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RESUMEN El valor de una empresa se mide habitualmente a partir de
datos incluidos en las cuentas anuales y otra informacion financiera, como
por ejemplo las previsiones de futuro. Este tipo de valoracion muestra un valor
que es incompleto, puesto que normalmente no tiene en cuenta aspectos
economicos, sociales y medioambientales. Por eso, el objetivo de este articu-
lo es exponer como las empresas pueden cuantificar los costes y beneficios
que su actividad representa para la economia, la sociedad y el medio ambien-
te (las externalidades). Asi pues, se describe como llegar a una estimacion
de su valor real (o valor total) que integra el valor social y medioambiental al
valor financiero, de acuerdo con la metodologia del valor real (KPMG, 2014).
Adicionalmente, se aplica esta metodologia para hacer una estimacion del
valor real de una empresa del sector agrario. Una vez hecha la estimacion,
se analiza como las externalidades pueden acabar afectando al valor de la
empresa. Finalmente, se propone una estrategia que el negocio analizado
puede aplicar para minimizar el impacto negativo de las externalidades a sus
resultados.

PALABRAS CLAVE externalidades; informacion financiera; valor conta-
ble; valor real; valor social; valor medioambiental
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From financial value to real company value

ABSTRACT The value of a company is usually measured with data
included in the firm’s accounting records and other financial information, such
as financial forecasts. This type of valuation provides an incomplete value,
since it does not take into account other economic, social and environmental
aspects. For this reason, the objective of this article is to discuss how
companies can quantify the costs and benefits that their activities generate
for society and the environment (externalities). Therefore, the article describes
how to reach an estimate of the company’s real value (or total value) by adding
the social and environmental value to the firm’s financial value, according to
the «True Value» methodology (KPMG, 2014). Additionally, this methodology
is applied to a business in order to estimate its real value. Once the estimate
has been calculated, the study analyzes how externalities can end up affecting
the value of the company. Finally, a strategy is proposed so that the business
can minimize the negative impact of externalities on its results.

KEYWORDS externalities; financial information, financial value; real value;
social value; environmental value

Introduccion

Tradicionalmente, la mayoria de los métodos de valoracion de una compania se
basan sobre todo en datos financieros que se pueden extraer directamente de sus
cuentas anuales (como los ingresos, los costes o la deuda). Sin embargo, hoy dia
rara vez se tienen en cuenta, a la hora de valorar una empresa, los costes o bene-
ficios que genera el negocio hacia la economia, la sociedad y el medio ambiente.
Actualmente, esta vision tradicional de la creacion de valor empresarial es muy
cuestionada. Tal y como lo expresan Porter y Kramer (2011), «las empresas con-
tindan atrapadas en una vision anticuada de la creacion de valor [...], centrandose
en optimizar el valor financiero a corto plazo pero ignorando otros factores como
el agotamiento de los recursos naturales vitales para sus negocios, la viabilidad
de sus proveedores clave o el bienestar econdmico de las comunidades donde
producen y venden sus productos».

En otras palabras, mayoritariamente las empresas no estan midiendo los im-
pactos negativos o positivos que su actividad provoca en la economia, la sociedad
y el medio ambiente: las externalidades. El concepto de externalidad no es nuevo,
puesto que ya fue introducido por Marshall (1890), refiriéndose a un coste o bene-
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ficio derivado de una transaccion o actividad, que afecta a individuos ajenos a esta
transaccion o actividad.

El motivo por el que histéricamente las empresas no han dado importancia a
sus externalidades es que, hasta hace relativamente poco, estas no repercutian
de manera significativa en el valor generado por la compania. Por ejemplo, anti-
guamente, si una fabrica durante su proceso de produccion contaminaba un rio,
posiblemente no tenia que pagar ninguna multa para asumir el coste que el rio
contaminado implicaba para la sociedad (externalidad negativa). Del mismo modo,
hace unos afos no existian los incentivos fiscales vinculados al uso de energias
renovables (externalidad positiva).

Aun asi, el impacto econémico, social y medioambiental cada vez afecta mas
directamente a los beneficios de las empresas que lo generan, ya sea positiva 0
negativamente. El hecho de que durante los Ultimos anos haya aumentado la con-
ciencia de los impactos de fendmenos como el cambio climatico, la escasez de
agua o la deforestacion ha hecho que cada vez mas consumidores, trabajadores y
activistas exijan una mayor responsabilidad corporativa hacia la sociedad y el me-
dio ambiente (Utting, 2005). En consecuencia, los organismos reguladores estan
implantando normativas (que incluyen incentivos, multas, etc.) para asegurar que la
tendencia empresarial sea hacia un comportamiento mas responsable (Kolk y Van
Tulder, 2005; Levy y Newell, 2006; Levy y Kaplan, 2008).

Asi pues, las externalidades cada vez son menos «externas» para las empresas
que las producen, porque tarde o temprano acaban teniendo un impacto en el va-
lor de la compania. Este proceso mediante el cual las externalidades dejan de ser
un fendmeno externo se denomina internalizacion (Marshall, 1890). Segun Meyer y
Kirby (2010), es «inevitable» que las companias acaben asumiendo la responsabili-
dad de las externalidades que provocan.

Por temas como los expuestos, cada dia es mas relevante comprender, medir
y regular las externalidades que generan las empresas, porque la tendencia indica
que cada vez afectaran mas a sus estados financieros. Por eso, el objetivo de
este articulo es analizar como se puede incorporar €l valor econdmico, social y
medioambiental al valor de la empresa.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. En primer lugar, se lleva
a cabo una revision de las principales propuestas que se han hecho para medir el
valor real de las empresas, incluyendo el método que se usara en este analisis: la
metodologia del valor real (KPMG, 2014). Después, se aplica esta metodologia a
una empresa del sector agrario. Finalmente, se exponen las conclusiones.
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1. Medida del impacto econodmico, social y medioambiental

En el ano 1970, el economista Milton Friedman afirmaba en un articulo del New
York Times que la Unica responsabilidad de la empresa hacia la sociedad es ganar
dinero. A lo largo de los anos, esta vision ha sido cada vez mas cuestionada, a
medida que ha ido aumentado la conciencia de la importancia de la responsabili-
dad social corporativa. Por este motivo, han surgido varias iniciativas para mejorar
la informacion sobre esta responsabilidad de las organizaciones y cuantificar su
impacto social y medioambiental. A continuacion, se describen algunas de las mas
relevantes.

1.1. Balance social

Pese a opiniones como las de Friedman, fue justamente en la década de los se-
tenta cuando se empez6 a desarrollar el concepto del balance social, una de las
primeras iniciativas que respondian a la necesidad de disefar una herramienta para
medir el impacto social y medioambiental de la empresa. Uno de los organismos
pioneros en la implementacion del balance social fue la Confédération Générale des
Sociétés Coopératives Ouvrieres de Production (SCOP) de Francia, donde desde
el ano 1965 pusieron en practica un balance social (Antoni, 1976; Caneda, 2004).

Actualmente, muchas empresas contintian utilizando diferentes versiones del
balance social, como por ejemplo el que desarrolld la Red de Economia Solidaria
(XES) en el 2007. En este caso, se trata de un cuestionario estructurado en siete
blogues de preguntas: economia, democracia, igualdad, medio ambiente, com-
promiso social, calidad laboral y calidad profesional. Cada bloque contiene pregun-
tas concretas, cualitativas («;,Cual es vuestro compromiso con el medio ambiente
y cuales son las acciones mas destacadas del ultimo ejercicio?») y cuantitativas
(«Generacion anual de residuos, en kg»). Dado que este informe aporta datos en
diferentes tipos de unidades (monetarias y no monetarias), la informacion no se
puede agregar.

1.2. Environmental Profit & Loss (cuenta de pérdidas
y ganancias medioambiental)

En el ano 1990, la compania informatica Origin publicO la primera cuenta de pér-
didas y ganancias medioambiental (Environmental Profit & Loss). Se trataba de
un desarrollo pionero para asignar un valor monetario a los impactos ambientales
que se producen a lo largo de la cadena de suministro del negocio. Sin embargo,
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no llegaba a ser propiamente una metodologia estandarizada, sino célculos apro-
ximados basados en informacion proporcionada por los project managers de la
empresa (Albertao y otros, 2010).

Origin no fue la unica empresa que impulsoé la cuenta de pérdidas y ganancias
medioambiental: la multinacional de ropa deportiva Puma también lo hizo en el
2010. La conclusion del estudio fue que las externalidades representaban un coste
potencial de 145 millones de euros, con un beneficio anual total de 202 millones
de euros (Van Aerschot, 2014). Estos resultados permitieron mejorar la toma de
decisiones sobre eleccion de materias primas, proveedores, diseno de producto,
procesos e inversiones en |+D. Este tipo de informe se concentra en los impactos
medioambientales y no incluye otros aspectos sociales.

1.3. Triple Bottom Line (cuenta del triple resultado)

A finales de los anos noventa, especialmente después de la publicacion del libro
Cannnibals With Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business (EIkington,
1997), se popularizd el concepto de Triple Bottom Line (TBL). Se podria traducir
como ‘cuenta del triple resultado’, y hace referencia a un marco de informacion
contable que va mas alla de los parametros financieros tradicionales, incluyendo
dimensiones ambientales y sociales. No hay un método estandar universal para
calcular la TBL, pero muchas organizaciones han estimado su TBL con metodolo-
gias diferentes, adaptadas a sus particularidades.

Algunas de las empresas que han aplicado este marco contable son General
Electric, Unilever, Procter & Gamble y 3M (Hall y Slaper, 2011). Lo que tienen
en comun es que a sus informes financieros, ademas de analizar la informacion
contable tradicional, también miden variables relevantes para su negocio en ter-
minos sociales (por ejemplo, numero de horas de formacion por trabajador) y
medioambientales (por ejemplo, consumo de agua). Aun asi, no se llega a un im-
porte total que integre los tres resultados, porgue no todos se miden en unidades
monetarias.

1.4. Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) es una organizacion internacional fundada en 1997,
dedicada a la definicion de estandares para ayudar a las empresas, los gobier-
nos y otras instituciones a comprender y comunicar los impactos econdmicos,
medioambientales y sociales. Los estandares de GRI para incrementar la fiabilidad
de los informes de sostenibilidad son mundialmente reconocidos.
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Tal y como lo define GRI, un informe de sostenibilidad es aquel que publica una
empresa u organizacion exponiendo los efectos econdmicos, ambientales y socia-
les causados por sus actividades. Este tipo de informe también tiene la finalidad de
dar a conocer los valores y el modelo de gobernanza de la organizacion, asi como
SU COMPromiso con una economia sostenible.

Casi el 80 % de las 100 empresas mas grandes de 41 paises de todo el mundo
que emiten informes de responsabilidad corporativa utilizan los estandares de GRI
(KPMG, 2013). GRI no expone una metodologia concreta para medir los impactos
empresariales en la sociedad, la economia y el medio ambiente, pero sus estandares
sonlabasedegranparte delas metodologias que se han desarrollado posteriormente.

1.5. B Impact Assessment

En el ano 2006, la organizacion sin animo de lucro B Lab cred la primera version de
lo que vendria a ser B Impact Assessment (BIA). BIA es un conjunto de materiales
gratuitos (manuales de buenas practicas empresariales, estandares, marcos de
referencia y otras herramientas) que permiten a las companias evaluar, comparar y
mejorar su impacto social y medioambiental.

Se trata de una plataforma donde las empresas completan un cuestionario que
califica su impacto a la sociedad y a la naturaleza en comparacion con otros ne-
gocios, y obtienen recomendaciones de mejora en funcion del resultado obtenido.
Si obtienen 80 o mas puntos sobre el total de 200, tienen la opcidn de conseguir
un certificado (Certified B Corporation). Actualmente, mas de 40.000 empresas de
todo el mundo utilizan esta herramienta para evaluar su rendimiento e identificar
puntos que hay que mejorar en cuanto a su impacto (B Lab, 2018), pero esta pla-
taforma no incluye la opcion de medir este impacto monetariamente.

1.6. SROI, Social Return on Investment (retorno social de la inversion)

La asociacion SROI Network fue creada en el 2006 con el objetivo de desarrollar
una herramienta para ayudar a las empresas a mejorar su calculo del Social Return
on Investment ('retorno social de la inversion’). Se trata de un cuestionario en linea
estructurado en 7 fases, y en cada fase se analiza si la empresa esta respetando
cada uno de los 7 principios del calculo del SROI (por ejemplo: «verificar los resul-
tados obtenidos», «ser transparente», etc.).

Una vez acabado el cuestionario, los resultados aparecen en un grafico que
muestra qué areas son puntos fuertes de la empresa y cuales se tienen que refor-
zar. Se trata de una herramienta muy Util para orientar y apoyar a las empresas que
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quieren mejorar la manera de medir su valor social, pero no ofrece una metodologia
especifica para valorar monetariamente su impacto social y medioambiental.

Cada una de las iniciativas mencionadas ha aportado metodologias, estanda-
res, consejos y herramientas que han ayudado a las empresas a medir sus impac-
tos en el medio ambiente y en la sociedad. Sin embargo, uno de los aspectos que
menos se han tratado es la cuantificacion a escala monetaria de estos impactos,
que permita integrarlos en un Unico importe.

2. True Value Methodology (metodologia del valor real)

Ante la necesidad de disponer de una metodologia que permita cuantificar en uni-
dades monetarias el impacto social, econodmico y medioambiental, en el 2014 la
consultora KPMG publico el informe A New Vision of Value: Connecting corporate
and societal value creation. Este informe presenta una metodologia para medir los
impactos (positivos 0 negativos) de la empresa en la sociedad y el medio ambiente,
denominada True Value Methodology (‘metodologia del valor real’).

El objetivo de la metodologia es ayudar a las empresas que quieren compren-
der cuales son las externalidades que genera su negocio, analizar como estas ex-
ternalidades podrian ser internalizadas (es decir, cOmo los impactos que genera la
empresa podrian acabar afectando a sus resultados), y cual es el efecto potencial
de la internalizacion de estos impactos para el resultado de la empresa.

La metodologia se estructura en tres pasos:

a. Analizar los beneficios reales de la empresa: identificando y cuantificando las
externalidades que sean relevantes.

b. Evaluar qué parte de estos beneficios podria desaparecer: analizando el grado de
exposicion delaempresaalos principales factores que impulsanlainternalizacion.

c. Crear valor para la empresa y para la sociedad: disefando una estrategia que
permita reducir el riesgo y crear valor.

En este articulo, se ha seleccionado este método como herramienta para cuanti-
ficar los impactos empresariales, principalmente por varios motivos. Por un lado,
la metodologia del valor real permite asignar un valor monetario a los efectos eco-
nomicos, sociales y medioambientales, y de este modo se pueden agregar en una
Unica cifra. Por otro lado, el método no se limita a medir los impactos, sino que
también indica como detectar cual es el riesgo que implica la internalizacion poten-
cial de estos efectos. Finalmente, esta metodologia también proporciona consejos
para estructurar las estrategias empresariales que permitan aprovechar las oportu-
nidades y reducir los riesgos que presenta el fendmeno de la internalizacion.
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A continuacion, se detallara como llevar a cabo el analisis que propone la me-
todologia del valor real con la aplicacion a una empresa agraria.

3. Caso practico de medida del valor real

La empresa que se analizara en este articulo es una pyme cuyo nombre no se mos-
trara por motivos de confidencialidad, y que se dedica a la agricultura ecologica.
Sus huertos no utilizan pesticidas quimicos sintéticos, ni organismos modificados
genéticamente. Las cifras que se mostraran en este articulo se han modificado
para proteger la identidad de la empresa analizada.

Uno de los principales activos de la compania es su maquinaria, que incluye el
sistema de riego de los huertos. Esta maquinaria fue una de las inversiones mas
importantes cuando se creo el negocio en los anos ochenta.

Como beneficio para sus trabajadores, la empresa ofrece diferentes cursos de
formacion técnica, muy bien valorados. También da la opcidon a sus empleados de
contratar un seguro de salud con una subvencion por parte de la compania.

En el ano 2017, tuvo unos ingresos de 3.039.445 € y gastos totales de
2.301.354 €.

3.1. Analizar las externalidades

Tal y como se ha expuesto previamente, el primer paso del analisis es identificar y
cuantificar las externalidades relevantes de la empresa. La metodologia del valor
real proporciona un listado de posibles externalidades negativas y positivas, para
poder seleccionar las que afectan a cada negocio en concreto.

En este caso, la empresa genera varios efectos positivos en el ambito social,
econdémico y medioambiental. Aun asi, teniendo en cuenta que se trata de un ne-
gocio basado en la agricultura, también tiene un impacto en los recursos naturales
de los que extrae sus productos.

Desde el punto de vista social, el negocio ha generado un impacto positivo
relevante en dos areas: educacion y salud.

e Por un lado, su inversion en formacion para los empleados (cursos técnicos y
clases de inglés), que en el 2017 ascendio a 52.056 €, contribuye a mejorar la
empleabilidad y la calidad de vida de sus trabajadores.

e Porotrolado, elhecho de que se ofrezcala posibilidad de contratar un seguro me-
dico a precio reducido también mejora la calidad de vida y la salud de los emplea-
dos. En el ano 2017, la contribucion a las mutuas supuso un gasto de 82.891 €.
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Respecto a las externalidades econémicas, la empresa ha producido un efecto
positivo en tres ambitos: impuestos, dividendos e intereses bancarios.

En primer lugar, segun la metodologia del valor real, se considera que las em-
presas contribuyen al desarrollo econdmico a través de los impuestos, que per-
miten mejorar las infraestructuras, invertir en educacion y en sanidad publica.
En el ano 2017, se pagaron 153.236 € de impuesto sobre sociedades.

En segundo lugar, los dividendos que las empresas pagan periddicamente a
los accionistas también contribuyen a enriquecer la sociedad. En el caso de
esta compania, el ao pasado una parte de los beneficios fueron destinados a
repartir dividendos entre sus accionistas (un total de 73.637 €).

Finalmente, como la mayoria de las companias, la empresa también paga re-
gularmente intereses financieros provenientes de sus deudas, y de este modo
ha contribuido al equilibrio del sistema bancario, crucial para una estabilidad
economica. En total, se pagaron 33.047 € de intereses a los bancos.

En el ambito medioambiental, a pesar de que esta compania intenta ser respe-
tuosa con la naturaleza y no utiliza pesticidas quimicos, tiene un impacto negativo
principalmente en cuanto al consumo de agua. Dado que la empresa utiliza mé-
todos tradicionales en sus huertos, sus emisiones de CO, no se incluiran en el
analisis porque son poco significativas.

La empresa consume 327 litros de agua por kg de producto que generan sus
huertos, un 37,9 % superior a la media europea para el mismo tipo de planta-
cion (Fox y Fimeche, 2013). El motivo es que su maquinaria de riego no se ha
renovado desde los anos ochenta (cuando se fundd la empresa). Por lo tanto,
no esta al dia con las nuevas tecnologias de riego, que permiten distribuir el
agua de forma mas eficiente y consumir menos. La magnitud del impacto se ha
cuantificado teniendo en cuenta el coste del exceso de consumo de agua (el
37,9 % de los litros que se han consumido por encima de la media). El precio
aplicado se ha basado en la Guia municipal para la elaboracion de tarifas de
abasto de agua (Diputacion de Barcelona, 2010). Segun las premisas mencio-
nadas, el sobrecoste del consumo excesivo de agua asciende a 249.291 €
anuales.

La siguiente figura muestra (siguiendo el formato propuesto por la metodologia
del valor real) los beneficios reales de la empresa, teniendo en cuenta el valor que
aporta en el ambito social, econdmico y medioambiental:
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Figura 1. Beneficios reales de la empresa analizada
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Fuente: Elaboracion propia.

En este caso, los impactos positivos de la empresa suman un total de 394.867 €,
por lo tanto, superan el impacto medioambiental negativo (249.291 €), obteniendo
como resultado un beneficio real mayor. Aun asi, conviene que la empresa analice
las consecuencias de este impacto negativo para evaluar como minimizar los ries-
gos y crear mas valor.
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3.2. Evaluar el riesgo de internalizacion

Siguiendo el método del valor real, una vez identificadas las externalidades negati-
vas y positivas, hay que hacer un analisis para determinar cuales de estos impactos
podrian ser internalizados por la empresa. En este caso, el mayor riesgo de inter-
nalizacion al que se esta exponiendo la empresa es el de la regulacion que penaliza
el consumo de agua excesivo.

En algunos paises, como Nueva Zelanda, las empresas que derrochan el agua
pueden llegar a pagar multas de hasta 600.000 $, segun la normativa establecida
en el Resource Management Act (Environment Foundation, 2014). Teniendo en
cuenta que Cataluna ha pasado por varios periodos de sequia en los Ultimos anos
(Agencia Catalana del Agua, 2008), es probable que se implementen este tipo de
medidas. Si la empresa tuviera que pagar multas como esta, sus beneficios se
reducirian de manera significativa.

3.3. Disenar la estrategia para crear valor empresarial y social

La estrategia recomendable para la empresa seria modernizar su maquinaria de
riego, consiguiendo ahorrar agua (y por lo tanto, reduciendo sus costes de explo-
tacion) y minimizando el riesgo de multas. Un riego tradicional utiliza unos 10.000
m? por hectarea (ha) y ano, mientras que un riego moderno a presion (aspersion o
goteo) se situa sobre los 6.500 m¥/ha y ano. Asi pues, modernizando el sistema de
regadio se puede obtener un ahorro del 35 % (Agencia Catalana del Agua, 2008).

Conclusion

Este articulo ha analizado como las empresas pueden cuantificar los costes y be-
neficios que su actividad representa para la economia, la sociedad y el medio am-
biente (las externalidades). Con la ayuda de un caso real basado en una empresa
agraria, se ha descrito como llegar a una estimacion de su valor real, que integra
el valor econémico, social y medioambiental al valor financiero, de acuerdo con la
metodologia del valor real (KPMG, 2014). El analisis efectuado ha permitido, por un
lado, identificar y cuantificar riesgos que la empresa no estaba considerando y, por
otro lado, disefar una estrategia para minimizar estos riesgos y crear valor para el
negocio y para la sociedad.
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