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RESUMEN
En el dmbito de la Economia y Direccitn de la Empresa, la Contabilidad y las Finanzas juegan i papel
" primordial por cuanto gue, prioritariamente, se ocupan de la determinacidn del valor de la empresa y,
: respectivamente, de proporcionary evaluar la informacion suplementaria necesaria para la formacion de
- expectativas reales sobre el futuro de dicha organizacion. En la fuerte interdependencia de los programas
' de investigacion de ambas disciplinas —~Contabilidad y Finanzas— se entrecruzan los andlisis respectivos
© de la naturaleza de los activos, del gobierno de la empresa como organizacidn y del cdlculo de los resul-
" tados alcanzados. La investigacién contempla los cambios en lus circunstancias (instituciones y organi-
" saciones) en las que se desarrolla la funcién financiera y se aplica la contabilidad para medir e informar
“ sobre la realidad de la empresa, evidencidndose el paralelismo, la complementariedad y las diferencias
que se producen entre ambas disciplinas. Ei valor de la empresa como punto de encuentro manifiesta dos
aproximaciones: el valor contable basado en datos histdricos o en precios corrientes y el valor financie-
ro que estima el valor actualizando los flujos de caja derivados del desarrollo del proyecto empresa.
. Palabras clave: contabilidad y finanzas empresariales, informacion contable y decisiones financieras,
direccion financiera y contabilidad, manao visible de la empresa.

ABSTRACT

The theory and practice of Accounting and Finance make possible to estimate the value of the firm and,
respectively, both provide and evaluate supplementary information that constitudes inputs for the expec-
tations about the nature of organization. The strong interdependence between the researich programs in
both academic disciplines are show in their own analysis about the nature of assets, the governance of
the firm and the determination of the profitability of the corporation. The institutional changes Influence
the research programs of both disciplines. The accounting value is based on historial data or on current
prices, while the financial value of the firm is based on the discounted future cash flows of the firm as a
project. -

The assimetry of information, the agency problems, the managerial power within the firm and the mar-
ket power of the corporation are the main features of yhe visible hand as a mechanisn of resource allo-
cation within the firm and in the economy. The institucional framework, the social responsability of
firms and the ethical values of managers are the main constrains 1o minimize the non desirable beha-
viour of the visible hand of the economy.

Key words: Accounting and Finance, accounting information and financial decisions. The visible hand
of the firm. Econonic value of the firm.
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-~ 1. INTRODUCCION

" Frente al término de la “mano invisible” de Adam Smith (1776), empleado para {f
- referirse a la asignacién eficiente de recursos que se puede lograr en una economia des-
centralizada, a través de la libre concurrencia en el mercado, se puede utilizar la acep-
cién de “mano visible”, haciendo uso de la terminologia acufiada por Chandler (1986,
1987) para referirse a la relevancia del proceso de direccidn y gestién empresarial en
la economia, asf como también para significar, en la linea de Coase (1937), 1a asigna-
c¢ibn interna de recursos que realiza la empresa.

Las grandes empresas a través de sus decisiones de compra-venta de activos, de
fusiones y adquisiciones y de la internacionalizacién de la produccién y del comercio,
no solamente transforman sectores y mercados sino que también condicionan el com-
portamiento ~la supervivencia y expansién—- de otras organizaciones de menor dimen-
sion. Estas decisiones pueden, en muchas ocasiones, venir avaladas por la biisqueda de
eficiencia mientras que en otras parecen estar condicionadas por motivos diferentes a
los marcados por las “reglas” econémicas en un Estado de Derecho y a las asociadas a
los contratos implicitos de los directivos que han de conducir a la maximizacién del
valor de mercado de la empresa.

La propia naturaleza de la empresa nos enfrenta a la asignaci6n interna de recur-
sos (de bienes intermedios) siempre que los costes de coordinacién sean menores a los
que se incurrirfa en el caso de que la asignacién fuera realizada por el mercado (tran-
saccidn o intercambio entre agentes independientes). En este sentido la empresa gene-
ra su propio mercado interno (especialmente notorio en los “grupos” de empresas
domésticas y multinacionales), tanto en el dmbito real como en el financiero. En la
asignacién de bienes intermedios 1a “mano visible de la direccién” puede sustituir, en
unos casos y complementar en otros, a la mano visible de las fuerzas del mercado.

La empresa en su relacién con el mundo exterior puede distorsionar el mercado
(el praceso eficiente de formacién de precios) y por lo tanto puede afectar a los grupos
de intereses (accionistas, directivos, trabajadores, acreedores, clientes, Hacienda Pabli-
ca), favoreciendo a unos y perjudicando a otros.

En este sentido se entiende que el mercado competitivo, no regulado, falla cuan-
do los precios no transmitan sefiales correctas a los consumidores y productores. Cuan-
do existen comportamientos no maximizadores, la formacidn distorsionada de precios
puede ser debida a ineficiencias del mercado, a malas pricticas de las empresas (poder
de mercado, manipulacién de la informacién para ocultar una mala gestién, etc.) y alas
existencias de un sistema institucional no eficiente. La empresa, basdndose en sitnacio-
nes de asimetria de informaci6n, puede proporcionar (comunicar) sefiales incompletas
0 erréneas en el sentido de que distorsionan la formacién de expectativas de los inver-
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sores y generan comportamientos oportunistast. A pesar de los costes gue la sociedad
impone por la actuacién fuera de las normas, estas pueden ser violadas si los beneficios
que el no cumplimiento proporcionan al individuo son suficientemente elevados.

La alteracién o manipulacién de los resultados periédicos de la empresa consti-
tuye una de las dreas de investigacidn de la Contabilidad y una fuente relevante de pro-
mulgacién y aplicacién de normas contables y de auditoria (Healy y Wahlen, 1999;
Francis et al., 1999).

Las instituciones establecen las normas y reglas de funcionamiento de una socie-
dad asf como su deber de cumplimiento. Estas reglas y normas formales (politicas, eco-
némicas, juridicas) e informales, (costumbres, c6digos de conducta, etc.) y su grado de
obligatoriedad de cumplimiento cambian en el tiempo de una manera graduoal (incre-
mental). Bl cambio institucional se debe a las “percepciones” que los dirigentes politi-
cos y econémicos (empresariales) tienen sobre la necesidad de lograr mejoras de efi-
ciencia (de los derechos de propiedad) y de funcionamiento de la sociedad. En este
sentido se puede mencionar la desregulacién econémica, los procesos formales de inte-
gracién regional, la cooperacidn internacional, entre otros. En este contexio cabe
encuadrar la necesidad “percibida” de una convergencia internacional de los principios
contables que “supere” situaciones en las que una empresa arroja pérdidas si se aplican
principios y normas de unas latitudes y beneficios cuando se aplican las de otras y,
sobre todo, cuando la distancia entre unos resultados negativos y otros positivos sobre
una misma realidad son muy acusados. Asimismo, se estd produciendo un cambio ins-
titucional con las nuevas normas y recomendaciones sobre transparencia financiera y
gobierno de Jas empresas gue viene apareciendo en diversos pafses para hacer frente no
solo al cambio econdmico producido sino también a los grandes escdndalos publicita-
dos sobre €l oportunismo (y enriquecimiento) de muchos directivos y la manipulacion
de 1a informacién contable y no contable que han empleado en su propio beneficio. Las
organizaciones (econdmicas, sociales, politicas, educativas) interaccionan con las ins-
tituciones y provocan el cambio de estas, aprovechando las primeras las oportunidades
que brindaran las segundas (North, 1990, p.18). Las diferencias entre unas y otras y su
direccién e interaccidn determinarén la direccién del cambio institucional.

La informacién contable veraz y los mecanismos de control reducen 1a asimetria
de informacién y contribuyen a limitar la seleccidn adversa y el riesgo moral. La

1 Bn situaciones complejas que exigen la evaluacin de diversas opeiones la adopeiéa de un planteamien-
to que compatibilice la maximizacién conjunta de midltiples recursos (objetos) puede conducir a un mayor poder
explicativo gue si se consideran modelos estrictamente econdmicos, psicolégicos, saciclégicos o politicos (Jen-
sen y Meckeling, 1994). En este contexto hay que contemplar los comportamientos de agentes que no estdn tini-
camente preocupados por fas rentas monetarias o por el nivel de rigneza, ya que se puede pretender maximizar
esta y preocuparse por el préjimo.
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demanda de informacién contable y no contable se ve nutrida por los diferentes grupos
de interés que conforman la actividad de la empresa. Asi la informacién sobre los resul-
tados alcanzados, el valor y estructura de los activos, el volumen y estructura de la deu-
da y aquella otra que ayuda a configurar las expectativas sobre el devenir futnro, es de
interés no solo para los accionistas sino también para los prestamistas, empleados,
clientes, proveedores y administraciones piiblicas. Una informacién de calidad, “obje-
tiva” y “neutral” y por tanto “veraz” seria la deseada por el conjunto de grupos men-
cionados. Sin embargo, cuando se plantea conflicto de intereses, comportamientos
oportunistas y asimetria de informacién surge la relevancia (y preccupacién) sobre el
proceso de confeccidn de la informacién, su calidad y grado de transparencia. En este
sentido, cobra carta de naturaleza el andlisis institucional y el control y gobierno de la
empresa, ambos asociados al poder de y en la empresa.

La mano visible puede también evidenciarse en el mundo académico, no solo
en lo referente al dmbito de la investigacion sino también en los resultados de esta.
Asi, una cierta proporcién de la investigacién en Finanzas y en Contabilidad se rea-
liza sobre los mercados organizados (acciones, renta fija, derivados) ya que es mds
facil la obtencion de datos. Ello ademds permite realizar 1o que se considera un buen
contraste empirico: existe una amplia base de datos a los que aplicar herramientas
estadisticas sofisticadas. En cambio estudiar otras cuestiones relacionadas con la
préctica totalidad de las empresas (micro, pequefias y medianas) es més dificultoso y
menos lucido ya que o bien las series de datos son cortas o la informacidn, de exis-
tir estd muy dispersa.

Por otra parte existe evidencia, y en muchos casos indicios, de que los datos son
“mareados” (data minig) y probablemente manipulados. Como sefiala Ross (1993, p.
11) “si torturas suficientemente los datos confesaron cualquier crimen”, a lo que hay
que afiadir el exceso de publicaciones que carecen de interés (Black, 1993). Asimismo
se puede admitir también la dificultad a que algunos se enfrenta de no caer en la tenta-
cién de ofrecer solo los datos que confirman sus hipétesis y silenciar los que las con-
tradicen. A veces los anomalias financieras que aparecen en la literatura pueden ser en
realidad debidas al azar o simplemente no existir (Black, 1993), La valoracién de la
calidad de la informacién de partida es fundamental para los resultados y discusién que
se pueda extraer del estudio; como sefiala Gomez Bezares (2003) tan malo es que los
errores sean estadisticos como contables. En ocasiones lo realmente relevante para el
académico es que el trabajo esté en condiciones de ser publicado en una revista de pres-
tigio con independencia de su interés practico (profesional y académico).

Las transformaciones (incrementales o marginales) que va sufriendo el marco
institucional en el qgue la produccién y difusién del conocimiento juega un papel pri-
mordial afectan al comportamiento de las organizaciones y a los grupos de individuos
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que las conforman. En este orden de ideas nos vamos a ocupar de subrayar el parale-
fismo, complementariedad v diferencias mds notables entre la Contabilidad y las
Finanzas empresariales en el andlisis de una misma realidad: la empresa. Para ello
vamos a proceder de la siguiente manera. En primer lugar estableceremos como punto
de referencia de partida la naturaleza de la empresa, su razén de ser. A continnacién
manifestaremos cual es, a nuestro entender, el 4mbito de andlisis o perspectiva de la
Contabilidad y de las Finanzas empresariales, lo que nos permitird subrayar su lugar de
encuentro y potencial de fertilizacion mutna o cruzada.

2. 1A NATURALEZA DE LA EMPRESA, FACTORES DE COMPETITIVIDAD

La misién de la empresa como institucion es afiadir valor a la economia, es decir,
crear riqueza. Ello se consigue si, como norma o tendencia, el valor (precio) que la
sociedad (el mercado) asigna (paga) por los bienes y servicios que la empresa produce
es superior al valor (coste) de los bienes y servicios primarios e infermedios —insumos
o inputs— que destruye, utiliza o transforma para dicha produccién. En este sentido se
puede ver a la empresa como una organizaci6n alternativa (y complementaria) al mer-
cado en la asignaci6én de recursos, cuya existencia viene explicada por los costes de
transaccién (Coase, 1937). La empresa serd mds eficiente cuando el coordinar jerér-
quicarnente la asignacién de bienes intermedios en el proceso de produccion, distribu-
cién y comercializacién de productos sea menos costoso que si dicha actividad fuera
desempefiada de manera totalmente descentralizada por el mercado (por agentes inde-
pendientes). Ello se produce cuando los costes internos de la empresa (de gestion,
informacién y control) son inferiores a los costes de transaccién (bisqueda, negocia-
cién y vigilancia en el cumplimiento) en que se incurrirfa si se utilizara el mercado.

La empresa es asimismo un instrumento (organizacién) que permite: a) superar
(hacer frente de manera eficiente) al problema de especificidad de activos y al oportu-
nismo postcontractural (Williamson, 1975, 19835), b) abaratar los costes de medicion de
la actividad econémica (Barzel, 1982) v ¢) reducir la incertidumbre (Knight, 1920).

La empresa puede ser vista como un nexo de contratos, explicitos o iraplicitos,
completos e incompletos (Hart, 1995; Harris y Ravis, 1991). En este sentido es posible
admitir que todo aquello no establecido en los contratos define el dmbito de “libre”
decisién de los propietarios ltimos de la empresa, es decir, de los accionistas o de sus
agentes (fos directivos). Sin embargo, también hay que tener encuenta las posibles
situaciones ambiguas que se pueden presentar en el cumplimiento de contratos incom-
pletos cuando se presentan situaciones no previstas, ni claramente definidas en las que
se evidencian conflicto de intereses. En este sentido podemos recordar con Alchian y
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Densez (1972) que en la empresa se encuentran miltiples propietarios y usuarios de

recursos que de una y otra manera participan en el proceso de producci6n y venta de

servicios. Las relaciones entre estos propietarios y usuarios se establecen a través de
contratos explicitos y normas (usos consuetudinarios, leyes), mediante contratos de

g

autoridad (empleo, franquicias, licencias, subconiratacién, etc), reglas (reglamentos
internos, estatutos, rotinas organizativas) y érganos de decisién (consejo de adminis- *
tracion, junta de accionistas). A las situaciones imprevistas y no deseadas que 1o son
solventadas por las relaciones contractuales citadas (y su cumplimiento) pueden verse ;
contempladas (y decididas) por las decisiones judiciales (Arrufiada, 1998) o por la
negociacidn y arbitraje, a lo que habria que afiadir el comportamiento moral del propio

individuo que es guien evalia en funcién de su propio cédigo moral y deontoldgico.

La empresa para poder desarrollar su actividad, es decir, para sobrevivir y expan- '_
sionarse ha de ser competitiva, lo que se produce cuando es capaz de elaborar produc- |

{os y prestar servicios mds baratos o de mejor calidad (diferentes) que la competencia.
Es decir, la competitividad de la empresa viene conformada por sus capacidades que,
en terminologia econémica, podemos denominar capitales. Asf el capital econémico de
la empresa viene constituido por el conjunto de bienes especificos, fisicos o no, sus-
ceptibles de producir nuevos bienes. En este sentido, y atendiendo a su naturaleza,
podemos clasificar el capital econémico de la empresa de la siguiente manera: fisico,
tecnoldgico, comercial y directivo (ver cuadro 1). La economia es evolutiva (Nelson y
Winter, 1986) lo que se manifiesta tanto en la generacién y desarrollo de sectores de
actividad como en su configuracién internacional (Durdn, 2001). Asi, se ha venido
pasando de una primacfa de sectores claves en el crecimiento y desarrollo econbmico
intensivos en capital fisico (infraestructuras, mineria, ete.) y bienes materiales (manu-
facturas) a una preponderancia de servicios y de activos inmateriales. Asi, por gjemplo
en la industria manufacturera de Estados Unidos en los afios cincuenta el 80% del valor
afiadido era de cardcter material y el 20% estaba basado en el conocimiento, mientras
que a mediados de los noventa la proporcién era del 30 y 70 respectivamente (Stewart,
1997). De una parte también se ha apreciado un significativo aumento de la proporcion
entre valor de los activos inmateriales y el correspondiente a los activos fisicos que a
titulo ilustrativo se puede situar entre cinco y dieciséis a uno (Edvinson, 1997). Esta
evidencia también se puede apreciar para el caso espafiol (Espitfa y Salas, 1986).

Los activos fisicos relevantes son los especificos para desarrollar actividades
concretas y que no son susceptibles de usos distintos o alternativos para los que han
sido creados sin sufrir, en su caso, elevados costes de transformacion. El grado de espe-
cificidad de los activos estd correlacionado con un elevado coste de reemplazamiento.

Los capitales tecnolégicos, comerciales y directivos, debidamente valorados se
agrupan como activos inmateriales de ]a empresa. Estos activos pueden ser codificables
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y por tanto ser susceptibles de registrarse como patentes, marcas, nombres comercia-
les, disefio, software. Los activos inmateriales lo son también de caracter ticito o no
codificables. Los activos tdcitos son producto de la experiencia de la organizacion, son
dificiles de imitar y de transferir a otros agentes independientes y por lo tanto no sus-
ceptibles de compraventa fuera de la organizacidn que los ha creado. Podemos decir
gue existe conocimiento tcito cuando sabemos mds de lo que podemos decir o codifi-
car. Se generan mediante la acumulacién implicita de habilidades producidas median-
te el aprendizaje basado en la experiencia (Kogut y Zander, 1993) y son diffciles de
ransmitit en un lenguaje formal o sistémico (Simonin, 1999).

El capiial tecnoldgico viene configurado por las capacidades de la empresa para
fa produccién de bienes y servicios, En su acepcidn de intangible ha de combinarse con
los correspondientes activos fisicos tanto especificos {(instalaciones, maquinaria) como
genéricos. Comprende tanto los conocimientos codificados (patentes) como los técitos
(formas de hacer las cosas, distribucién en planta, calidad y cualidades intrinsecas de
los productos y procesos y la organizacién de estas formas). El capital comercial se
manifiesta tanto en una vertiente relacional derivada de las cualidades de la interaccion
con otros agentes e instituciones, de la reputacién, confianza y lealtad, como en sn
dimensién intelectual (conocimiento sobre mercados y sus segmentos, procesos de dis-
tribucién y comercializacién). Su dimensién histérica le dota de contenido ticito y
especificidad contextual (Srivastava et al., 2001). En su vertiente codificada se mani-
fiesta como marcas, logotipos, nombres comerciales. '

Por tltimo, el capital directivo viene configurado por la calificacién y calidad del
equipo directivo (Direccidn General) y por las habilidades, aproximaciones organizati-
vas y procesos decisionales acumulados a través de la experiencia. Bésicamente tiene
un cardcter humano y organizacional (Torner, 1987). Por su naturaleza intrinseca es
fondamentalmente de fndole tdcito y contextual. Desde el punto de vista de la clasifi-
caci6én que hemos realizado el capital directivo tiene un cierto cardcter residual ya que
representa el capital humano no directamente contabilizado como capital tecnologico
o comercial. Para que el capital tecnolégico y comercial pueda desencadenar activida-
des productivas de manera coordinada es necesaria la existencia de capacidad de ges-
tién especifica (capital directivo).

A los efectos de ofrecer una mayor generalidad y adecuacitn a la realidad habra
que incluir dentro del capital econémico de la empresa los activos materiales de cardc-
ter genérico y los activos monetarios nefos (activos monetarios menos pasivos moneta-
rios sin coste explicito) ya que, en mayor o menor medida, forman partidas permanen-
tes de las cuentas de las empresas. Asimismo fambién hemos incluido en el recuadro
las inversiones financieras que no implican control efectivo de las decisiones de la
empresa participada y cuyo valor puede venir determinado por la aplicacién del llama-
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Tabla 1
Capitales econémicos y financieros de la empresa

CAPITALES ECONCMICOS DE LA EMPRESA .
CAPITALES
(Capacidades y Recursos) FINANCIEROS

ESPECIFICOS:
- BIENES FISICOS

~ TECNOLOGICQOS: patentes, innovaeion
de procesos, innovacion de productos, disefio
industrial, distribucion en planta, direccién y
gestion de (produccidn) operaciones.

- COMERCIALES : marcas, nombre
comercial, logos, presentacién del produeto,
procesos de distribucién y venta, direccién y
gestion comercial.

DEUDA:
» Préstamos

« Bonos y
obligaciones

CAPITALES
{(RECURSOS)

- Capital relacional PROPIOS

~ DIRECTIVOS: experiencia gerencial
acumulada, capacidad de adaptacién, cultura
corporativa, forma genuina de hacer las
cosas {personalidad). Experiencia
internacional

- CAPITAL INTERNACIONAL.
Conoecimiento y experiencia sobre los
procesos de exportacién, inversion directa,
finanzas multinacionales.

GENERICOS:

<_>
SHAVAIAILDYV
<>

- Activos monetarios netos
- Activos fisicos genéricos

- Inversiones financiera A A

i

VARIABLES SOCIOCULTURALES DEL PAIS Cuitura, Idioma, Contexto politico,
Marco legal, Entorno econdmico.

ESTRUCTURA (capifal) SOCIAL

Fuente: Elaboracidn propia
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do criterio de puesta en equivalencia que mide el valor en funcién de la variacién de
riqueza que sufre la empresa participada o en base al valor razonable de mercado, como
Inego comentaremos. En el caso de participaciones con control efectivo, si se trata de
sociedades conjuntas, se incorporaran las correspondientes proporciones de los activos
y pasivos de dicha sociedad mientras que cuando la participacion es mayoritaria se pro-
cederd a la integracién total en las cuentas de la empresa inversora.

El capital financiero que administra la empresa constituye el ahorro invertido
en la actividad real que desarrolla y que en sintesis responde a dos contratos genéri-
cos: de deuda y de socio capitalista. El primero especifica la cuantfa allegada a la
empresa y ia forma de su remuneracién: tipo de interés nominai, periodicidad del
pago del servicio de la deuda, garantias, forma de devolucién. El segundo viene
constituido por las aportaciones de los accionistas (socios) y por la variacién de
riqueza acumulada y reinvertida en la empresa. El valor de los capitales propios y de
la deuda puede ser explicitado segidn los libros de contabilidad de la empresa o bien
seglin de los mercados financieros, sean estos directos o intermediados (entidades de
crédito).

Si las garantias reales condicionan ¢l endendamiento de las empresas se puede
admitir que la naturaleza de los activos de una empresa condiciona su estructura finan-
ciera. Asi parece razonable pensar que una empresa con mayor dotacién de activos
inmateriales ha de estar més capitalizada que una que posee una mayor proporcién de
activos fisicos, que tendrd un mayor nivel de endeudamiento. De hecho, existe bastan-
te evidencia que apoya esta idea (Barclay y Smith, 2001) y que se formaliza en la deno-
minada teorfa del trade-off para explicar el endendamiento empresarial. Este plantea-
miento estitico, condicionado por una visién de recuperacién del capital financiero
invertido, ha de contemplarse con una visién de garantfas via flujos de caja, lo que fun-
damenta la evaluaci6n del proyecto empresarial (de inversién) y la naturaleza de alter-
nativas financieras (capital riesgo, préstamos participativos...).

De una manera simplificada se admite que las decisiones empresariales, dada las
expectativas, se basan en informacién y que las implicaciones de dichas decisiones
generan nueva informacion. Este proceso de retroalimentacion puede representarse
seglin exponemos en la figura 1.

El conocimiento como elemento que define el saber hacer, las capacidades y
recursos de los agentes decisores es el que permite analizar, la informacién disponi-
ble. Es decir, los poseedores de conocimiento (la empresa y el mercado y los agentes
que las conforman) deciden en base a la informacién asociada a la empresa, sea esta
generada internamente o producida externamente. La difusién y transmision de la
informaci6én puede hacer que esta sea asimétrica para los agentes decisores, lo que
puede dar lugar a oportunismos y seleccién adversa. La existencia de informacion asi-
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Figura 1
Proceso de decisién empresarial
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métrica fundamenta Ia no independencia de las decisiones de financiacién e inversion
v la relevancia de la estructura de capital de la empresa.

3. LA (INTER) RELACION CONTABLE Y FINANCIERA EN EL ANALISIS DE UNA
MISMA REALIDAD EMPRESARIAL

I.a Economfa Financiera puede descomponerse en dos grandes ramas: Finanzas
Empresariales (también depominada Finanzas Corporativas o Direccién Financiera) y
Finanzas de Mercado (ver figura 2). En uno y otro caso son de aplicacion las aporta-
ciones de 1a Teorfa Financiera, que podemos sintetizar en los principios y modelos de
valoracién de activos (Flujos de Caja descontados, CAPM/APT, valoracién de opcio-
nes financieras y reales,...) las oportunidades sobre estructura financiera y coste de
capital de la empresa y las tareas sobre los mercados financieros (directos e interme-
diados). En este mismo sentido situamos a la Contabilidad Empresarial, que informa
sobre las decisiones de la empresa y las del mercado, y que a los efectos de este traba-
jo estructuramos en tres grandes dreas o cuerpos de doctrina que responden a sendos
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Figura 2
Contabilidad y decisiones financieras
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programas de investigacién: Principios y Normas de Contabilidad; Contabilidad Direc-
tiva y de Gestion; y Contabilidad Financiera2.

La informacion contable se produce internamente en la empresa y en la interac-
cién de esta con el mundo exterior, debiendo ser elaborada y comunicada siguiendo las
normas contables, legales o coercitivas. Las normas y principios contables emitidos por
organismos (piblicos o privados) que definen el contenido de la informacién contable,
recogen hechos o pricticas comGnmente realizadas, sometiéndose en este sentido al
“fltro de la prictica” (Cafilbano y Gonzalo 1995, p. 269). Estas normas contables se
producen asimismo como resultado de la interaccién de la teoria y de la practica. La
justificacion teérica de las normas contables aplicadas se apoya en la investigacion

2 Esta clasificacién la realizamos por su paralelismo con la apreciacion tenemos de la Economia de la
Empresa y de la Economia Financiera en su relacion fundamental con la Contabilidad, En este contexto pode-
mos citar los programas de investigacién analizados por Cafiibano y Gonzalo (1996): a) Legalista (Codigos y
Leyes, Plan General de Contabilidad y Marco conceptual o teleoldgico).b) Econdmico (beneficio verdadero,
comportamiento del decisor y Teoria Positiva). ¢} Formalizado (Axiomatizacién, Anélisis circulatorio, Teoria de
1a apencia, Economia de la informacidén y Modelo CAPM).
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contable que contempla, obviamente, los avances producidos en otras disciplinas
(Finanzas, Economia, Estadistica, Econometria etc...). Es decir, en este proceso de
investigacidn se analiza el contenido empirico de la informacién contable (Monterrey
y Pineda, 1995) v, en consecuencia, su influencia en los distintos mercados (finan- *
cieros, de productos, de factores) La propensién a suministrar informacién contable -
segmentada ha de depender de los costes que para la empresa tenga la elaboracién y -
difusi6n de esta informacién (Giner y Reverte, 1999; Giner ef al., 2003); asf como de
Ia estrategia y beneficios de imagen (reputacién) que puede generar dada la posible *
reaccién de los inversores (a Ias buenas y notan buenas noticias). La estructura de
propiedad, el tamafio y el sector de actividad puede ser relevante. B

En relacién con la informacién contable hay que incluir los estudios sobre la -
armonizaci6n y convergencia contable internacional (Garcia Benau, et al. 1998; Cea, -
2001; Haller, 2002; Zeff, 2002; Zorio, 2002), tanto a nivel de integracién regional
(UE, por ejemplo) como de 4mbito mundial (UE y EE.UU. y de estos con sus dreas -
de influencia). Estos programas y lineas de investigacidn, evidencian, a nuestro
entender, una estrecha relacion entre cultura, mercado, y contabilidad (Taylor Zar- -
zeski, 1996). En este sentido se puede sefialar un cierto paralelismo con las finanzas,
y muy concretamente con el anslisis de la incidencia de la cultura en la estructura de
capital (Chui, et. al, 2002), o en los costes de transaccién y negocios en general
(Hofstede, 1991, Dunning y Bansal, 1997).

La Contabilidad Directiva y de Gestidn, que constituye un programa de inves-
tigacién fructifero (Bhimani, 2002) para la Economia de la Empresa y para las Finan-
zas, facilita 1a planificacién y control en la empresa, la estimacioén de costes y la asig-
nacién interna de recursos. Especialmente es relevante el tema de los precios internos
o de transferencia en las transacciones intraempresa (entre unidades técnico-juridicas
de un grupo de empresas, nacional o multinacional). Los precios de transferencia
asignan recursos (interna v externamente), constituyen un mecanismo de control y
juegan un papel relevante en la funcidn financiera de la empresa (Dunning, 1993;
Rugman y Eden, 1985; Durdn 2001).

Asimismo, el andlisis contable centrado en los mercados financieros es tar-
bién una muestra de la influencia de la Teoria Financiera en este programa de inves-
tigacién (Dumontier y Raffournier, 2002), que bédsicamente se preocupa por la reac-
cién de los mercados a la informacién contable y la presién que aquellos ejercen en
esta (Fama y French, 1995). Por tanto en su anélisis del corto plazo (efecto la publi-
cidad de la informacién contable anual o relativa a periodos inferiores) o del largo
plazo (efecto en el valor de la empresa) se trata de evidenciar el grado de eficiencia
de los mercados y la utilidad y credibilidad de los datos contables. También la inter-
secci6n entre finanzas y contabilidad posibilita la investigacidn, por ejemplo sobre el
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potencial de arbitrariedad y manipulacién contable ante determinadas sefiales finan-
cieras (Healy y Wadalen, 1999; Fields ez al., 2001; Azofra et al. 2002} y salvedades
de auditoria sobre las empresas (Antle et. al., 1997; Lennux, 1999; Garcia Benau y
Vico, 2003).

Un mercado es eficiente cuando incorpora a los precios la informaci6n rele-
vante, tanto Ja histérica como la actual bien sea esta pdblica o la privada. En €l pri-
mer caso se habla de forma débil de eficiencia, mientras que en los otros nos referi-
mos a sus formas intermedia y fuerte respectivamente (Fama, 1970). En este contexto
cabe también situar la utilidad de la informacién contable (y no contable) en el and-
tisis financiero (fundamental y técnico), asi como el poder explicativo de los datos
consolidados en los grupos de empresas (tanto domésticas como multinacionales).
Por dltimo, hay que sefialar la vigencia de la tradicional pregunta:;qué tipo de infor-
macién contable debe publicarse y cual no?

El desencadenamiento y desarrolle de un proyecto empresarial requiere la rea-
lizacién de inversiones a largo y corto plazo. El desempefio del proyecto genera una
corriente de ingresos y costes que conformaran el resultado alcanzado. Este resulta-
do se calcula de manera periédica lo que permite evaluar los logros alcanzados. Aho-
ra bien la elaboracién del propio célculo de cada periodo considerado implica proce-
der a la realizacién de estimaciones como son los correspondientes al coste de uso
(consumo) de las inversiones a largo plazo (que se recuperan en varios gjercicios o
periodos). También surge la realidad de estimar las cantidades de ingresos o de cos-
tes que tienen un cardcter multiperiodo. Igualmente se puede referir a casos en los
que la empresa genera interiormente inversiones en activos especificos (construccion
o creacién interna en comparacidn con la adquisiciGn en el mercado externo). En este
contexto de asignacién y valoracién interna de recursos puede crear cierto margen de
discrecionalidad (asignacién de la mano visible) en la aplicacién de normas, técnicas
y principios y de un cierto contenido de subjetividad cuya bondad vendrd condicio-
nada por la formaci6n técnica y por el comportamiento moral del trabajador y de su
relacién jerdrquica en la organizacién (conflicto de intereses).

La alteracién o manipulacién de los resultados periédicos puede ir encamina-
da a influir en la percepcién del mercado de capitales (por ejemplo, previa a la emi-
sién de nuevas acciones): a favorecer la remuneraci6n (e intereses en general) de los
directivos; atender (cumplir) a las exigencias contracturales (por ejemplo ratios de
deuda). También pueden establecerse “juicios contables” que condicionen: la cuan-
tfa y naturaleza de las operaciones fuera de balance, la valoracion de intangibles, la
dotacién de previsiones o la valoracién de activos (inventarios). Los juicios contables
y el calculo del resultado periddice puede influir en la asignacién de recursos (Hea-
ley y Wahelen, 1999).
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4. RENTABILIDAD ECONOMICA, RENTABILIDAD FINANCIERA Y CREACIO
DE VALOR

El beneficio econdémico de un periodo viene determinado por la diferencia de |
dos corrientes de signo contrario que genera la empresa en el desarrollo de su activ
dad durante dicho horizonte temporal: ingresos derivados de la venta de sus productos;
y servicios y los costes asociados como expresién monetaria de los consumos necesa,:
rios para la produccién objeto de dicha venta, valorados en términos de oportunidad,:
FEste beneficio relativizado por la inversion (activos) afectada a la actividad real de lai
empresa nos lleva a hablar de rentabilidad econdmica. Si los activos se valoran al cos-
te de reposicién entonces la rentabilidad econémica vendrd medida en términos reales,

La rentabilidad econGmica ha de destinarse 2 la remuneracién del ahorro inver-
tido en la empresa y 16gicamente no empleado en otros usos alternativos. Asf la renta-
bilidad econdmica ha de distribuirse en funcién de lo establecido en los correspon-
dientes contratos financieros: deuda y capital propio (de los accionistas). La naturaleza
de estos contratos indica el carcter prioritario que tiene el servicio de la deuda, por lo
que si la rentabilidad econémica es superior al coste efectivo (después de impuestos) ¢
de 1a deuda nos encontramos con la existencia de un efecto apalancamiento positivo o
amplificador de la rentabilidad financiera del accionista. Efectivamente, si la rentabili-
dad econdmica es superior al coste de Ia deuda se produce un margen finaociero que
hace que se incremente Ia rentabilidad financiera del accionista. Si a la rentabilidad
econdmica real se le detrae el coste real de Ia deuda entonces obtendremos un margen
financiero medido también en términos reales Bste margen financiero contribuye a que
el beneficio distribuible para el accionista se vea incrementado en comparacién con el -
que existirfa en ausencia de deuda. Este beneficio relativizado por el valor de los capi-
tales propios nos permite obtener la rentabilidad financiera del capital propiedad. La
rentabilidad financiera junto al resgo (no diversificable) asociado a los capitales pro-
pios de la empresa determinara, en relacién con estos mismos datos del conjunto de las
empresas susceptibles de inversiones financieras alternativas, la decision (racional) del
accionista para continuar en la empresa o deshacerse de su inversion.

En base a lo anteriormente apuntado puede arguumentarse que una empresa que
sea rentable econdémicamente (generadora de beneficios) afiade valor a 1a economia. En
términos econdémicos serd el mercado y el grado de competencia del sector, lo que nos
indicara si dicho beneficio y rentabilidad son suficientes o no. Asimismo una empresa
rentable puede eufrentarse a problemas si estd mal financiada. Por ello otro indicador
de cierta relevaacia sobre el nivel de beneficios generados por una empresa vendrd
dado por la rentabilidad financiera (competitiva con inversiones alternativas) del capi-
tal-propiedad.
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En este sentido se admite que el objetivo primario de la erapresa es la maximi-
sacién del beneficio econémico. Ahora bien, dado que en general no existen 6ptimos
! libres, sino condicionados por diversas restricciones (técnicas, econ6micas, legales y
- autoimpuestas), este objetivo puede ser redimensionado en su consecucién con la con-
* cepcidn de la empresa desde la 6ptica de sus grupos de intereses o estamentos (stake-
holdezs) v, por lo tanto, desde la perspectiva de la responsabilidad social de la empresa.
i Dicho esto, es posible establecer, siguiendo nuestra argumentacion anterior, que desde
¢l punto de vista financiero el objetivo de la empresa es la maximizacién del valor de
la inversion del accionista, esto es, la creacidn de valor para el accionista o maximiza-
cién del valor de mercado de 1a empresa, De esta manera la empresa cumple con su fun.
cién social (econémica) ya que remunera a todos los factores que intervienen en el pro-
ceso productivo, incluido el ahorro. Efectivamente esto ocurre cuando la empresa acepta
proyectos de inversién con valores actuales netos positivos. En la medida que las inver-
siones proporcionan valores actuales positivos, se estdn generando recursos por encima
de la remuneracién a los participantes en la actividad desarrollada en base a dichas inver-
siones. Es decir, se crea valor para la economia y para el accionista.

En base a lo expuesto anteriormente se puede decir que el excedente financiero
generado por la empresa viene determinado por la diferencia entre el beneficio econd-
mico menos ¢l coste del capital financiero empleado (esttuctura financiera Gptima
objetivo), medido a precios de mercado. Esta magnitud es diferente a la que se obtiene
mediante el denominado valor econémico afiadido (EVA, economic value added) utili-
zado en el mundo profesional que se mide restando al beneficio contable (antes de inte-
reses v después de impuestos) el coste promedio de los recursos financieros (del capi-
tal) segiin datos contables de la empresa.

Si admitimos que €l beneficio tiene una comelacién directa con la formacion del
precio de las acciones, su célculo contable ha de estar presidido por el rigor conceptual
y por la objetividad. De ahf, que se deba presentar en su magnitud escalonada para ais-
lar los efectos fiscales y de endendamiento, los resnltados extraordinarios y la imputa-
cidn de partidas sometidas a un cierto poder discrecional e interesado (dotaciones a
provisiones y amortizaciones). En este punto hay que sefialar que el denominado prin-
cipio contable del devengo sefiala que los ingresos y gastos han de imputarse en fun-
cién de la corriente real de bienes y servicios que los generan y ello con independen-
cia de cuando se produzcan los flujos de caja derivados de las correspondientes
transacciones. La periodificacidn de los ingresos y gastos conforman los resultados de
los diferentes ejercicios econémicos. De hecho las pricticas de alisado de beneficio
(quizé la técnica de manipulacidn més utilizada) son nna manifestacion clara que tiene
la denominada mano visible, a través del maquillaje contable (Amat y Olial, 2002; Bar-
tov et al., 2001). Este suele ser un punto en el que puede ejercerse un cierto poder dis-
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crecional de la “mano visible” de 1a empresa, cuando se decide sobre la imputacion
no de ingresos y costes a uno u otro periodo o cuando se pueden o no capitalizar gas
tos 0 pasar resultados reales directamente al balance sin que se reflejen en la cuenta d
pérdidas y ganancias. En cualquier caso hay que recordar que el beneficio periédico e
una maguitud relativa y lo es por la dificultad de cuantificar los costes de la empresa
a veces por las repercusiones externas (fiscales, legales, etc.) en la imputacion de deter:
minadas partidas (provisiones, amortizaciones) o las derivadas de la capitalizacién de’
gastos, por ejemplo, es decir, 1a cuantificacién del beneficio periédico depende a veces':
de criterios discutibles. Desde el punto de vista financiero si bien el beneficio es una:
magnitud relevante se reafirman los flujos de caja periédicos come variable bésica para’
1a valoracién financiera.

5. NORMAS CONTABLES E INFORMACION FINANCIERA

La informacién contable ha de ser veraz (en consecuencia crefble) y por tanto ha .
de ser 1til para los usuarios, es decir, para los grupos de interés. En este sentido enten-
demos que el sistema de informacién contable ha de proporcionar una imagen fiel :
(Tda, 1999) de la situacién patrimonial, financiera y econémica de la empresa en fun-
cionamiento, asf como de los resultados periédicos (trimestrales, anuales, ...) alcanza-
dos como consecuencia de la gestién realizada de su actividad real y financiera.

La informaci6n contable es de gran utilidad para la economfa empresarial y los -
grupos de infereses en la empresa y por lo tanto también para ¢l derecho y Ia gestién
de los derechos de propiedad. En este orden de ideas aparece como relevante en una
sociedad la transparencia de la informacién ya que, entre otras cosas, genera confian-
za, lo que se puede traducir en un mejor funcionamiento de la economia y en conse-
cuencia en una reduccién de los costes de transaccién.

El sistema contable mide variables fondo (activos y pasivos) y variables flujo
(resultados o variacion de riqueza y flujos de caja). En el primer caso hablamos bési-
camente del balance como proceso de agregacidn y tratamiento contable de los inter-
cambios externos e internos gue conducen a estructurar los diferentes activos que admi-
nistra 1a empresa y c¢6mo se distribuye la titularidad financiera del valor de log activos.
El balance y la cuenta de pérdidas y ganancias (resultados) constituyen ¢l sistema de
informacion contable fundamental, al que hay que afiadir como elemento suplementa-
110 la informacidn que se acompaiia en la denominada Memoria de Ia empresa (gene-
ralmente de cardcter anual). Las normas contables suelen aceptar, en general, que cuan-
do concurran circunstancias excepcionales que evidencien que la aplicacién de los
principios contables establecidos no conducen al establecimiento de la imagen fiel han
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de explicitarse los nuevos principios aplicados para esos casos (solucién adoptada),
| junto asu justificacién en la correspondiente memoria de la empresa (informe anual de
. ]a gestién realizada) y la incidencia cuantificada correspondiente por tal motivo.

Para proceder a la elaboracién de la informacién econémica relevante han de
" interpretarse y valorarse adecuadamente los diferentes hechos econdmicos de la empre-
. ga. Para ello, es relevante la formacién y deontologfa y profesional de los expertos
(empleados, directivos) y las normas y recomendaciones de cardcter institucional que
se formulen sobre este parficular.

Los principios contables son emitidos por organisios nacionales e mternacio-
nales. Fi grado de solvencia (repuiacidn) y de generalizacion de su adopcidn confiere
credibilidad y proporciona seguridad juridica a los participantes en la actividad empre-
sarial. Esta seguridad en los datos contables se verd reforzada si la aplicacion de los
principios y normas conduce, para cada caso, a una solucion dnica que se fundamente
en la racionalidad econémico-financiera del hecho en cuestién. En los casos en que
esto no fuera factible serfa deseable reducir 1a arbitrariedad oportunista del gestor.

La contabilidad y consecuentemente los principios contables vienen determina-
dos por el entorno legal, econémico-empresarial, institucional y cultural del pafs de
donde emanan (Cea, 2001; Zeff, 2002; Zorio, 2002). El marco conceptual de los prin-
cipios contables es relevante, tanto para su elaboracién como para su aplicacién en el
mundo real. En este sentido cabe sefialar una cierta convergencia (desaparicién de las
diferencias de fondo) entre los principios emanados de diferentes instituciones, tal y
como se aprecia en los pronunciamientos del Financial Accounting Standard Board
(FASB) v el International Accounting Standard Board (IASB). Ahora bien la compa-
rabilidad internacional de balances y cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas
1o serd sencilla mientras subsistan los dos grandes modelos reguladores IASB y FASB,
ya que segiin los principios aplicables de ambos a una nueva empresa ofrece datos dife-
rentes3. En relacién con el IASB v su proceso de convalidacién por los diferentes pai-
ses de 1a UE hay que sefialar los siguientes extremos4. En primer lugar hay que men-

3 A titulo ilustrativo podemos mencionar el caso de las empresas espafiolas que cotizan en el mercado de
Nueva York que informaron sobre sus resultados del periode de 2001, que en el caso de Telefonica y de acuer-
do con los principios de contabilidad generalmente aceptados estadounidenses, supusieron una pérdida de 7.182
millones de euros, mientras que aplicando los principios vigentes en Espafia se evidenciaban unos beaeficios de
2.106,8 millones de euros. En este mismo orden de ideas las diferencias entre los beneficios manifestados en EE.
UU. por Endesa, Repsol-YIPE, BBVA y SCH fueron inferiores respectivamente en un 30,1 %, un 44,4, un 71,2
y un 12,5 % a los informados en Espafia.

4 El cambio institucional en torno a la informacién contable se viene produciendo progresivamente, aun-
que con saltos o momentos radicales derivados de importantes crisis financieras {por ejemplo 1929 en EE.UU.)
y de fraudes contables (Ley Sarbones-Oxley de 2002, mediante la que se reforman instituciones de gobiemo
intemo y de supervisién o vigilancia de auditoria). En Espafia se puede mencionar la ley Financiera de 2002 y
la propuesta de reforma del plan contable para su adaptacién a la normativa internacional (IASB) que va adop-
tar }a EU (Libro Blanco). .
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cionar que no todas las normas contables aprobadas hoy en dia ofrecen una dnica soly
cidn contable (existen normas del IASB que ofrecen un tratamiento de referencia y otr
alternativo). Una solucién tnica generalizable para cada hecho econémico fomentarf
1a objetividad v el antomatismo de los datos contables evitdndose en consecuencia lo
juicios de valor y la propuesta de soluciones interesadas (Cea, 2002).
Como ya hemos recordado anteriormente en el cdlculo del beneficio contable e
relevante la periodificacidn e imputacidn de gastos e ingresos en general y de aquelio
que no implican flujos de caja en particular. Esta relevancia no solo viene dada por una’
estimacién fiel de lo imputable (ingresos plurianuales, amortizaciones y depreciacio-
nes....), sino de manera especial porque pueden ser objeto de manipulacién oportunista :
Asf, el grado en que el mercado de capitales restrinja las posibilidades del oportunist
condicionard que la empresa periodifique con criterios de eficiencia (Dechow, 1994). En #
este contexto es posible establecer que los directivos optaran por seguir procedimientos #
contables que adelanten y aumenten los beneficios contables cuando, caeteris paribus, -
sus retribuciones dependan del nivel de beneficios y la percepcion del riesgo financiero
esté correlacionada con el volumen del beneficio contable. También cabe esperar que =
cuando los costes politicos son altos se plantee la conveniencia de postponer el recono- |
cimiento de los beneficios (Watts y Zimmerman, 1886; Scott, 1997). :
A través de la Auditorfa se puede mejorar la fiabilidad de los estados contables -
revisados por ella, al fundarentarse en la idea de verificar que la contabilidad expresa
la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la empresad, Ahora bien,
como la realidad se encarga de recordamnos, una auditoria no implica que se tenga
garantia de detectar fraudes contables si se ocnlta informacidn, simulan operaciones o
se falsifican documentos. '
Los escdndalos financieros y contables que se han conocido en los tltimos afios
y referentes a grandes empresas han salpicado a los auditores hasta el punto de ser una
profesion en crisis: la mano visible ha actuado de una manera descarada y con unos
costes considerables. En este sentido los organismos nacionales e internacionales estén
actuando para recuperar una pérdida de confianza y cada vez mds se estdn planteando
mayores exigencias y nuevas responsabilidades del auditor. Estas acciones estén en
linea con los puntos de discrepancia entre lo que ¢l auditor cree que es su trabajo y lo
que la sociedad espera de €l, es decir 1o que se conoce por el “audit expectations gap”
(Garcia-Benau, 2002)

5 Es el segundo de los aspectos en los que se apoya la credibilidad social de la informacién contable. Ade-
mds de exigir que la informacidn contable se elabore siguiendo principios generalmente aceptados, es necesario,
que su contenido este avalado por terceros, profesionales independientes, que asumen el papel de verificadores;
nos estames refiriendo a la figura del Auditor.
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Tanto la Contabilidad como la Auditorfa constituyen instrumentos de informa-
cién v gestion y pueden proporcionar sefiales jmprescindibles para el conocimiento de
|a economfa empresarial, pero no establecen en sf mismas ninguna opinidn sobre la
viabilidad del proyecto empresarial, ni sobre la calidad de Ia gestién del equipo direc-
 tivo y de su estrategia. A través de ellas de la calidad interpretacién de su informacion,
¢ ge puede facilitar este menester.

Asimismo para velar por la calidad del andlisis bursdtil es necesario que 1o se
produzcan conflicto de intereses, como ocurre cnando una empresa (un banco de mnver-
sién, por ejemplo) realiza simultdneamente las funciones de andlisis de inversiones y
se ocupa de 1a venta o colocacién de los mismos activos financieros que recomienda
adquirir. Es decir para lograr la credibilidad de los analistas como fuente de informa-
cién fiable sobre empresas hay que eliminar los conflictos de intereses y evitar 1a uti-
lizacién de informacién privilegiada (seguramente separando juridica y econdmica-
mente las funciones bancarias y las de andlisis)6.

Ia existencia de garantfas juridicas, mediante un sistema judicial dgil y eficaz,
junto a un marco de principios y normas contables a aplicar, bien fundamentadas, pue-
de ser una condicién necesaria para trasladar a los nsuarios de la informacién contable,
en definitiva a los mercados, una cierta garantfa de objetividad en la glaboracién y con-
tenido de esta informacién aumentando asf la credibilidad (y en consecuencia la con-
fianza) sobre las magnitudes que miden la eficiencia y la calidad del gobierno de la
empresa. La razén suficiente ha de venir acompafiada de una clara independencia de
auditores y analistas financieros, por cuanto que estos participan en el proceso de for-
macién de precios de los activos financieros, y por lo tanto de las empresas. La pro-
teccién de los derechos de los inversores ha de interpretarse como una condicion nece-
saria para el buen funcionamiento y desarrollo de los mercados financieros.

La formulacién de la teorfa o marco conceptual de los principios y pormas con-
tables y los fundamentos que han de guiar su aplicacion ha de responder a los siguien-
tes planteamientos que, siguiendo a Scout (1941), pueden servir también para explici-
tar la ética:

Honestidad. Presentaci6n insesgada e imparcial de la informacion.

Justicia. Igualdad de trato a todas las partes interesadas (grupos de interés)

6 En este sentido es oportuno recordar la mula inapuesta (diciembre de 2002) a una docena de bancos de
inversién residentes en EE.UU. por connivencias demostradas entre sus funciones de analistas y bancarias que
costaron miles de millones de délares a los inversores. Ademds de estas sanciones monetarias las empresas esta-
ban oblizadas a realizar cambios radicales en su modo de actuar, cOmo crear un sistema de mayor transparencia
en su andlisis y dedicar una cierta cantidad de recursos a financiar los andlisis de pequefias entidades indepen-
dientes. Bn este mismo orden de ideas se puede citar la importante cantidad que fuvieron que pagar, a mediados
de la década de los noventa, una treintena de brokers por la manipulacidn de las cotizaciones de las acciones en
el mercado Nasdag.
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‘Verdad. Contenido veraz y preciso.
Estas tres vertientes pueden claramente ser de aplicacidn a la configuracion, ela
boracién y difusién de la informacion financiera.

6. VALOR CONTABLE, VALOR DE MERCADO Y VALOR RAZONABLE

En el marco de los principios y normas de aplicacién generalmente aceptadas la”
Contabilidad informa sobre la situacién y estructura del activo y del pasivo referidos a’
momentos del tiempo concretos, asf como de los resultados alcanzados en ejercicios
pasados a través de la evolucién de los activos y pasivos, es decir, manifestando la "
variacién de riqueza producida. En cambio, 1a Economia y la Estrategia analizan y eva- -
tdan la empresa pensando en el futuro, para lo cual es relevante la informacion conta-
ble, las sefiales del mercado y el desarrollo institucional y de las organizaciones. Las
Finanzas, desde una perspectiva ecléctica, y por su intima relacién con las disciplinas -
citadas, analizan lo realizado (andlisis econémico-financiero de la informacién conta-
ble), evalda los proyectos a realizar y valora la empresa.

Supongamos que se desea establecer ¢l valor de realizacion potencial (de mer-
cado) de una empresa, tanto siguiendo el criterio del coste histérico como de acuerdo
el criterio del principio del coste de reposicién y precio de mercado. Asimismo asumi-
mos que las inversiones financieras se valoran de idéntica manera, con independencia
de 1a valoracién efectuada de los activos materiales. En este contexto, tal y como se
establece en el cuadro nimero 2, la cuantfa del fondo de comercio difiere segiin el prin-
cipio de valoracién utilizado para los activos, observandose como el fondo de comer-
cio “econémico-financiero” (FCE) es cuantitativamente diferente del que hemos deno-
minado “contable” (FCC) debido a los “desfases o diferencias de valoracion”(DV)
producidas al ajustar los activos a su precio de reposicion (AFR), es decir, FCE = FCC
- DV = Al , mientras que AFR = AFC + DV

Asi, segiin lo establecido anteriormente nos enfrentarfamos al hecho de que el
fondo de comercio, cuando no se ajustan los activos a su precio de reposici6n, incor-
pora lo que hemos denominado diferencias de valoracion. Estas diferencias son en rea-
lidad Ias plusvalfas potenciales de los activos fisicos ¢ inmateriales, cuyo reflejo se pro-
ducirfa en un incremento de los fondos propios (capital propiedad) potenciales.

El valor de los activos, como es obvio, es exactamente igual al valor de los capi-
tales financieros. Ahora bien en términos de valor potencial de mercado (para empre-
sas cuyas acciones cotizan en el mercado bursatil) o valor razonable (fair value) como
estimaci6n del precio de compraventa de las empresas no cotizadas, s posible enfren-
tarse a diferencias cuando comparamos estos valores con los activos que los respaldan.
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Tabla 2
Valoracion de activos y valor de intercambio
VALORACION A PRECIO HISTORICO | VALORACION A COSTE DE REPOSICION
ACTIVOS FiSICOS: ACTIVOS FISICOS:
(Diferentes edades fisicas y tecnolégicas) Valoracidn a
Valoracion:
Precio de adquisicién Coste de Reposicion
Coste de produccidn T
__________________ AFC ..} DV
FONDO DE COMERCIO L AFR
“CONTABLE™ | Y
FCC ACTIVOS INMATERIALES
(FONDO DE COMERCIO ECONOMICO)
________________________________________________________ FCE=AL ..
ACTIVOS MONETARIOS NETOS ACTIVOS MONETARIOS NETOS
AMN AMN
INVERSIONES FINANCIERAS INVESIONES FINANCIERAS
¥ ¥
LT AR " e RS :
VALOR RAZONANABLE O DE REALIZACION, {como empresa en foncionamiento)
DEUDA. + CAPITALES PROPIOS = VM (Valor de Mercado)

Fuente: Elaboracicr propia

Para que estas diferencias puedan proporcionar explicaciones econdmicas relevantes es
necesario que ambas magnitudes estén expresadas en los mismos términos de poder
adquisitivo, esto es, que las dos estén valoradas a precios corrientes. Para ello es nece-
sario que los activos se ajusten a su precio de reposicién, es decir, a lo que costaria en
la actualidad reponer el conjunto de activos en sus condiciones tecpoldgicas y de uso
en las que se encuentren. Estas estimaciones pueden realizarse segtin la metodologia
aplicada en lo que se viene llamando Contabilidad e inflacién asf como de acuerdo a
estimaciones fundamentadas en la Economia y en las Finanzas empresariales (Durén,
1992, Espitia y Salas, 1986).

La denominada “q” de Tobin (Espitia, 1986) relaciona el valor potencial de mer-
cado de la empresa (deuda més capitales propios), en situaciones de equilibrio o estabi-
lidad financiera (es decir, no nos referimos a valores obtenidos en momentos coyuntura-
les de cardcter especial) con los activos valorados a coste de reposicién. Si este cociente
es superior a la unidad se puede interpretar que la empresa crea valor para el accionista,

© Asociacién Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2004

73



Juan José Durdn Herrera

y no devalia el valor de la deuda, informéndonos adernds del valor que los mercados
otorgan a los activos inmateriales no incluidos en los activos del denominador de la ratio,
que viene dado por la proporcién del valor de “q” por encima de la unidad.

La comparacion del valor contable de la accién con su correspondiente valor de
mercado proporciona cierta informacién que se puede ver acrecentada si se descompo-
ne en otros dos indicadores, el denominado PER y la rentabilidad financiera (seglin -
libros).

La ratio “book to market” (valor segiin libros respecto del valor de mercado)
puede ser considerada como una variable “proxy” sobre las expectativas del mercado
de las oportunidades de crecimiento de la empresa. En cualquier caso, en mercados con
cierto grado de eficiencia ha de descontar la informacién contable y tener incorporado
en el precio el pasado de la empresa.

En este contexto aparece nuevamente como un elemento relevante de investiga-
cidn, tanto para las finanzas como para la contabilidad, los datos contables y la res-
puesta del mercado a la publicacién de los mismos (Fama y French, 1995).

En relacion con la utilizacién del denominado valor razonable (traduccién del
fair value) para empresas que no cotizan y por tanto de las que no se dispone de un
valor “objetivo”de mercado, o cuando los mercados son estrechos o inexistentes (para
activos muy especificos) hay que subrayar la dificultad de estimar estos valores?. En
estas situaciones es posible ofrecer un abanico de posibles “valores razonables”, 1o que
puede explicitar el riesgo de que se realicen certificaciones de valor por encargo de los
directivos. Para evitar que esta informacidn, susceptible de subjetividad, juicios de
valor y resultado de intereses particulares, pueda distorsionar las decisiones de inver-
sores y perjudicar a determinados grupos (empleados, proveedores, clientes) no debe-
rd de formar parte del sistemna nuclear de la informacién contable (balance y cuenta de
resultados) sino que deberd de explicitarse en la Memoria anual de la empresa, como
informacion suplementaria, dando a conocer los criterios y valores ufilizados para su
determinacion (Cea, 2002). En cualquier caso hay que subrayar la relevancia contable
que conlleva la aplicacién del valor razonable. Asi, por un lado, se pasa del criterio de
fiabilidad al de relevancia y, por otra parte, en la cuenta de resultados y otros estados
financieros (como por ejemplo, el estado de variacion de los recursos), que recogen
parcialmente esta nueva informacidn, se contendrdn beneficios no realizados, lo que
contrasta con la situacion generalizada en la actualidad que contempla los beneficios
realizados.

7 En el afio 2001 La Unién Europea publicé una modificacion de las directivas contables permitiendo el
uso de valor razonable para ciertas partidas.
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6.1. Activos inmateriales, valoracién y contabilizacion

La creacién de activos intangibles especificos de la empresa es la resultante de
un proceso acumulativo, organizado (I+D, investigacién de mercados, etc.) y no orga-
pizado (organizacién informal, experiencia individual y colectiva), basado en gran
medida en el aprendizaje y el trabajo en equipo, cuyo grado de eficiencia es funcion de
la organizacién del proceso y de la gestion del conocimiento. La valoracién global de
dichos activos no es tarea ficil, —salvo en el caso de empresas cotizadas en mercados
eficientes,~como tampoco lo es la estimacién del valor de sus diferentes componentes:
 tecnoldgico, comercial y gerencial (ver figural). La proporcién y relevancia de unos y
ofros varfa segiin la empresa, produciéndose una necesaria compicmentariedad entre
todos ellos y con los activos fisicos especificos, en el caso de existir.

Los activos intangibles explicitados por 1a empresa en su contabilidad se mani-
fiestan, bien por la adquisicién de otras empresas o debido a las inversiones propias para
1a generacién interna de dichos activos. En el primer caso se habla del Fondo Comercio,
cuya cuantia viene determinada por la diferencia entre la cantidad pagada por la empre-
sa en cuestion y el valor (aceptado) por los activos adquiridos menos las deudas asomi-
das. Asimismo también la empresa puede adquirir activos inmateriales concretos (paten-
tes, marcas). En los casos citados anteriormente es a través del intercambio como se
determina el valor de los intangibles, bien a nivel agregado (Fondo de comercio) o nivel
individualizado. En ofros casos cuando los activos son generados internamenté se pue-
den valorar segiin los principios o normas aplicables, cnando asf se exigen. En este pun-
to hay que manifestar que una perspectiva muy conservadora (principio de prudencia)
por parte de algunas organizaciones hace que esta solucién sea muy resirictiva,

Desde el punio de vista de las normas contables de aplicacion, en nuestra opinién,
constituye un avance conceptual la emitida en julio de 2001 (Goodwill and other Intan-
gible Assets) por el Financial Accounting Standards Board (FASB, n° 142) estadouni-
dense, ya que contribuye a que el beneficio contable sea un mejor estimador de la varia-
cién periddica de la riqueza de la empresa. Esta norma propone calcular la variacién del
valor de los activos intangibles y cuando de dicha estimacién se deduzca que estos se han
depreciado se propone reflejarlo en los resultados del periodo. La depreciacién surge
cuando el valor razonable (fair value) o cuantfa por la que la empresa pudiera ser com-
prada o vendida sea inferior al valor de esta segiin libros, incluido el Fondo de Comercio
(segfin la contabilidad). De esta manera, la depreciacién, que no-amortizacidn, asi calcu-
lada se llevaria a resultados cuando el activo inmaterial en coestién haya sufrido una pér-
dida de valor. En consecuencia, el Fondo de Comercio segiin los principios de contabili-
dad generalmente aceptados estadounidenses es imperecedero y estd sometido a la
“prueba de pérdida de valor”. Desde €l punto de vista préctico esto puede representar un
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riesgo informativo, por responder a un cédleulo incierto y discrecional cuando hablamos
de mercados financieros estrechos o de empresas que no cotizan en mercados eficientes.
Los activos inmateriales son en lo fundamental idiosincrdsicos de cada empresa.

Desde el punto de vista de los gastos de investigacion y desarrollo el IASB reco-
mienda su imputacién directa a resultados, no considerdndolos en general activables, ?
aunque los correspondientes a la fase de desarrollo si lo podrian ser en ciertas condi-
ciones. Esta solucién distorsiona la informacién y perjudica (desincentiva) a empresas '
con déficit de capital tecnoldgico. Comentario similar cabria hacerlo en el caso del
capital comercial (Ubeda, 2002). _

En este tema nos encontramos nuevamente con la relevancia del mercado de
capitales en el caso de una minorfa de firmas (las cotizadas) respecto de la poblacién .
total de empresas. Asf guedarfa en manos de los profesionales de las finanzas y de la
contabilidad 1a estimacién del valor razonable para un potencial de més del 99 por cien-
to de las empresas. En consecuencia, el proceso de generalizacion de la aplicacion del
valor razonable deja también, en nuestra opinién, un amplio margen para de la actua-
cidn de la mano visible.

7. LOS PROBLEMAS DE AGENCIA EN LA EMPRESA Y LA ASIMETRIA DE
INFORMACION

En el proceso de formacion de precios (ofertd, demanda, calidad de 1a informa-
cién) los mercados financieros demandan transparencia e informacién veraz tanto
sobre 1a realidad alcanzada como sobre los planes estratégicos de la empresa y por {an-
to sobre sus expectativas de generar beneficios en un horizonfe de largo plazo. En este
sentido hay que entender como informacién relevante los planes estratégicos de la
empresa, su proyeccion en el entorno en el que actda (marco regulador, competencia,
progreso técnico) sus medidas de gobierno y de tipo organizativo.

La informacién contable veraz y de calidad permite medir la eficacia en la ges-
tién asf como disefiar y cuantificar en base a ella, y junto a la que proporcionan los mer-
cados, sistemas de incentivos y de control (interno y externo). Se dice que puede exis-
tir un problema de agencia cuando el bienestar de una de las partes depende de lo que
haga la otra. Asf, si se produce simulténeamente asimetria de informaci6n entre el prin-
cipal (accionistas) y el agente (directivos) y divergencia de intereses se puede afirmar
que existe un problema de agencia. La asimetrfa de informacién que se produce entre
{os accionistas de referencia, accionistas minoritarios, prestamistas, empleados y direc-
tivos hace dificil el proceso de control en las decisiones, para que estas sean adoptadas
segiin las reglas econdmicas y contractuales establecidas.
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Se dice que una informacién es relevante cuando una vez conocida puede con-
dicionar las decisiones de compra-venta de activos que un decisor racional pudiera
tomar. En este mismo orden de ideas conviene recordar que se habla de informacitén
privilegiada cuando no siendo piiblica se entiende que podria influir de forma aprecia-
ble en el precio de los activos si se hubiera difundido (hecho piblica). En estas situa-
ciones puede aparecer nuevamente una de las acepciones utilizadas de la mano visible.

Cuando la cantidad y calidad de la informacién producida e intercambiada
(difundida) no es Gptima se puede argumentar conjuntamente que existen fallos del
mercado y que los directivos poseen un cierto poder monopolistico derivado de Ja asi-
metria de informacién. Esta asimeftria puede generar costes cuando existe separacion
entre propiedad y control. También pueden generarse costes cuando existe divergen-
cia de intereses entre los aportantes de fondos: accionistas de control, accionistas
minoritarios y acreedores. En las empresas con concentracién de Ia propiedad el pro-
blema de agencia se diluye ya que los accionistas de referencia tienen incentivos sufi-
cientes para controlar a los directivos. El problema entonces se puede trasladar a los
accionistas minoritarios en comparacién con los mayoritarios o de referencia. Estos
por la funcidén de control que ejercen pueden obtener rentas (de control) a través de su
poder decisién en la empresa en relacién a transacciones realizadas con otras organi-
zaciones en que también poseen inversiones, y también en base a sus programas de
retribucidén (monetaria y en especie) como directivos o administradores. Estas rentas
podrfan ser consideradas como el coste de control que los pequefios accionistas pagan.
Se argumenta que el grado de proteccidn de los inversores condiciona el nivel de con-
centracidn accionarial (mayor o menor proteccién) y el desarrollo del mercado de
capitales (mds escaso a mds concentracién) en comparacién con el predominio del
modelo bancario. Asf, se asocia una mayor transparencia y veracidad de la informa-
cién contable y la proteccién legal de las inversiones a los sistemas en que predomi-
na el mercado directo (ver La Porta, et. al., 1998). Asimismo, se observa una mayor
financiacidén interna (autofinanciacién) en sisternas financieros en que predomina el
crédito, en comparacién con aquellos en que estén mds desarrollados los mercados
capitales (La Porta, et al., 1997).

La asimetria de informacién puede conducir a infravaloraciones de las acciones
y crearse situaciones de seleccién adversa. Es més 1a existencia de informacién asimé-
trica fundamenta la no independencia de las decisiones de financiacion e inversion y la
relevancia de la estructura de capital de la empresas.

8 Las grandes empresas cuyas acciones cotizan en mercados de capitales estén sometidas a Ia evaluacion de
analistas, inversores y otras organizaciones. Estas empresas suelen tener en su estructura de organizacién formal
nn departamento especializado en relaciones con Jos accionistas y con los mercados en general, lo que junto a los
denominados “cuidadores” de los mercados puede influir, al menos coyunturalmente, en el precio de las acciones.
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Los directivos pueden ser més adversos al riesgo que los accionistas si estog’
optan por diversificar el riesgo mientras que los primeros ven ligado su bienestar a la
marcha de la empresa. Los objetivos de los directivos pueden evidenciarse a través del
crecimiento y diversificacién empresarial ya que les puede permitir lograr unas mayo--
res remuneraciones mediante, por ejemplo, compensaciones exirasalariales (seguros de
vida, proteccién medica, costes de vivienda, uso de aviones o coches de la empresa y
otras remuneraciones en especie, opciones sobre acciones y uso de instrumentos deri-
vados para protegerse sobre la caida del precio de las acciones), ademés de una mayor :
reputaci6n y prestigio frente a sus colegas y sociedad en general. La teoria de la agen-
cia, desde la Optica de la responsabilidad social de la empresa, puede ser establecida
atendiendo no sélo a los beneficios del accionista sino también desde la Sptica de los
intereses de otros colectivos como por ejemplo los empleados, clientes y proveedores
en funcidn de los correspondientes contratos de estos con la empresa.

En este contexto puede establecerse que los directivos para favorecer sus propios
intereses y los de los empleados adoptan decisiones de inversién y financiacién no muy -
arriesgada y/o poco rentables que faciliten el crecimiento y diversificacién de la empre-
sa. Asi, si se actiia ineficientemente si se aceptan proyectos de inversién con valores
actuales positivos pero conducentes prioritariamente al crecimiento y diversificaciény -
con un nivel de deuda inferior al que corresponderfa de acuerdo al objetive de maxi-
mizacién del valor de mercado de la empresa. Esta situacién puede conducir a deci-
siones no dptimas tanto a través de decisiones de sobreinversién como también de
subinversin (renunciando a proyectos de inversién rentables) pero con un nivel de
riesgo no deseado por los directivos, lo que genera costes de agencia derivados de la
relacién entre accionistas y directivos (Myers, 1977). En esta misma linea argumental
pueden establecer un orden de jerarquia en la financiacién: primero la autofinancia-
cién, después la deuda y, por dltimo, las ampliaciones de capital (Myers y Majluf,
1984).

En este sentido se puede también argumentar como empresas con oportunidades
de crecimiento ante necesidades de financiacién, pueden necesitar emitir sefiales posi-
tivas al mercado (dividendos, buenos resultados, adecuadas previsiones...). Esta nece-
sidad puede generar incentivos para manipular la informacion contable (discrecionali-
dad contable) y no contable. Ademds el crecimiento y las expectativas que este puede
generar favorecen la remuneracién de los directivos.

La deuda disminuye los costes de agencia entre la propiedad y la direccién de Ia
empresa (Zwiebel, 1996). Sin embargo, en este contexto hay que mencionar la exis-
tencia de directivos riesgfilos puros o amantes de la megalomania y la huida hacia
delante en pos de un éxito arriesgado y dificil (y de sus propios intereses materiales).
También en situaciones de nuevas actividades (telecomunicaciones e internet, por
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gjemplo) se han evaluado proyectos basados en unas expeciativas infladas (ensofiadas)
y favorecedoras de intereses personales que conducfan claramente a valores actuales
netos positivos. Lo mismo sucede con la adopcion de algunas decisiones de fusién y/o
adquisicion de otras empresas basadas en 1o que se ha denominado hipétesis del “orgu-
llo arrogante” de los directivos (Roll 1994)),

La emisién de deuda, a partir de ciertos limites, puede reducir el poder discre-
cional de los directivos ya que el servicio de la deuda disminuye el flujo de caja de libre
disposicion y desmotiva las decisiones subdptimas de inversién. Asimismo se argu-
menta en la literatura tedrica y empirica que la denda estd condicionada, hasta cierfo
punic al menos, por 10§ efecios imposiiivos (de cardcier positivo), por los costes de
quiebra (efectos negativos) y por las posibles reacciones no favorables del mercado
ante las ampliaciones de capital y frente a 1a permuta (sustitucion) de denda por accio-
nes. Asi se puede argumentar que la emisién (aumento) de deuda puede constituir una
sefial positiva que puede redundar en un incremento del precio de las acciones. En este
sentido hay que sefialar que un aumento de los recursos propios a través de la autofi-
nanciacién crea, via multiplicador, capacidad de endendamiento, dado un coeficiente
de apalancamiento.

Ahora bien los conflictos de intereses entre directivos y accionistas v entre
accionistas y obligacionistas son interdependientes (Douglas, 2002). Asi, si el nivel de
deuda es bajo (riesgo reducido) realmente no se generan costes de agencia derivados
de la relacion deuda-accionistas. En cambio niveles de endeudamiento elevados (den-
da arriesgada) provocaria una reduccion de las rentas de los directivos, lo que reduci-
ria el coste de agencia entre estos y los accionistas pero, en cambio, anmentarfa el cos-
te de agencia entre accionistas y obligacionistas dado un alto grado de riesgo
financiero. Si la reduccién de los costes de agencia entre directivos y accionistas es
superior a los costes de agencia entre accionistas y obligacionistas la correspondiente
estructura financiera tendria un efecto positivo en el valor de 1a empresa.

El no cumplimiento de los compromisos de las obligaciones asumidas en los
contratos de deuda (cumplimento de determinados ratios o no sobrepasar un cierto
nivel y estructura de la deuda, etc...)? puede dar el derecho a los obligacionistas a
renegociar y penalizar al prestatario, lo que conlleva costes, Estos costes podian ser

% Una revisién de la literatura sobre este tipo de investigacién puede verse en Fields et al. (2001). Asimis-
mo sobre el impacto en el coeficiente de endendamiento de la preeminencia del mercado o de la banca véase
Rejan y Zingales (1992 y 1996), Andrés or al. (1996). En estos trabajos se contemplan las empresas de pafses
desarrollados (generalmente del grupo de los siete (G-7) diferenciando ¢} mundo anglosajéu del denominado de
Europa Continental y fapdn, no encontrdndose diferencias significativas subraydndose la convergencia de ambos
sistemas.
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evitados mediante la manipulacién contable. Sin embargo el grado de discrecionali-
dad de la manipulaci6én contable podifa variar de si la denda es bancaria (y muy con-
centrada en una o pocas instituciones y si son accionistas de referencia o0 no) o es
adquirida mediante emisién de bonos. En general cabe esperar que el grado de dis-
crecionalidad contable disminuya con el nivel de concentracién de 1a propiedad (Azo-
fra et al., 2002)

El funcionamiento del mercado de capitales puede contribuir significativamente
a que las decisiones de la empresa sean eficientes (Fama, 1980) puesto que en caso -
contrario se veria reflejado en el precio de las acciones, lo que podria motivar una ofer- :
ta publica de adquisicién de acciones y, en consecuencia, al cambio del equipo directi- -
vo. Es decir si se asume la existencia de un mercado de control de empresas se reduci~
rian los costes de agencia. En esta misma linea se puede mencionar que la existencia °
de un mercado de directivos maximizadores de beneficios puede actuar como meca- :
nismo de control o de reduccién de los costes de agencia. Sin embargo estos supuestos
son diffciles de asumir en una vertiente reguladora fuerte, dadas las imperfecciones
existentes en dichos mercados, aungne se pueden vislumbrar ciertos perfiles realistas
en sistemas instifucionales y organizativos desarrollados. )

En este contexto, hay que tener en cuenta que los métodos o mecanismos de con-
trol son limitados e imperfectos. Asf, por ejemplo, una OPA puede venir motivada por |
el crecimiento y el poder personal y econémico asociado al tamafio y no por la efi-
ciencia, dada la existencia de asimetrfa de informacién y las posibilidades financieras
(endeudamiento, ratios PER favorables, etc.) y contables (manipulacién de la informa-
¢ién para ocultar errores de gestién). Desde el punto de vista de los incentivos hay que -
mencionar aquellos que ligan la remuneracidn de los directivos al valor de mercado de
la empresa como, por ejemplo, entrega de titulos de propiedad, de opciones sobre
acciones o la participaci6n en los beneficios. Ahora bien este aspecto hay que ligarlo
con el mercado de directivos por lo que bay que tener en cuenta que los contratos que
estos pueden firmar suelen ser de larga duracién, con importantes indemmizaciones
(blindaje) y ademds la edad de muchos de ellos (escaso tiempo para poder pensar en
jubilarse) junto a los programas incompletos de opciones sobre acciones hace que en
sus decisiones prime pese el corto plazo y no una proyeccion mds dilatada de la empre-
sa como horizonte temporal relevante para sus propios objetivos.

Para que un programa de remuneracion de directivos sea consistente y conduz-
ca a su alineamiento con los objetivos de los accionistas hay que lograr una relacién
directa de estos con los resultados de la empresa a corto plazo (anuales, que pueden
incentivar el trabajo) y con el desempefio de 1a empresa a largo plazo (parte diferida de
la remuneracién). Para ello, las bases de célculo (medidas de evaluacién) para poder
establecer un sistema de recompensas y castigos (Jensen y Meckling, 1995} no han de

© Asociacion Espaiiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2004

80




Contabilidad, finanzas empresariales y mano visible

ser manipulables. La combinacién de informacién contable v de mercado son crucia-
les para €l disefio y cdlculo de los incentivos.

7.1. La remuneracion de los directivos. L.as opciones sobre acciones

La descomposicién de 1a remuneracién a los directivos en dos partes, una fijay
otra variable, puede reducir el problema de agencia entre accionistas y directivos. El
sistema de incentivos puede ligar o conectar el corto plazo (resultados del periodo) con
el largo plazo (valor de la empresa). El disefio del sistema de incentivos habri de basar-
se en el binomio rentabilidad-riesgo que caracteriza a la empresa o al que se pueda
enfrentar en el fuiuro. En este sentido se podrian enmarcar la remuneracién variable
basada en la entrega bien acciones o de opciones sobre acciones. Fn el primer caso la
remuneracion del directivo es una funcidn lineal del valor de mercado de la empresa
mientras que en el segundo no lo es, dependiendo del precio del ejercicio prefijado. En
ambos casos habrd que estar a lo estipulado sobre las condiciones (afios y cantidad) en
que los directivos se pueden desprender de las acciones o bien de los vencimientos o
motmentos en que se puedan gjercer las opciones.

Hay quien argumenta que como las opciones sobre acciones concedidas a los
directivos es informacién pdblica no es tan relevante que se contabilicen como coste si
los analistas hacen bien su trabajo. Pero aiin asf las cosas bien hechas bien parecen y si
las opciones se consideran que son remuneracion a los directivos (y empleados) hay
que concluir que una informacion veraz exige que se explicite ese coste. Pero ademds
no todos los analistas hacen igual de bien su trabajo y si existe dificultad técnica para
estimar el coste de este tipo de remuneracién también pueden crearse dudas no sélo
sobre la adecuacion (objetividad) del precio de ejercicio establecido sino también sobre
el énfasis puesto por ¢l analista en la recomendacién de las inversiones financieras en
1a accién subyacente,

Tedricamente las opciones sobre acciones entregadas (asignadas) a los directivos
sirven para que estos alineen sus decisiones con los intereses de los accionistas y por
lo tanto que sean facilitadoras del aumento del precio de las acciones. Ahora bien hay
que teper en cuenta que el precio de la accién depende no solo de las decisiones de la
economia real de la empresa y de un marketing financiero facilitador de la venta de
titulos al alza, sino que también viene conformado por variables independientes como
son los niveles de tipos de interés, los impuestos y la politica monetaria, por gjemplo.
Si el precio de mercado de la accién no es superior al precio de ejercicio de la opcién
el directivo obviamente no ejercerfa sn derecho, pero los accionistas verfan mermado
su capital. Sin embargo, estos programas han motivado la consideracién de un hori-
zonte de] corto plazo por parte de los directivos, 1o que junto a situaciones denomina-
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das como de “irracionalidad o exuberancia” de los mercados, ha hecho gue se este dis
puesto a exagerar los beneficios (declarar beneficios ficticios ) y ocultar deuda para que
asi pueda aumentar el precio de la acci6n y les generen importantes plusvalfas. Estos .
programas también pueden haber provocado la adopcién de decisiones “excesivamen-
te” orientadas al corto plazo como por ejemplo, la venta de activos y divisiones con -
importantes plusvalias actuales pero con dudas sobre los posibles dafios estratégicos
para €l desarrollo de largo plazo de la empresa. De esta manera ademds se pueden cum-
phr las previsiones de los analistas financieros (mejora de resultados, aumento del pre-
cio de la acci6n) fundamentado en parte la creacién de expectativas falsas, Estas situa-
ciones, desde el punto de vista de Ia evaluacién y seleccidn de proyectos de inversidn,
podrian conducir a primar el criterio de plazo de recuperacién o “pay-back” en lugar
del valor actualizado neto. "

La valoracidn financiera de las opciones es posible gracias a las aportaciones de
Black y Scholes (1976), dada la disponibilidad de datos y estimaciones estadisticas
sobre volatilidades. En este sentido, consideramos oportuno resaltar una de las posibi- -
lidades recomendadas por el Financial Accounting Standards Board (FASB) estadou-
nidense y es la conveniencia de contabilizar el valor de las opciones sobre acciones
entregadas a los directivos como gasto del ejercicio. La norma del FASB ha optado por
continuar con una situacién dual ya que, como alternativa a 1a contabilizacion como -
gasto, permite que no se reflejen en la cuenta de resultados sino que hagan mencién de
ello en 1a memoria de 1a empresa, como nota a los estados financieros. De esta mane-
ra no se estd reconociendo que la empresa ha entregado, como remuneracién, vn acti-
vo financiero con valor econémico positivo, tanto en su parte intrinseca como en su
componente de valor tiempo. En cualquier caso y aunque de manera diferente, como
calidad de informacién, y gracias a los modelos de valoracién de opciones, es posible
inferir el posible impacto que estos activos pueden tener en los beneficios por accin
proforma. Ahora bien hay que seguir dejando constancia de la no existencia de una nor-
ma clara en el tratamiento contable de las opciones sobre acciones, aspecio que cree-
mos se debe clarificar de forma radical en el futuro.

Varias empresas, especialmente las denominadas tecnolégicas, han manifestado
su oposicién a que las opciones sobre acciones se contabilicen como gastos, argumen-
tando que se reducirfan los incentivos para la innovacion, ya que el efecto negativo que
tendria en los resultados disminuirfa los nuevos proyectos. El efecto en los resultados
es claro y en algunas estimaciones!® de cierta entidad pero eso po justifica distorsionar

10 Segiin estimaciones hechas piblicas por Lehman Brothers la contabilizacién de las opciones sobre accio-
nes como gasto habria reducido en un 21 por 100 los beneficios del afio 2001 de las empresas que componen &l
fndice Standard & Poors 500. Segfin Goldhman Sachs Microsoft hubiera visto disminuidos sus beneficios en un

© Asociacion Espafiola de Profesores Universitarios de Contabilidad, Santander, 2004

82




Contabilidad, finanzas empresariales y mano visible

1a realidad y la transparencia de la informaci6n por la conveniencia, en esta medida de
los directivos. De otra parte si de lo que se trata es de que no se deben romper las expec-
tativas de enriquecerse en muy poco tiempo entonces se estaria fomentando la investi-
gacién en contabilidad creativa y favoreciendo la mala asignacion de recursos de la
“mano visible” no deseada.

8. A MODO DE CONCLUSIONES

La asignacién de iecursos en la economia viene dada por tres mecanismos: 1a
mano visible (la jerarquia), la mano invisible (el mercado) y el proceso politico (el
gobierno en sus diferentes niveles: local, nacional, regional y supranaciopal). También
hay que apuntar las diferentes formas hibridas que pueden establecerse enire empresas
y el gobierno y que se concretan en alianzas estratégicas y cooperacién. La economia
de nuestros dias, especialmente en el dmbito del mundo mds avanzado o desarrollado,
se caracteriza por la realizacién de intercambios complejos entre agentes econdmicos
que estdn en gran medida internacionalizados.

En este contexto se observa como las instituciones (especialmente las normas
formales, y en gran medida también las informales, y algunas organizaciones y orga-
nismos) van cambiando; cambio que aunque de forma incremental se esta producien-
do en menores espacios de tiempo en los dltimos afios. Es decir, se va apreciando un
nuevo marco institucional, no solo derivado de la profundizacién de los procesos de
integracién regional y de mundializacidn de la economfa, sino también del progreso
técnico, de las actuaciones de las empresas y de la complejidad de las transacciones.

En el funcionamiento de las empresas, dado un marco institucional, juega un
papel crucial los derechos de propiedad y el comportamiento y grado de cumplimien-
to de los contratos que asumen los accionistas, acreedores, directivos, analistas y audi-
tores. La actuacion e incidencias de Ia denominada mano visible vendrd conformada
por los incentivos de cada grupo citado, por la eficiencia de las instituciones y por la
estructura v dindmica de los mercados, lo que condicionara los niveles de costes de
transaccidén y las opciones estratégicas.

En el futuro inmediato los reguladores y expertos contables y financieras debe-
rén delimitar més las alternativas de contabilizacion y valoracién en las siguientes dre-
as principalesil:

31% y Oracle en un 18%. En este mismo sentido Intel pasarfa de unos beneficios de 1.300 millones a solamente
254, Asimismo los directivos y empleados de Microsoft realizaron 46.500 millones de délares entre 1993 y 2001,

11 A efectos divulgativos, véase The Economist (2003). A las 4reas citadas se afiade otra correspondiente
a Fondos de Pensiones. .
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~ Estados financieros “pro forma”.

- Los denominados instrumentos y vehiculos fuera de balance.
— Opciones sobre acciones.

~ Reconocimiento de ingresos.

Fl acierto en la nueva regulacién limitarfa los posibles efectos perniciosos de Ja
“mano visible”. Ademds siempre cabe la esperanza de caminar eficazmente hacia un
mundo en el que Ia estética sea indisociable de la ética y del compromiso moral.
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