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RESUM El valor d’'una empresa es mesura habitualment a partir de dades
incloses als comptes anuals i altra informacio financera, com poden ser les
previsions de futur. Aquest tipus de valoracié mostra un valor que és incom-
plet, ja que normalment no té en compte aspectes economics, socials i medi-
ambientals. Per aix0, I'objectiu d’aquest article és exposar com les empreses
poden quantificar els costos i beneficis que la seva activitat representa per a
I'economia, la societat i el medi ambient (les externalitats). Aixi doncs, es des-
criu com arribar a una estimacio del seu valor real (o valor total) que integra el
valor social i mediambiental al valor financer, d’acord amb la metodologia del
Valor Real (KPMG, 2014). Addicionalment, s’aplica aquesta metodologia per
fer una estimacio del Valor Real d’una empresa del sector agrari. Un cop feta
I'estimacio, s’analitza com les externalitats poden acabar afectant al valor de
I'empresa. Finalment, es proposa una estrategia que el negoci analitzat pot
aplicar per minimitzar I'impacte negatiu de les externalitats als seus resultats.

PARAULES CLAU externalitats; informacioé financera; valor comptable;
valor real; valor social; valor mediambiental
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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

Introduccio

Tradicionalment, la majoria de metodes de valoracié d’una companyia es basen
sobretot en dades financeres que es poden extreure directament dels seus comp-
tes anuals (com els ingressos, els costos o el deute). No obstant aixo, avui dia ra-
rament es tenen en compte a I’hora de valorar una empresa els costos o beneficis
que genera el negoci envers I'economia, la societat i el medi ambient. Actualment,
aquesta visi6 tradicional de la creacid de valor empresarial €s molt questionada.
Tal com ho expressen Porter i Kramer (2011): «Les empreses continuen atrapades
en una visio antiquada de la creacio de valor [...], centrant-se en optimitzar el valor
financer a curt termini pero ignorant altres factors com I'esgotament dels recursos
naturals vitals per als seus negocis, la viabilitat dels seus proveidors clau o el ben-
estar economic de les comunitats on produeixen i venen els seus productes».

En altres paraules, majoritariament les empreses no estan mesurant els im-
pactes negatius o positius que la seva activitat provoca a I'economia, la societat
i al medi ambient: les externalitats. El concepte d’externalitat no és nou, ja que ja
va ser introduit per Marshall (1890), referint-se a un cost o benefici derivat d’una
transaccio o activitat, que afecta individus aliens a aquesta transaccio o activitat.
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El motiu pel qual historicament les empreses no han donat importancia a les se-
ves externalitats és que fins fa relativament poc, aquestes no repercutien significa-
tivament al valor generat per la companyia. Per exemple, antigament si una fabrica
durant el seu procés de produccié contaminava un riu, possiblement no havia de
pagar cap multa per assumir el cost que el riu contaminat implicava per a la societat
(externalitat negativa). De la mateixa manera, fa uns anys no existien els incentius
fiscals vinculats a I'Us d’energies renovables (externalitat positiva).

Tanmateix, I'impacte economic, social i mediambiental cada cop afecta més
directament als beneficis de les empreses que el generen, sigui positivament o
negativament. El fet que durant els Ultims anys hagi augmentat la consciencia dels
impactes de fenomens com el canvi climatic, I'escassetat d’aigua o la desfores-
tacio ha fet que cada vegada més consumidors, treballadors i activistes exigeixin
una major responsabilitat corporativa envers la societat i el medi ambient (Utting,
2005). En consequeéncia, els organismes reguladors estan implantant normatives
(que inclouen incentius, multes...) per assegurar que la tendencia empresarial sigui
cap a un comportament més responsable (Kolk i Van Tulder, 2005; Levy i Newell,
2006; Levy i Kaplan, 2008).

Aixi doncs, les externalitats cada vegada son menys «externes» per a les em-
preses que les produeixen, perque tard o d’hora acaben tenint un impacte en el
valor de la companyia. Aquest procés mitjancant el qual les externalitats deixen de
ser un fenomen extern s’anomena internalitzacio (Marshall, 1890). Segons Meyer |
Kirby (2010), és «inevitable» que les companyies acabin assumint la responsabilitat
de les externalitats que provoquen.

Per temes com els exposats, cada dia és més rellevant comprendre, mesurar i
regular les externalitats que generen les empreses, perque la tendéncia indica que
cada cop afectaran més als seus estats financers. Per aix0, I'objectiu d’aquest
article és analitzar com es pot incorporar el valor economic, social i mediambiental
al valor de I’empresa.

|’article esta estructurat de la segiient manera. A continuacio, es fa una revisio
de les principals propostes que s’han fet per a mesurar el valor real de les empre-
ses, incloent-hi el metode que es fara servir en aquesta analisi: la metodologia del
Valor Real (KPMG, 2014). Seguidament, s’aplica aquesta metodologia a una em-
presa del sector agrari. Finalment, s’exposen les conclusions.

1. Mesura de I'impacte economic, social i mediambiental
L'any 1970, 'economista Milton Friedman afirmava en un article del New York Ti-

mes que I'unica responsabilitat de I'empresa envers la societat és guanyar diners.
Al llarg dels anys, aquesta visi6 ha sigut cada vegada més quiestionada, a mesura
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que ha anat augmentat la consciéncia de la importancia de la responsabilitat social
corporativa. Per aguest motiu, han sorgit diverses iniciatives per a millorar la infor-
macié sobre aquesta responsabilitat de les organitzacions i quantificar I'impacte
social i mediambiental. Seguidament, es descriuen algunes de les més rellevants.

1.1. Balan¢ Social

Tot i opinions com les de Friedman, va ser justament a la década dels 70 quan es
va comencar a desenvolupar el concepte del Balan¢g Social, una de les primeres
iniciatives que responia a la necessitat de dissenyar una eina per mesurar I'impacte
social i mediambiental de I'empresa. Un dels organismes pioners en la implemen-
tacié del Balang Social va ser la Confédération Générale des Sociétes Cooperatives
QOuvrieres de Production (SCOP) de Franca, on des de I'any 1965 van posar en
practica un Balan¢ Social (Antoni, 1976; Caneda, 2004).

Actualment, moltes empreses continuen utilitzant diferents versions del Balang
Social, com per exemple el que va desenvolupar la Xarxa d’Economia Solidaria
(XES) 'any 2007. En aquest cas, es tracta d’un questionari estructurat en set blocs
de preguntes: Economia, Democracia, Igualtat, Medi Ambient, Compromis Soci-
al, Qualitat Laboral i Qualitat Professional. Cada bloc conté preguntes concretes,
qualitatives («Quin és el vostre compromis amb el medi ambient i quines son les
accions més destacades del darrer exercici?») i quantitatives («Generacié anual de
residus, en kg»). Donat que aquest informe aporta dades en diferents tipus d’uni-
tats (monetaries i no monetaries) la informacié no es pot agregar.

1.2. Environmental Profit & Loss (Compte de Perdues
i Guanys Mediambiental)

L'any 1990, la companyia informatica Origin va publicar el primer Compte de Pér-
dues i Guanys Mediambiental (Environmental Profit & Loss). Es tractava d’un des-
envolupament pioner per assignar un valor monetari als impactes ambientals que
es produeixen al llarg de la cadena de subministrament del negoci. No obstant
aix0, no arribava a ser propiament una metodologia estandarditzada, sin6é calculs
aproximats basats en informacio proporcionada pels Project Managers de I'empre-
sa (Albertao et al., 2010).

Origin no va ser I'Unica empresa que va impulsar el Compte de Perdues i
Guanys Mediambiental: la multinacional de roba esportiva Puma també va fer-ho
I'any 2010. La conclusié de I'estudi va ser que les externalitats representaven un
cost potencial de 145 milions d’euros, amb un benefici anual total de 202 milions
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d’euros (Van Aerschot, 2014). Aquests resultats van permetre millorar la presa de
decisions sobre eleccid de materies primeres, proveidors, disseny de producte,
processos i inversions en R+D. Aquest tipus d’informe es concentra en els impac-
tes mediambientals i no inclou altres aspectes socials.

1.3. Triple Bottom Line (Compte del Triple Resultat)

A finals dels anys 90, especialment després de la publicacié del llibre «Cannibals
With Forks: The Triple Bottom Line of 21st Century Business» (Elkington, 1997)
es va popularitzar el concepte de Triple Bottom Line (TBL). Es podria traduir com
a «Compte del Triple Resultat», i fa referencia a un marc d’informacié comptable
que va meés enlla dels parametres financers tradicionals, incloent-hi dimensions
ambientals i socials. No hi ha un métode estandard universal per calcular el TBL,
perd moltes organitzacions han estimat el seu TBL amb metodologies diferents,
adaptades a les seves particularitats.

Algunes de les empreses que han aplicat aquest marc comptable soén General
Electric, Unilever, Procter & Gamble i 3M (Hall i Slaper, 2011). El que tenen en comu
és que als seus informes financers, a més d’analitzar la informacié comptable tra-
dicional, també hi mesuren variables rellevants per al seu negoci en termes socials
(per exemple, nombre d’hores de formacio per treballador) i mediambientals (per
exemple, consum d’aigua). Tanmateix, no s’arriba a un import total que integri els
tres resultats, perque no tots es mesuren en unitats monetaries.

1.4. Global Reporting Initiative (GRI)

Global Reporting Initiative (GRI) és una organitzacié internacional fundada I'any
1997, dedicada a la definicié d’estandards per ajudar a les empreses, €els governs
i altres institucions a comprendre i comunicar els impactes economics, mediambi-
entals i socials. Els estandards de GRI per a incrementar la fiabilitat dels informes
de sostenibilitat sbn mundialment reconeguts.

Tal com ho defineix GRI, un informe de sostenibilitat és aquell que publica una
empresa o organitzacid exposant els efectes economics, ambientals i socials cau-
sats per les seves activitats. Aquest tipus d’informe també té la finalitat de donar
a coneixer els valors i el model de governanca de I'organitzacio, mostrant el seu
compromis amb una economia sostenible.

Gairebé el 80% de les 100 empreses més grans de 41 paisos d’arreu del mon
que emeten informes de responsabilitat corporativa utilitzen els estandards de GRI
(KPMG, 2013). GRI no exposa una metodologia concreta per mesurar els impactes
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empresarials a la societat, I'economia i el medi ambient, pero els seus estandards
son la base de gran part de les metodologies que s’han desenvolupat posterior-
ment.

1.5. B Impact Assessment

’any 2006, I'organitzacio sense anim de lucre B Lab va crear la primera versio del
que esdevindria B Impact Assessment (BIA). BIA és un conjunt de materials gra-
tuits (manuals de bones practiques empresarials, estandards, marcs de referencia
i altres eines) que permeten a les companyies avaluar, comparar i millorar el seu
impacte social i mediambiental.

Es tracta d’'una plataforma on les empreses completen un quiestionari que qua-
lifica el seu impacte a la societat i a la natura en comparacié amb altres negocis, i
obtenen recomanacions de millora en funci¢ del resultat obtingut. Si obtenen 80 o
meés punts sobre el total de 200, tenen I'opcid d’aconseguir un certificat (Certified B
Corporation). Actualment, més de 40.000 empreses de tot el mon utilitzen aquesta
eina per avaluar el seu rendiment i identificar punts a millorar pel que fa al seu im-
pacte (B Lab, 2018), perd aquesta plataforma no inclou I'opcié de mesurar aquest
impacte monetariament.

1.6. SROI, Social Return on Investment (Retorn Social de la Inversio)

[’associacio SROI Network va ser creada I'any 2006 amb I’objectiu de desenvolu-
par una eina per ajudar a les empreses a millorar el seu calcul del Social Return on
Investment (Retorn Social de la Inversid). Es tracta d’un questionari online estruc-
turat en 7 fases, i en cada fase s’analitza si ’'empresa esta respectant cada un dels
7 principis del calcul del SROI (per exemple: «verificar els resultats obtinguts», «ser
transparent», etc.).

Un cop acabat el glestionari, els resultats apareixen en un grafic que mostra
quines arees son punts forts de I'empresa i quines s’han de reforcar. Es tracta
d’una eina molt util per orientar i donar suport a les empreses que volen millorar la
manera de mesurar el seu valor social, perd no ofereix una metodologia especifica
per valorar monetariament I'impacte social i mediambiental.

Cada una de les iniciatives esmentades ha aportat metodologies, estandards,
consells i eines que han ajudat les empreses a mesurar els seus impactes al medi
ambient i a la societat. No obstant aix0, un dels aspectes que menys s’ha tractat
és la quantificacié a escala monetaria d’aquests impactes, que permeti integrar-los
en un unic import.
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2. True Value Methodology (metodologia del Valor Real)

Davant la necessitat de disposar d’una metodologia que permeti quantificar en
unitats monetaries I'impacte social, economic i mediambiental, 'any 2014, la con-
sultora KPMG va publicar 'informe «A New Vision of Value: Connecting corporate
and societal value creation». Aquest informe presenta una metodologia per mesu-
rar els impactes (positius 0 negatius) de 'empresa a la societat i el medi ambient,
anomenada True Value Methodology (metodologia del Valor Real).

L’objectiu de la metodologia és ajudar a les empreses que volen comprendre
quines son les externalitats que genera el seu negoci, analitzar com aquestes ex-
ternalitats podrien ser internalitzades (és a dir, com els impactes que genera I'em-
presa podrien acabar afectant als seus resultats), i quin és I'efecte potencial de la
internalitzacio d’aquests impactes per al resultat de I'empresa.

La metodologia s’estructura en tres passos:

a. Analitzar els beneficis reals de I'empresa: Identificant i quantificant les externa-
litats que siguin rellevants.

b. Avaluar quina part d’aquests beneficis podria desapareixer: Analitzant el grau
d’exposicid de I'empresa als principals factors que impulsen la internalitzacio.

c. Crear valor per a 'empresa i per a la societat: Dissenyant una estrategia que
permeti reduir el risc i crear valor.

En aquest article s’ha seleccionat aquest metode com a eina per a quantificar els
impactes empresarials, principalment per varis motius. D’una banda, la metodolo-
gia del Valor Real permet assignar un valor monetari als efectes economics, socials
i mediambientals, i d’aquesta manera es poden agregar en una Unica xifra. D’altra
banda, el metode no es limita a mesurar els impactes, sind que també indica com
detectar quin és el risc que implica la internalitzacié potencial d’aquests efectes.
Finalment, aquesta metodologia també proporciona consells per a estructurar les
estrategies empresarials que permetin aprofitar les oportunitats i reduir els riscos
que presenta el fenomen de la internalitzacio.

A continuacio, es detallara com dur a terme 'analisi que proposa la metodolo-
gia del Valor Real amb I'aplicacié a una empresa agraria.

3. Cas practic de mesura del Valor Real

’empresa que s’analitzara en aquest article, és una pime el nom de la qual no es
mostrara per motius de confidencialitat, es dedica a I'agricultura ecologica. Els
seus horts no utilitzen pesticides quimics sintetics, ni organismes modificats gene-
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ticament. Les xifres que es mostraran en aquest article s’han modificat per protegir
la identitat de I’empresa analitzada.

Un dels principals actius de la companyia és la seva maquinaria, que inclou el
sistema de reg dels horts. Aquesta maquinaria va ser una de les inversions més
importants quan es va crear el negoci als anys 80.

Com a benefici pels seus treballadors, I'empresa ofereix diferents cursos de
formacio tecnica molt ben valorats. També dona I'opcid als seus empleats de
contractar una asseguranca de salut amb una subvencié per part de la compa-
nyia.

L'any 2017 va tenir uns ingressos de 3.039.445 € i despeses totals de
2.301.354 €.

3.1. Analitzar les externalitats

Tal com s’ha exposat previament, el primer pas de I'analisi és identificar i quantificar
les externalitats rellevants de I'empresa. La metodologia del Valor Real proporciona
un llistat de possibles externalitats negatives i positives, per tal de poder-ne selec-
cionar les que afecten a cada negoci en concret.

En aquest cas, 'empresa genera diversos efectes positius en I'ambit social,
economic i mediambiental. Tanmateix, tenint en compte que es tracta d’un negoci
basat en I'agricultura, també té un impacte en els recursos naturals dels quals
extreu els seus productes.

Des del punt de vista social, el negoci ha generat un impacte positiu rellevant
en dues arees: educacio i salut.

e D’una banda, la seva inversio en formacio pels empleats (cursos tecnics i clas-
ses d’angles), que I'any 2017 va ascendir a 52.056 €, contribueix a millorar
I'empleabilitat i la qualitat de vida dels seus treballadors.

e D’altra banda, el fet que s’ofereixi la possibilitat de contractar una asseguranca
medica a preu reduit també millora la qualitat de vida i la salut dels empleats.
’any 2017, la contribucid en les muUtues va suposar una despesa de 82.891 €.

Respecte a les externalitats economiques, I'empresa ha produit un efecte positiu
en tres ambits: impostos, dividends i interessos bancaris.

e Primerament, segons la metodologia del Valor Real, es considera que les em-
preses contribueixen al desenvolupament economic a través dels impostos,
que permeten millorar les infraestructures, invertir en educacio i en sanitat pu-
blica. L’any 2017, es van pagar 153.236 € d’'impost de societats.
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En segon lloc, els dividends que les empreses paguen peridodicament als accio-
nistes també contribueixen a enriquir la societat. En el cas d’aquesta compa-
nyia, I'any passat una part dels beneficis van ser destinats a repartir dividends
entre els seus accionistes (un total de 73.637 €).

Finalment, com la majoria de companyies, I'empresa també paga regularment
interessos financers provinents dels seus deutes, i d’aquesta manera ha contri-
buit a I'equilibri del sistema bancari, crucial per a una estabilitat economica. En
total, es van pagar 33.047 € d’interessos als bancs.

En 'ambit mediambiental, tot i que aquesta companyia intenta ser respectuosa
amb la natura i no utilitza pesticides quimics, té un impacte negatiu principalment
pel que fa al consum d’aigua. Donat que I’empresa utilitza metodes tradicionals als
seus horts, les seves emissions de CO, no s’inclouran a I'analisi perque son poc
significatives.

’empresa consumeix 327 litres d’aigua per kg de producte que generen els
seus horts, un 37,9% superior a la mitjana europea per al mateix tipus de plan-
tacio (Fox i Fimeche, 2013). El motiu és que la seva maquinaria de reg no s’ha
renovat des dels anys 80 (quan es va fundar I’empresa). Per tant, no esta al dia
amb les noves tecnologies de reg, que permeten distribuir I’'aigua de forma més
eficient i consumir-ne menys. La magnitud de I'impacte s’ha quantificat tenint
en compte el cost de I'excés de consum d’aigua (el 37,9% dels litres que s’han
consumit per sobre de la mitjana). El preu aplicat s’ha basat en la «Guia munici-
pal per a l'elaboracié de tarifes d’abastament d’aigua» (Diputacio de Barcelona,
2010). Segons les premisses esmentades, el sobrecost del consum excessiu
d’aigua ascendeix a 249.291 € anuals.

La seglent figura mostra (seguint el format proposat per la metodologia del Valor
Real) els beneficis reals de I'empresa, tenint en compte el valor que aporta en I'am-
bit social, economic i mediambiental:
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Figura 1. Beneficis reals de ’empresa analitzada
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En aquest cas, els impactes positius de I'empresa sumen un total de 394.867 €
i, per tant, superen I'impacte mediambiental negatiu (249.291 €), obtenint com a
resultat un benefici real major. Tanmateix, convé que I'empresa analitzi les conse-
quencies d’aquest impacte negatiu per avaluar com minimitzar els riscos i crear
més valor.
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3.2. Avaluar el risc d’internalitzacio

Seguint el metode del Valor Real, un cop identificades les externalitats negatives i
positives, cal fer una analisi per determinar quins d’aquests impactes podrien ser
internalitzats per 'empresa. En aquest cas, el major risc d’internalitzacié al qual
s’esta exposant 'empresa és el de la regulacid que penalitza el consum d’aigua
excessiu.

En alguns paisos, com Nova Zelanda, les empreses que malbaraten 'aigua
poden arribar a pagar multes de fins a 600.000$, segons la normativa establerta
al Resource Management Act (Environment Foundation, 2014). Tenint en compte
que Catalunya ha passat per diversos periodes de sequera en els darrers anys
(Agencia Catalana de I’Aigua, 2008), és probable que s’'implementin aquest tipus
de mesures. Si'empresa hagués de pagar multes com aquesta, els seus beneficis
es reduirien de forma significativa.

3.3. Dissenyar 'estrategia per crear valor empresarial i social

|’estratégia recomanable per a 'empresa seria modernitzar la seva maquinaria de
reg, aconseguint estalviar aigua (i per tant reduint els seus costos d’explotacio) i mi-
nimitzant el risc de multes. Un reg tradicional fa servir uns 10.000 m?® per hectarea
(ha) i any, mentre que un reg modern a pressio (aspersioé o goteig) se situa sobre els
6.500 m3/ha i any. Aixi doncs, modernitzant el sistema de regadiu es pot obtenir un
estalvi del 35% (Agencia Catalana de I’Aigua, 2008).

Conclusio

Aquest article ha analitzat com les empreses poden quantificar els costos i bene-
ficis que la seva activitat representa per a I'economia, la societat i el medi ambient
(les externalitats). Amb I'ajuda d’un cas real basat en una empresa agraria s’ha des-
crit com arribar a una estimacioé del seu valor real, que integra el valor economic,
social i mediambiental al valor financer, d’acord amb la metodologia del Valor Real
(KPMG@G, 2014). L'analisi realitzat ha permeés, d’'una banda, identificar i quantificar
riscos que I'empresa no estava considerant, i d’altra banda, dissenyar una estra-
tegia per a minimitzar aquests riscos i crear valor per al negoci i per a la societat.
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