh (2019).

a) Creacion de valor sostenible a través del uso eficiente del capital

El concepto de sostenibilidad ha redefinido la forma en que las empresas generan valor, incorporando
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en la gestién del capital; la eficiencia en el uso del
capital ya no se limita a la rentabilidad financiera, sino que también abarca la optimizacién de recursos

98 Ao 21, Edicion Especial marzo 2025, pp. 90-107



Valuacién de proyectos de inversion, la sostenibilidad, y sus implicaciones en el costo de capital

naturales y el impacto social (Figge & Hahn, 2004). En este sentido, la sostenibilidad se ha convertido en
un determinante clave de la competitividad empresarial y la estabilidad financiera a largo plazo. El enfoque
tradicional de creacién de valor ha estado basado en indicadores como el rendimiento del capital invertido
(ROIC, por sus siglas en inglés) y el EVA.

No obstante, estos modelos ignoran externalidades ambientales y sociales que pueden afectar la
rentabilidad futura de las empresas (Figge & Hahn, 2005). En respuesta, estos autores introducen los
conceptos de “capital de sostenibilidad” y “valor sostenible”, consistentes en una perspectiva mas amplia,
donde la eficiencia del capital no solo mide el retorno financiero, sino también el impacto de las decisiones
empresariales en el entorno medioambiental y la sociedad.

Ello contrasta con la literatura financiera neoclasica, que se ha centrado en métodos basados en flujos
de efectivo y CoE considerando tasas financiarizadas, es decir, aquellas que sélo buscan maximizar el
valor econémico, sin reflejar las complejidades de la sostenibilidad en la valuacién de proyectos. Para ello
se calcula el rendimiento esperado ajustado por riesgo para usos alternativos y se asigna el capital donde
se espera el maximo rendimiento (Marshall,1890). El enfoque holistico de Figge & Han (2005) ayuda a las
empresas a optimizar el uso del capital, mejorando su eficiencia, lo que a su vez se traduce en desarrollo
sostenible. En este sentido, se optimiza la eficiencia ya sea cuando mas valor es creado con cierta cantidad
de capital, o cuando menos capital es empleado para una determinada cantidad de valor creado. El modelo
de estos autores se desarrolla a partir de la idea de la teoria financiera tradicional donde el retorno sobre
capital tiene que cubrir al menos el CoE.

Estos costos de capital se determinan como costos de oportunidad, es decir, los retornos que se
hubieran recibido por inversiones alternativas. Sin embargo, son pocos los autores que han considerado el
costo de oportunidad del uso del capital natural, mas alla del capital econdmico utilizado en los mercados
financieros de hoy. Asi, la visiébn de Figge & Hahn (2004) permite evaluar si una empresa realmente
maximiza el valor de manera sostenible o si su rentabilidad proviene del agotamiento de recursos no
renovables. A continuacion, se utiliza esta légica para determinar el costo de oportunidad del capital
sostenible y la creacion de valor sostenible, siguiendo los lineamientos que proponen Figge & Han (2005).

En los mercados financieros, el costo de oportunidad de capital corresponde al rendimiento de una
inversion con un riesgo similar. En la practica, el costo de oportunidad, y por tanto el costo de capital, se
determina por la siguiente ecuacion:

cc =" . (Ecuacion 1
—CEM...(cuaCIo )

siendo CC el costo de capital, VCM el valor creado por el mercado, y CEM el monto de capital empleado
en el mercado. Afin de determinar si, y cuanto mas, valor se ha creado, el rendimiento del capital empleado
se compara con el costo de capital. Para tal efecto, el costo de capital se deduce del rendimiento del capital

de la empresa, dando como resultado el margen de valor:
Cc Cc M
VS = %— CC = Z‘ELC _Z;—M ... (Ecuacion 2)

siendo VS el margen de valor (por sus siglas en inglés), VCC el valor creado por la empresa, y CE® el
monto de capital empleado por ésta. El margen de valor muestra cuanto valor se crea por unidad de capital
empleado. El margen de valor se puede utilizar para calcular el exceso de valor creado por la empresa al
multiplicar el margen de valor por el monto de capital empleado:

EVC =VSXCEC... (Ecuacién 3)

siendo EVC el valor econdmico creado. Se observa que el valor econdmico creado es positivo si el valor
creado por la empresa es superior al costo de oportunidad del capital empleado, es decir, mayor al valor
que se hubiese obtenido al invertir la misma cantidad de capital en el mercado.

La légica de este modelo puede aplicarse a todo un conjunto de formas diferentes de capital y a una
definicibn mas amplia del valor creado, como exige el concepto normativo de desarrollo sostenible. De
manera similar a la interpretacién del costo de oportunidad en los mercados financieros, ahora se interpreta
el valor promedio creado por una forma de capital en el mercado como su costo de oportunidad. El costo
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de oportunidad de diferentes formas de capital corresponde, por tanto, a la eficiencia del uso de estas
diferentes formas de capital en el nivel de un referente.

Para efectos practicos, los autores asumen, en primer lugar, que este referente es la economia de un
pais. En este caso, el costo de oportunidad esta determinado por la proporcién del valor creado en el nivel
de la economia entera por capital utilizado. Asumen, en segundo lugar, que el valor econémico creado
corresponde al valor de todos los productos y servicios producidos dentro del pais. Al restar la depreciacion,
este valor corresponde al producto interno neto (NDP, por sus siglas en inglés). El costo de capital se puede

entonces definir mediante la siguiente ecuacion:
NDP

0CC=—F... (Ecuacion 4)
siendo OCC el costo de oportunidad del capital i, NDP el producto interno neto, y CEE el monto de capital
utilizado en la economia. El costo de oportunidad del capital equivale al valor creado por unidad de capital
en promedio en la economia de un pais. Ahora nos enfocamos en la creacién de valor corporativo, para lo
cual calculamos el retorno sobre cada forma de capital. EIl complemento por encima del NDP es el valor

agregado neto, que a su vez corresponde al valor creado por una empresa después de depreciacion:

RC; = NC% ... (Ecuacion 5)

siendo RCi el retorno sobre el capital i, NVA el valor agregado neto (por sus siglas en inglés), y CE el
monto de capital i utilizado en la empresa. Como se aclaré anteriormente, el valor se crea sélo si el retorno
sobre el capital excede el costo de oportunidad de éste. Por tanto, de manera similar a la forma en que se

calcula el valor agregado en los mercados financieros, se calcula el margen de valor:

NVA NDP

VS; = RC; — 0CC; = — — 5 ... (Ecuacion 6)

siendo VS; el margen de valor del capital i (por sus siglas en inglés). El margen de valor refleja la sobre-
eficiencia de la utilizacién de una forma de capital, es decir, cuanto mas eficientemente se utiliza una forma
de capital en comparacioén con un valor de referencia. Para determinar cuanto valor ha creado el uso del
capital de una empresa, siguiendo el ejemplo de los mercados financieros, se multiplica el diferencial de
valor de cada forma de capital por la cantidad de capital utilizado por la empresa:
VC; =VS; x CE... (Ecuacion 7)
siendo VC; el valor creado a través del uso del capital i. Al calcular el VS; y el VCi para cada forma de
capital i, se puede determinar si una empresa utiliza las distintas formas de capital de forma creadora de
valor. Como resultado, se obtiene el valor sostenible, es decir, aquel valor creado por un uso sobre-eficiente
de todas las formas de capital. Un valor positivo (negativo) indica que la empresa utiliza su capital mas
(menos) eficientemente que el referente:
SV = % . VC; ... (Ecuacion 8)
siendo SV el valor sostenible creado por la empresa, y n el nimero de formas de capital consideradas.
En un siguiente paso se determina la eficiencia de sostenibilidad del uso del capital. Esta puede expresarse
relacionando el valor creado con el costo del capital. Cuanto mas valor sostenible se crea, mas supera el
NVA de una empresa el costo de oportunidad de su capital. El costo de oportunidad total de la base de
capital de una empresa o, en otras palabras, su costo de capital sostenible viene dado por la diferencia
entre el NVAYy el valor sostenible de una empresa. Asi pues, la eficiencia de la sostenibilidad puede definirse

como la relacion entre el NVA 'y el costo del capital sostenible:

SE¢ = % ... (Ecuacién 9)

siendo SEF la eficiencia de sostenibilidad de la empresa, y CSC el costo de capital sostenible. Una
empresa sera mas eficiente entre mas valor neto agregado exceda su costo de sostenibilidad. La eficiencia
de sostenibilidad sera igual a uno cuando el valor agregado neto sea igual al costo de sostenibilidad de
capital. A diferencia de las eficiencias de capital Unicas, la eficiencia de sostenibilidad considera todas las
formas de capital simultdneamente y las relaciona con el valor creado.
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Si bien el modelo de Figge & Hahn proporciona un marco teérico sélido para evaluar la eficiencia del
capital sostenible, alineando la creacién de valor con criterios ambientales y sociales, su aplicacién practica
enfrenta obstaculos debido a la complejidad de su medicidn y la falta de estandarizacion en la informacién
disponible. A pesar de estas limitaciones, este enfoque sigue siendo una referencia clave para integrar la
sostenibilidad en la gestién del capital empresarial.

a) Evolucién de los modelos de valuacién de proyectos: de enfoques tradicionales a
sostenibles

La valuacién de proyectos de inversion ha sido un elemento central en la toma de decisiones financieras,
tradicionalmente enfocada en la rentabilidad y el riesgo. Sin embargo, el creciente interés en la
sostenibilidad ha puesto en evidencia las limitaciones de los modelos tradicionales, los cuales no integran
explicitamente criterios ASG. A medida que los mercados evolucionan, surge la necesidad de reformular
estos enfoques para reflejar el impacto real de la sostenibilidad en el valor financiero de los proyectos. A lo
largo del tiempo, se han desarrollado multiples metodologias para valorar proyectos de inversion, siendo
las mas utilizadas el Costo Promedio Ponderado de Capital (WACC, por sus siglas en inglés), el Modelo
de Precios de Activos de Capital (CAPM, por sus siglas en inglés) (Sharpe, 1964), la Teoria de Fijacion de
Precios por Arbitraje (APT, por sus siglas en inglés) (Ross, 1976) y el Modelo Gordon-Shapiro (Gordon &
Shapiro, 1956).

El modelo WACC se emplea para calcular la tasa de descuento en funcién del costo del capital propio
y de la deuda, ponderados segun su proporcion en la estructura financiera de la empresa. Aunque este
modelo es ampliamente aceptado, no considera el impacto de los factores ASG en los costos de
financiamiento ni en la estabilidad de largo plazo de una inversion.

El modelo CAPM establece una relacion entre el riesgo y el retorno esperado de un activo, incorporando
la tasa libre de riesgo, el coeficiente beta y la prima de riesgo del mercado. Su propésito es calcular el
retorno que un inversionista deberia exigir al realizar una inversién en un activo financiero, en funcion del
riesgo que estd asumiendo. Sin embargo, Oh (2019) sefiala que la prima de riesgo de mercado podria
reformularse para incorporar externalidades ambientales y costos de transicion energética.

El modelo APT también se encuentra en la categoria de los que relacionan el riesgo y el retorno, y opera
con la premisa de que los precios de los activos deben mantener una relaciéon de equilibrio en la que no
existan oportunidades de arbitraje. En este sentido, la APT ofrece mayor flexibilidad al considerar multiples
factores de riesgo, lo que la hace mas apta para integrar criterios ASG en la valuacion financiera. El Modelo
Gordon-Shapiro, basado en el valor presente de los dividendos futuros, es Util para empresas con flujos de
efectivo estables, pero presenta dificultades para aplicarse a proyectos sostenibles, cuyos beneficios
pueden tardar en materializarse y ser menos predecibles.

En general, estos modelos tradicionales han subestimado el valor de las inversiones sostenibles al
centrarse en métricas financieras de corto plazo, sin considerar el potencial de la sostenibilidad para reducir
riesgos y generar valor a largo plazo (PWC, 2021). A medida que la sostenibilidad cobra mayor relevancia
en los mercados financieros, ha surgido la necesidad de adaptar los modelos de valuacion para reflejar con
precision su impacto en la rentabilidad y el riesgo de los proyectos. Sin embargo, la falta de mecanismos
claros para medir estos efectos ha dificultado su integracion.

Oh (2019) propone una clasificacion de los valores de sostenibilidad en tres categorias: sostenibilidad
de facto, que ya es reconocida y remunerada en los mercados; sostenibilidad de jure, que tiene derecho a
ser remunerada, pero aun no lo es; y sostenibilidad sacris, que se otorga de forma gratuita sin expectativa
de compensacion. Segun esta perspectiva, la transferencia de valores de sostenibilidad de jure a de facto
podria aumentar el valor financiero de los proyectos sostenibles.

Este enfoque plantea que la valuacién de la sostenibilidad no solo depende de los flujos de efectivo y la
estructura de capital, sino que también requiere un analisis mas amplio que considere el papel del sector
publico en la regulacion y promocién de la sostenibilidad a nivel micro y macroeconémico. Por tanto, el
valor empresarial sostenible (BS) es igual a la suma de la sustentabilidad en la adquisicion de recursos
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(BSr) con la sustentabilidad en el proceso productivo (BSp) y la sustentabilidad en el proceso de venta

(BSv):

Tabla 1
Sostenibilidad empresarial de facto (BSdf) por fuentes e impactos de sostenibilidad

Bsdf

BSen*

BSkc

BSso

BSr* (recursos)

BSren® = a1enPrRRQ

BSrec® = a1ecPrRQ

BSr,so¥ = a1so0PrRRQ

BSp (produccioén)

BSpend = a2enPrPQ

BSpec® = azecPrPQ

BSpksod = a2s0PrPQ

BS\¥ (ventas)

BSven® = azenPrRVQ

BSvec = azecPrVQ

BSvso¥ = a3s0PrRVQ

Fuente: Adaptado con base en Oh (2019)

BS, se refiere a la sostenibilidad del negocio, P y Q se refieren al precio unitario y la cantidad de los
productos vendidos, respectivamente; V es un margen en el precio final. Los subindices R, Py V, se refieren
a las etapas de adquisicion de recursos, procesos de produccién y ventas, respectivamente; mientras que
los subindices EN, EC y CO se refieren a la sostenibilidad ambiental, econémica y social.

Uno de los aspectos clave poco considerado en la valuacién sostenible es la determinacion de la tasa
de descuento. En los modelos tradicionales, esta tasa se basa en el costo del capital y en el perfil de riesgo
de la inversién. Sin embargo, al no incluir factores ASG, se pueden sobreestimar o subestimar los riesgos
de los proyectos sostenibles y, en consecuencia, aplicar tasas de descuento demasiado altas o bajas. Por
ejemplo, Oh (2019) introduce el concepto de capital de sostenibilidad, el cual reconoce que los proyectos
sostenibles tienden a ser mas estables y menos propensos a riesgos regulatorios o reputacionales.

Sin embargo, propone el modelo tradicional de CAPM para incluir el capital de sostenibilidad como un
factor clave en la evaluacioén del riesgo y el retorno esperado de los activos, lo que resulta de un modelo
totalmente financiero ajeno a los criterios sostenibles. Por ello, una tasa de descuento a partir de un CoE
mas adecuado para valuar proyectos sostenibles o empresas es la planteada por Figge & Han (2005), asi
como aquellas que impliquen la consideracién de una tasa con aspectos mas alla de los financieros, como
el CAPM y otros modelos, las cuales se encuentran en la agenda de investigaciéon actualmente.

Nuevos enfoques de valoracién y acordes a la realidad actual también son mencionados por Martinez-
Preece & Lopez-Herrera (2023), los cuales exponen la evolucion hacia la teoria posmoderna de portafolio
y valoracion de activos, lo cual implicaria este nuevo modelo de valuacion sostenible. También Dua y
Nainwal (2024), encuentran evidencia que las empresas que tienen practicas sostenibles son
recompensadas por el mercado con respecto al valor que consideran de la misma.

Conclusiones

Las finanzas ortodoxas o clasicas han favorecido la financiarizacion al establecer parametros de riesgo
y rendimiento basados solamente en criterios econdmicos, con un enfoque preponderantemente financiero.
Como resultado, las tasas de descuento utilizadas en la valuacion de proyectos de inversion y en general
de cualquier activo, contienen un componente principalmente financiero, el cual es determinado por los
mercados financieros. Esta situacion puede implicar rendimientos exorbitantes, mas por la especulacién y
manipulacion de datos que por tasas de rendimiento adecuadas o racionales. Ademas, la influencia de
politicas econdmicas inadecuadas, tanto fiscal como monetaria, podria distorsionar la capacidad real de
generacion de valor de un activo. Esto hace que sea muy complicado conseguir rendimientos que superen
las tasas de mercado sin asumir riesgos desproporcionados, condicionados por el entorno de la politica
monetaria vigente.

Los rendimientos y primas de riesgo tienden a estar sesgados a niveles insostenibles. Desde el inicio
de la discusion tedrica del riesgo y rendimiento, el empresario buscé fijar compensaciones por el riesgo
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con tasas y primas de rendimiento por su capital invertido; sin embargo, la especulacion y naturaleza de
los mercados financieros hacen que no sea adecuado o sostenible esas tasas para las empresas. Por ello,
es necesario determinar y ajustar las tasas a criterios sostenibles no solamente econémicos o financieros,
sino también desde el punto de vista ambiental y social. También es importante profundizar en mas
desarrollos tedricos al respecto, puesto que la causas de las externalidades negativas de la actividad
econdmica y empresarial, que danan el medio ambiente y la estabilidad social, es justo por la busqueda de
rendimientos similares a los de los mercados financieros especulativos.

Al respecto existen autores que han desarrollado cada vez mas propuestas para incorporar la
sostenibilidad en estos métodos existentes (Figge & Han, 2005; Ng & Rezaee, 2015; Oh, 2019; Siniak &
Lozanoska, 2019; Grzeszczyk & Waszkiewicz, 2020; Gongalves et al., 2022). Sin embargo, ante el complejo
entorno empresarial, es necesario ampliar los métodos habituales de valoraciéon de proyectos de inversion
para apoyar la decision de los gestores financieros (Grzeszczyk & Waszkiewicz, 2020).

Cada vez mas, la sostenibilidad es reconocida en la literatura como un factor que aumenta el valor del
proyecto y debe tenerse en cuenta durante el proceso de valoracién, en especifico, en la tasa de descuento.
En la ultima década, un numero creciente de autores presentan un marco para integrar los valores de
sostenibilidad en la valoracion financiera tradicional; sin embargo, la mayoria se centra en el impacto de la
sostenibilidad en los flujos de efectivo, pero no en el costo del capital (Huizing & Dekker, 1992; Figge &
Han, 2005).

Este trabajo planteé como hipétesis que la inclusion de criterios ASG en la valuacién de proyectos de
inversion puede reducir la percepcién del riesgo por parte de los inversionistas, lo cual se traduce en un
menor costo de capital y, por ende, en una mejora en la valuacién de los proyectos de inversion. Esta
relacién fue explorada a lo largo del trabajo, particularmente en las secciones sobre desarrollo empresarial
sostenible, finanzas sostenibles y creacion de valor sostenible. Si bien este estudio se enfoca en un analisis
tedrico y conceptual, los hallazgos permiten sentar las bases para futuras investigaciones empiricas.

Por lo anterior, es necesario profundizar en la investigacion y desarrollo de modelos de riesgo financiero
que incorporen el riesgo socio-ecolégico para llegar a valoraciones mas adecuadas y realistas; esta linea
de investigacion queda en la agenda como una prioridad en las finanzas corporativas.
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