
LA REPUTACIÓN CORPORATIVA Y LA 
FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS

La reputación es un valor en alza en la moderna gestión de las corporaciones a la que cada vez se 
le dedica más atención y recursos. Una de las cuestiones clave es si la reputación corporativa deja 

sentir sus efectos en aspectos tan relevantes para la empresa como es su financiación: ¿puede una 
buena reputación mejorar el acceso de las empresas a los diferentes recursos financieros o reducir el 
coste de los recursos? Este artículo pretende explorar la relación entre la reputación de las empresas 
y la financiación a través de la evidencia empírica internacional desarrollada. Esta evidencia, todavía 

escasa, parece confirmar la idea de que una buena reputación corporativa influye positivamente 
tanto en el acceso a los recursos financieros como en el coste de los mismos.
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1. APROXIMACIÓN AL CONCEPTO DE REPUTACIÓN CORPORATIVA Y SU MEDIDA

Para establecer el concepto de reputación corporativa seguimos 

a Barnett et al. (2006) y Cao et al. (2012) que definen la reputa-

ción como el juicio colectivo de los observadores de una compañía 

basado en las evaluaciones de los impactos financieros, sociales y 

ambientales atribuidos a la corporación a través del tiempo. Esta 

definición es consistente con la construcción teórica de reputación, 

la cual postula que la reputación se basa en el comportamiento de 

la empresa a largo plazo y no puede ser manipulada por acciones 

a corto plazo.

Para medir la reputación, son múltiples los aspectos a consi-

derar tales como la calidad de gestión, la capacidad de atraer traba-

jadores éticos y con talento, la capacidad de innovación, la calidad 

del producto y la solidez financiera (Cao et al. 2015). En ocasiones, 

en la práctica, la reputación se mide usando rankings como la Lista 

de Compañías Más Admiradas (All Most Admired Companies), que 

elabora cada año la revista Fortune1 a través de la realización de 

encuestas en la que se les pide a los expertos de la industria que 

califiquen a las empresas en varias dimensiones desde la solidez 

financiera hasta la responsabilidad social2. Los participantes en la 

encuesta son altos ejecutivos, directores y analistas de valores de 

la misma industria que las empresas que se están analizando. Por 

tanto, están familiarizados con las empresas que evalúan y, pue-

den hacer valoraciones informadas sobre las mismas. Las califica-

ciones están a disposición del público y transmiten información de 

los conocedores de la industria sobre los atributos subyacentes de 

una organización, atributos que de otro modo podrían ser difíciles 

de observar por los inversionistas. El ranking de Fortune es amplia-

mente utilizado en la investigación académica porque representa 

una medida independiente de la reputación de la empresa que 

cubre un gran número de empresas (340 en la última edición), 

está disponible públicamente y parece encarnar el constructo de 

“reputación” (Cao et al. 2012; Fombrun y Shanley 1990; Roberts 

y Dowling 2002). El Reputation Institute también elabora anual-

mente un listado de Most Reputable Companies in the World que 

cubre las 100 empresas más altamente consideradas y conocidas 

en 15 países del mundo.

Por otro lado, en España contamos con el ranking elaborado 

por MERCO (Monitor Empresarial de Reputación Corporativa) que 

incluye las 100 empresas con mayor reputación en España. MER-

CO se trata de un instrumento de evaluación reputacional lanzado 

en el año 2000, basado en una metodología compuesta por cinco 

evaluaciones y doce fuentes de información3. Este ranking ha sido 

utilizado en algún estudio que relaciona la reputación corporativa 

con el resultado financiero (Fernández-Sánchez et al. 2012).

(1) Hasta 2008 se publicaban anualmente dos listas: las Compañías Más Admiradas de los Estados Unidos y las Compañías Más Admiradas del Mundo. Ese 
año FORTUNE juntó las dos listas en una, la denominada Las Compañías Más Admiradas de FORTUNE. Se puede consultar la lista en la página web: 
http://fortune.com/worlds-most-admired-companies/

(2) Concretamente las dimensiones consideradas son: la calidad de la gestión, la calidad de los productos o servicios, la innovación, el valor de la inversión a 
largo plazo, la solidez financiera, la responsabilidad con la comunidad y el medio ambiente, el uso racional de los activos corporativos y la capacidad de 
atraer, desarrollar y mantener a personas con talento.

(3) Se trata de un monitor auditado, pues el seguimiento y verificación de su proceso de elaboración y resultados es objeto de una revisión independiente por 
parte de KPMG, según la norma ISAE 3000, que publica su dictamen para cada edición. Todos los criterios de ponderación son públicos y, al igual que los 
resultados de cada edición, se pueden consultar en su sitio web (http://merco.info/es/ranking-merco-empresas).

Para medir la reputación, son 
múltiples los aspectos a considerar 
tales como la calidad de gestión, la 
capacidad de atraer trabajadores 
éticos y contalento, la capacidad 
de innovación, la calidad del 
producto y la solidez financiera
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2. RELACIÓN ENTRE REPUTACIÓN Y COMPORTAMIENTO

La teoría económica predice que la reputación juega un im-

portante rol en la determinación del comportamiento (Wilson 1985; 

Weigelt y Camerer 1988). En este sentido, la reputación puede re-

ducir los problemas de agencia entre principal y agente debidos a la 

existencia de asimetrías de la información, induciendo un compor-

tamiento que es en interés del principal, incluso ante la ausencia de 

un contrato formal (Milgrom y Roberts 1982). En su trabajo seminal 

sobre juegos repetidos, Milgrom y Roberts (1982) muestran que los 

jugadores, a través de sus acciones pasadas, pueden dar forma a su 

reputación. Al tomar acciones que son de interés del principal, inclu-

so sin un contrato formal o explícito, un jugador puede desarrollar 

una reputación para una cierta característica que ayuda a reducir 

los problemas de agencia y aumentar la recompensa en una etapa 

posterior. Dado que es costoso construir y mantener una “buena” 

reputación, esta debe permitir que un jugador gane rentas futuras.

La literatura empírica previa encuentra que la reputación afec-

ta el comportamiento de los profesionales que trabajan para las 

empresas como son los auditores y analistas financieros (Larcker 

y Richardson 2004; Jackson 2005; Cowen et al. 2006). Estos pro-

fesionales están motivados a actuar en el interés de sus empresas 

y por tanto de los propietarios, dado que están preocupados en los 

efectos que un mal comportamiento podría tener en su reputación. 

Sin embargo, la evidencia empírica sobre los beneficios económi-

cos de la reputación para las empresas, más que para los profesio-

nales, es limitada.

3. RELACIÓN ENTRE REPUTACIÓN Y FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS

Con respecto al caso particular de la reputación de las em-

presas y su financiación, la literatura teórica en economía predice 

que las compañías con mayor reputación disfrutarán de rentas en 

forma de acceso a los mercados de capitales a un coste relativa-

mente menor (Diamond 1989; 1991). Una compañía que actúa para 

mejorar su reputación es recompensada por los inversores con un 

menor coste de capital debido a que una buena reputación sirve 

como una señal de que la compañía tomará acciones consistentes 

con los intereses de los inversores.

Por otro lado, la incertidumbre es una cuestión fundamental en 

el mercado de capitales. Esta incertidumbre expone a los inversores a 

diversos riesgos por su inversión (Baker y Wurgler, 2002). Durante la 

década de los setenta, los economistas han empleado la Teoría de la 

Agencia para describir un problema de reparto de riesgos, utilizando la 

metáfora de un contrato (Jensen y Meckling, 1976). Uno de los proble-

mas de agencia intensamente discutidos en la literatura financiera es 

el conflicto entre las empresas y los inversionistas (ver, por ejemplo, 

Myers y Majluf, 1984; Healy y Palepu, 2001). Debido a las asimetrías 

de la información entre estas dos partes, los inversionistas tienen di-

ficultades para verificar si la empresa se comporta apropiadamente, y 

juzgar, por ejemplo, si los gerentes de una empresa se esforzarán por 

maximizar el valor de los accionistas. La gravedad de este conflicto 

entre las empresas y los inversores refleja el nivel de riesgo de invertir 

en una empresa (Jensen, 1986). Además de este riesgo, los inversores 

también sufren el riesgo del negocio. Esto se debe a la incertidumbre 

con respecto a las oportunidades potenciales de crecimiento de una 

empresa (McConnell y Servaes 1994), o, en otras palabras, a su ca-

pacidad para alcanzar el flujo de caja previsto. Soportar estos riesgos 

en la toma de decisiones de inversión, haría que los inversores exi-

gieran una prima de riesgo para compensar la incertidumbre de sus 
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inversiones. Como consecuencia, las empresas tienen que soportar 

un alto coste de financiación, así como restricciones para escoger en-

tre diferentes fuentes de financiación, lo que reduce su accesibilidad a 

los recursos (Myers y Majluf 1984; Healy y Palepu 2001). En esta línea, 

Wang et al. (2012) contrastan empíricamente como una buena repu-

tación empresarial ayuda a reducir las incertidumbres que surgen en 

el mercado de capitales afectando, por tanto, al acceso de la empresa 

a tales mercados, o en términos de menores costes o de una mayor 

flexibilidad para elegir las diferentes fuentes financieras. Estos autores 

utilizan un panel de 424 observaciones tomadas de 22 países para el 

periodo 2006-2009 y recogen los datos de reputación de la encues-

ta que elabora el Reputation Institute.

En general, destaca el trabajo de Gatzert (2015) que proporcio-

na una revisión exhaustiva de la evidencia empírica existente sobre 

la relación entre la reputación corporativa y el resultado financiero de 

las empresas, en la que también se presta una especial atención al 

comportamiento de los stakeholders, entre los que se encuentran los 

inversores. En primer lugar, resaltamos los estudios citados en dicho 

trabajo que relacionan la reputación con el comportamiento de los in-

versores. El acceso al capital y a los inversionistas, así como las alian-

zas estratégicas, pueden ser más fáciles para las empresas con bue-

na reputación corporativa (ver Rhee y Valdez 2009 para argumentos 

teóricos en el contexto de la reparación de la reputación; Shane y Ca-

ble 2002, basado en decisiones de financiación ligadas al emprendi-

miento; Dollinger et al. 1997, usando un diseño experimental). En par-

ticular, Demiroglu y James (2010) observan que los grupos de capital 

riesgo (private equity) más solventes pagan diferenciales más bajos 

en los préstamos bancarios e institucionales, con vencimientos más 

largos y una mayor proporción de préstamos institucionales en el caso 

de las adquisiciones apalancadas de empresas (public-to-private le-

verage buy-outs). Himme y Fischer (2014) muestran que la reputación 

corporativa se asocia negativamente con los márgenes de los crédi-

tos (lo que implica menores diferenciales). También encuentran apoyo 

parcial a que la reputación corporativa tiene un efecto negativo más 

fuerte sobre los diferenciales de crédito en comparación con el valor 

de la marca y la satisfacción del cliente. Helm (2007) encuentra que la 

reputación corporativa (percibida por los inversores) repercute positi-

vamente en la lealtad afectiva de los inversionistas y en la satisfacción 

de los inversionistas sobre la base de 657 cuestionarios enviados a 

inversores alemanes de empresas cotizadas. Además, las relaciones 

más estables con los inversionistas pueden, a su vez, afectar positiva-

mente el desempeño de las empresas a través de la menor volatilidad 

en el precio de las acciones o de menores costes en la relación con los 

inversionistas, por ejemplo.

En segundo lugar, Gatzert (2015) revisa la literatura que se cen-

tra en el caso particular de los eventos que dañan la reputación cor-

porativa. Hay pocos artículos en la literatura del estudio de eventos 

(event-study) que tengan en cuenta de manera explícita los efectos 

de ciertos eventos que dañan la reputación, como despidos gene-

ralizados o delitos empresariales, sobre la reputación corporativa y 

por tanto sobre las percepciones de los stakeholders, entre los que 

destacamos los inversionistas. Según la revisión de esta literatura, 

solo hay un artículo que incluye explícitamente el comportamiento 

de los prestamistas bancarios (Deng et al. 2014). Deng et al. (2014) 

considerando el evento de las acciones colectivas de los accionistas 

presentadas entre 1996 y 2006 en los EE.UU., analizan los cambios 

en los contratos de préstamos bancarios como un posible canal de 

pérdidas reputacionales. Sus resultados revelan que las compañías 

sujetas a litigios con accionistas experimentaron mayores diferen-

ciales de tasas de interés y comisiones previas, así como más cove-

nants, y que la pérdida de valor de mercado de la empresa después 

del anuncio de la demanda judicial estaba asociada positivamente 

con el aumento de los costes financieros futuros.

Volviendo al objetivo de este trabajo, nos centramos a con-

tinuación en la investigación directa que analiza los efectos de la 

reputación en la financiación tanto vía acciones como vía deuda, 

entre la que destaca Cao et al. (2015), que analizan la asociación 

entre la reputación de la empresa y el coste de las acciones y An-

giner et al. (2016) que investigan si hay relación entre una buena 

reputación y el coste de la deuda.

Una buena reputación empresarial 
ayuda a reducir las incertidumbres 
que surgen en el mercado de 
capitales afectando, por tanto, 
al acceso de la empresa a 
tales mercados, o en términos 
de menores costes o de una 
mayor flexibilidad para elegir las 
diferentes fuentes financieras
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3.1. Relación entre reputación y financiación vía 
acciones

El efecto de la reputación corporativa en la financiación vía 

acciones ha sido estudiado en pocos trabajos. Gomes (2000) 

observa que las empresas pueden vender acciones a accionistas 

minoritarios en una oferta pública inicial (OPI), sin mecanismos de 

gobierno corporativo explícitos para proteger a estos inversores 

minoritarios, debido a que la preocupación en la reputación lleva a 

los accionistas de control a no expropiar la riqueza. Siegel (2005) 

encuentra que las empresas mexicanas que cotizan en México y 

en EE.UU., y que construyeron una buena reputación en la bolsa 

de Estados Unidos durante la crisis económica de 1994, posterior-

mente recibieron más financiación vía emisiones de acciones y de 

deuda. Por último, destacamos especialmente el trabajo de Cao et 

al. (2015) que estudia el efecto de la reputación sobre la financia-

ción vía acciones de una manera más general.

Siguiendo a Cao et al. (2015), las empresas con mejor reputa-

ción deben disfrutar de un menor coste de las acciones por varias 

razones. Primero, una buena reputación es señal de una compa-

ñía con más alta calidad, que presentará una conducta empresarial 

coherente con los intereses de los accionistas. La reputación de la 

empresa, como comentamos anteriormente, es una función de va-

rios factores tales como la alta calidad de gestión, la capacidad de 

atraer trabajadores éticos y talentosos, la capacidad de innovación 

y la calidad del producto. Estos factores son relevantes para el valor, 

pero son difíciles de observar para los outsiders, llevando a errores 

sistemáticos en sus valoraciones (Chan et al., 2001, Edmans, 2011, 

Hirshleifer et al. 2013). Alternativamente, los rankings de reputación 

corporativa que estos autores usan para representar la reputación 

de la empresa son información pública disponible, generada por 

analistas, directores y ejecutivos que, debido a sus interacciones 

comerciales, probablemente posean información privada que apo-

ye estos rankings. Por lo tanto, los rankings de reputación pueden 

revelar información relevante sobre el valor a los mercados de ca-

pitales, reduciendo la asimetría de la información y, por lo tanto, el 

coste de las acciones. En segundo lugar, Merton (1987) postulaba 

que las acciones con un menor reconocimiento de los inversores 

deben ofrecer retornos más altos para compensar a los accionis-

tas por estar imperfectamente diversificados; la evidencia empírica 

apoya este razonamiento (Loughran y Schultz 2005, Lehavy y Sloan 

2008). Siguiendo esta idea Cao et al. (2015) esperan que gracias a 

la reputación aumenten los inversores de la compañía, expandien-

do o manteniendo la base de accionistas, llevando todo esto a una 

reducción en el coste de los capitales propios (este estudio ha utili-

zado el número de inversores institucionales como proxy del grado 

de reconocimiento de los inversores tal como hicieron Chen et al. 

2002 y Lehavy and Sloan 2008). Finalmente, las empresas de ma-

yor reputación proporcionan informes financieros de mayor calidad 

(Cao et al. 2012). Cao et al. (2012) examinan la asociación entre la 

reputación de la empresa y la calidad de la información financie-

ra y observan que las compañías con mayor reputación son me-

nos propensas a declarar incorrectamente sus estados financieros 

anuales, presentan menos cambios discrecionales extremos en 

sus resultados y están dispuestas a pagar honorarios de auditoría 

más altos. Además, esa mayor calidad de la información financiera 

puede reducir el coste de las acciones gracias a la reducción de las 

asimetrías de la información (Francis et al., 2004, Barth et al., 2013).

En su estudio empírico, Cao et al. (2015) utilizando una muestra 

de 9.276 observaciones de grandes empresas cotizadas estadouni-

denses presentes en el ranking de reputación de Fortune desde 1987 

a 2011, contrastan que las empresas con mayor reputación gozan de 

un menor coste de capital, incluso después de controlar por otros 

factores que influyen en la determinación del coste de las acciones. 

Además, observan que el efecto de la reputación en el coste del ca-

Las compañías con mayor reputación son menos 
propensas a declarar incorrectamente sus estados 
financieros anuales, presentar menos cambios 
discrecionales extremos en sus resultados y están 
dipuestas a pagar honorarios de auditoría más altos

REPORTAJE

LA REPUTACIÓN CORPORATIVA Y LA FINANCIACIÓN DE LAS EMPRESAS

5BME  /  ESTUDIOS Y PUBLICACIONES FEBRERO 2018



pital aumenta con el grado de asimetría de la información. También 

encuentran que los cambios en la reputación están asociados con 

los cambios subsiguientes en la base de inversores de la compañía, 

lo que implicaría que los rankings de reputación afectan al recono-

cimiento por parte de los inversionistas y mejoran la distribución del 

riesgo. Es decir, ser seleccionado para la Lista de Empresas Más Ad-

miradas puede ayudar a una compañía a obtener una base de inver-

sionistas más amplia, lo cual podría permitir un más eficiente reparto 

del riesgo y por tanto, una reducción del coste de las acciones. Todos 

estos resultados sugieren un importante beneficio para el coste de 

las acciones que deriva de la creación y el mantenimiento de una alta 

reputación.

Finalmente, Cao et al. (2015) hacen una serie de pruebas de ro-

bustez muy interesantes dado que la reputación de la empresa no 

es una variable exógena sino que depende de otras, entre las que 

destaca el rendimiento financiero de la empresa. Primero, analizan 

la asociación entre los cambios en la reputación y los cambios en el 

coste de las acciones y observan que las compañías recién agregadas 

a la Lista de Empresas Más Admiradas experimentan una significa-

tiva reducción en su coste y que las empresas que salieron de la lista 

experimentan un aumento significativo. Además, para las empresas 

que permanecen en la lista, el coste de las acciones disminuye (au-

menta) cuando las compañías mueven posiciones hacia arriba (hacia 

abajo) en el ranking. En segundo lugar, controlan por la diferencia en 

rentabilidad entre las empresas “Más Admiradas” y las empresas “No 

Admiradas” al hacer coincidir cada empresa admirada con una em-

presa no admirada de la misma industria con datos contables y resul-

tados parecidos. Los análisis muestran que el coste de las acciones 

de las empresas “Más Admiradas” es significativamente menor que el 

de las “No Admiradas”. En tercer lugar, si el rendimiento financiero im-

pulsara el ranking de reputación, se esperaría que las empresas aña-

didas a (quitadas de) la lista experimentaran, en promedio, cambios 

positivos (negativos) en el rendimiento financiero. Sin embargo, en-

contraron que la proporción de las empresas con cambios positivos o 

negativos tanto en los resultados contables como en la rentabilidad 

bursátil es aproximadamente la misma para ambos grupos. Es decir, 

el rendimiento de la empresa influye en la reputación, pero no solo. 

Finalmente, controlan por otros factores que pueden estar correla-

cionados tanto con la reputación de la empresa como con su coste 

de capital e incluyen en su análisis la cobertura de los analistas, la re-

putación de los directivos y la variable retardada del coste de capital, 

manteniéndose los resultados inicialmente alcanzados.

3.2. Relación entre reputación y deuda

Anginer et al. (2016) examinan la relación entre la reputación 

de la empresa y el coste de la deuda estudiando los canales a tra-

vés de los cuales la reputación de la empresa afecta al coste de la 

deuda, tanto préstamos como bonos. Específicamente, investigan 

la relación entre la reputación de la empresa y tres canales: los co-

venants, las acciones de ejecución de la Securities and Exchange 

Commission (SEC) y la probabilidad de insolvencia.

En primer lugar, con relación a los covenants presentan el 

siguiente argumento teórico. Los accionistas pueden expropiar la 

riqueza de los tenedores de deuda de diversas maneras: liquidan-

do los activos de la empresa y distribuyendo el resultado de dicha 

liquidación a los accionistas, emprendiendo proyectos arriesgados 

después de la emisión de deuda, sub-invirtiendo y diluyendo las 

demandas de los bonistas existentes mediante la emisión de nueva 

deuda con mayor prioridad. La teoría de la agencia de los covenants 

sugiere que los tenedores de deuda racionales, conscientes de tales 

conflictos requerirán una prima para mantener la deuda de la em-

presa. Como resultado, los accionistas soportarán estos costes ex 

ante y utilizarán los covenants de la deuda para limitar la capacidad 

de los directivos de expropiar la riqueza de los tenedores de bonos 

en un intento de reducir el coste de la deuda de la empresa (Jen-

sen y Meckling 1976; Bradley y Roberts 2004). La literatura previa 

ha identificado ciertas características de la empresa que conducen 

a un uso más intenso de los covenants. Malitz (1986) encuentra que 

el uso de los covenants disminuye con el tamaño de la empresa y 

aumenta con el coeficiente de apalancamiento existente. Begley 

(1994) muestra que las empresas con mayores probabilidades de 

insolvencia (defalutl), menos activos materiales y que generan flu-

jos de caja operativos no demasiado elevados usan covenants para 

restringir los pagos de dividendos y el endeudamiento adicional. 

Bradley y Roberts (2004) encuentran que la volatilidad del flujo de 

caja es un determinante importante de la intensidad del covenant 

e interpretan esto como una evidencia de la relevancia de la salud 

financiera y la información asimétrica en el proceso de contratación. 

Por lo tanto, basándose en la teoría de la agencia de los covenants, 

se espera que las firmas más reputadas soporten menos restriccio-

nes vía covenants.

En segundo lugar, examinan si la reputación de una empresa 

está relacionada con las acciones legales emprendidas por la SEC 

debido a fraude. Suponen que la reputación es un activo valioso que 

las empresas intentan preservar evitando acciones que reduzcan 

su valor. En particular, Karpoff y Lott (1993) y Karpoff et al. (2008) 

muestran que los costes reputacionales por fraude corporativo son 

grandes y constituyen la mayoría de los costes incurridos por las 

empresas acusadas o condenadas por fraude. Chava et al. (2014) 

muestran que las firmas que dan información errónea pagan ma-

yores márgenes de préstamos por lo menos seis años después de 

revelar la información falsa. Siguiendo estas ideas, Anginer et al. 

(2015) analizan si las empresas con alta reputación evitan compor-

tamientos fraudulentos y por lo tanto tienen menores costes de los 

préstamos.

En tercer lugar, investigan si las empresas con alta reputa-

ción tienen menos probabilidades de enfrentarse a la bancarrota. 

Esto es, en última instancia, una cuestión empírica y dado que el 

tamaño de la empresa y la rentabilidad aumentan mientras que 

Ser seleccionado para la Lista de Empresas Más 
Admiradas puede ayudar a una compañía a obtener 
una base de inversionistas más amplia, lo cual 
podría permitir un más eficiente reparto del riesgo y 
por tanto, una reducción de las acciones
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la volatilidad idiosincrásica y el apalancamiento disminuyen con la 

reputación de la empresa, esperan encontrar empresas de alta re-

putación que tengan probabilidades de fracaso más bajas.

Anginer et al. (2016) realizan su estudio empírico de la re-

lación entre la reputación de la empresa y el coste de la deuda 

utilizando 15.434 observaciones de grandes empresas cotizadas 

estadounidenses y la Lista de Empresas más Admiradas de la re-

vista Fortune como indicador sobre la reputación. Este trabajo en-

cuentra una relación inversa entre la reputación de una empresa y 

sus diferenciales (spreads) tanto en la financiación bancaria como 

en los bonos. También encuentra que las compañías con alta re-

putación se enfrentan a covenants menos estrictos y son menos 

propensas a ser objeto de investigación por fraude por parte de la 

SEC. Además, observan que la mala reputación es un buen pre-

dictor ex-ante del fracaso corporativo y que la reputación de la 

empresa es importante en la fijación de los precios de la deuda 

corporativa, tanto pública como privada. En definitiva, la reputa-

ción corporativa representa información suave (soft information) 

no capturada por los estados contables, y que sin embargo es va-

liosa para los prestamistas.

4. CONCLUSIÓN FINAL

A modo de conclusión, la reputación corporativa es un acti-

vo importante para muchas empresas, que les permite, entre otras 

cuestiones, reducir el coste de capital de las acciones, y/o reducir el 

coste de la deuda, y/o ampliar su base de inversores. Estas ideas 

deben ser de interés para los investigadores y los directivos de las 

empresas interesados en los beneficios de construir y proteger la 

reputación de la empresa.
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