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LOS OBJETIVOS DE LA COMUNIDAD.

RESUMEN: La aceptacidén del hecho de que las empresas tienen un
papel importante dentro del sistema econdmico de las naciones,
estd reconocido de manera universal. Sin embargo, existen dudas
sobre la importancia de ese papel para la comunidad que, en bue

na medida, no han podido resolverse cientificamente por carecer

de instrumentos adecuados

dad de generacidén de renta.

LA UTILIDAD SOCIAL DE LA EMPRESA

Un observador de la realidad empresa
rial que haya estado atento a los -=-
planteamientos fdcticos y manifesta-
ciones de las empresas en este ulti-
mo cuarto de siglo habrd identifica-
do, sin duda, como uno de los fendme
nos mds llamativos de este mundo em-
presarial, el interés por hacer com-

prender a la sociedad en la que viven

las empresas que estas son un elemen
to bdsico y necesario; que no son u-
nidades apartadas; que no desean ni
quieren vivir en los confines de la
sociedad; que no utilizan a la socie
dad que les rodea para conseguir fi-
nes propios indeseables para la misma
sino que forman parte del entramado
social del cual reciben y al que tam
bién aportan riqueza, empleo, produc-
tos y, en general, bienestar (Eells
1977).

Ciertamente la empresa se encuentra
en los idltimos decenios con la nece-
sidad de justificar su papel y su po
sicién (Ortigueira 1979) y ello lo -
hace demostrando su utilidad social -
(Dierkes 1975). Hay buenas razones -
para ello. Drucker (1970) comentaba
que la supervivencia de la empresa -
estaba en buena medida ligada al acier
to con que fuera capaz de traducir,
al realizar su actividad, las necesi-
dades y deseos de la comunidad. Pero,
ademds, las empresas se han ido encon
trando con una intervencién profunda
de los estados en los asuntos econd-
micos. Intervencién que se convierte
en ayudas a fondo perdido; créditos

En esta primera parte se examinan las
distintas perspectivas del tema
terminar el valor social de la

y se sugiere un sistema para de

empresa en funcidén de su capaci-

para financiacién cuando el mercado -
privado del crédito estd muv limitado;
financiacidén preferencial; ayudas fis
cales a las empresas que reunan deter
minados requisitos; apoyos para la --
reestructuracion de los sectores eco-
noémicos; ventajas relacionadas con los
planes regionales; defensa ante la --
competencia internacional; ayudas a -
la exportacion; etc. Todo ello lleva
a considerar que hay razones genera-
les y argumentos concretos que justi-
fican la preocupacion de la empresa -
por demostrar a la comunidad que su -
existencla es ventajosa para todos y
debe ser apoyada y defendida por la -
sociedad en la que desarrolla su acti
vidad. Justificacién tanto mds impor-
importante cuande la politica econd-
mica desarrollada por los gobiernos
cstablezca diferenciaciones y priori-
dades y sea capaz de discriminar en -
relacion directa a la contribucidn de
las empresas al bienestar general.

MEDIDA EMPRESARIAL DE SU
CONTRIBUCION SOCTAL

La utilizacidn del término social re-
ferido a la empresa se ha hecho exten
sivo al tratamiento de los problemas
y relaciones que guarda la empresa -
con los distintos grupos externos con
los que se relaciona (clientes, finan
cieros, proveedores, comunidad) e in-
cluso, respecto a los grupos internos
.es decir, trabajadores, directivos y
accionistas.

Nuestro trabajo no va dirigido a la -




problemdtica de las interacciones de
la empresa con todos esos Brupos so-
ciales pues nos hemos centrado tnica-
mente en los aspectos que conciernen

a la relacién de la empresa con la co
munidad considerada como un todo, es
decir, a nivel nacional, o bien a ---
otros niveles tales como el reggional.
Desde esta éptica, hemos de considerar
que los intereses correspondientes a
dicha comunidad estan representados -
por los organismos gubernamentales a
nivel estatal o regional y ello nos -
permite concretar la naturaleza de u-
nas interacciones que al poder ser i-
dentificadas con las correspondientes
a instituciones reales, nos lleva a -
concretar los objetivos cumplides, las
necesidades cubiertas y el grado derea
lizacién y contribhucidén a la sociedad
de las acciones emprendidas por la em

presa en el desarrollo de su actividad.

La medida de la empresa en cuanto a su
contribucién social vendrd asi deter-
minada por la aportacidén que realice

a los objetivos que persigue la comu-
nidad en que se encuentra, objetivos
que ademds podrdn ser diferentes segin
el d4mbito comunitario que se considere
y que ird desde el puramente local, al
regional .y nacional.

Ello nos lleva, como primer elemento
de estudio, a intentar perfilar cuales
son y en que consisten estos objetivos
de la politica econdémica general a los
que la empresa puede contribuir para,
a continuacién, delimitar las fdrmulas
que la empresa ha arbitrado, o puede
desarrollar, en relacién con los cam-
pos de investigacidén ya delimitados.

Objetivos generales y accidn empre-
sarial.

Los objetivos mds importantes que tra
dicionalmente ha considerado la poli-
tica econémica general no ofrecen du-
da en cuanto a su identificacién. S5i -
damos un repaso a los tratados genera
les sobre la materia podemos permitir
nos afirmar (Jane 1979) que estos son:

a) El crecimiento de la renta.

b) La estabilidad de precios.

¢) La consecucidn del pleno empleo

d) El1 equilibrio de la balanza de

pagos.

e) La redistribucidén de rentas.
De estos cinco grandes objetivos, cua-
tro de ellos, los primeros mencionados
se han identificado como objetivos fi-
nalistas de la politica econdémica ge-
neral. Esto significa que el resto de
los objetivos que puedan denominarse
propiamente como de politica econdmica
general, son objetivos subordinados y
dependientes de los anteriores, lo --
cual nos lleva a considerar que las es
tructuras piramidales de la politica -
econémica acaban, en todos los casos,
en esos cuatro grandes fines que sefia-
lan la materializacién de las aspira-
ciones tltimas, finales, de la comuni-

dad.

En cuanto al quinto de los objetivos
sefialados, lo hemos incluido por ser
uno de los mds conocidos y buscados
pero su tratamiento y evaluacidén lle-
va una carga de valores muy superior
a los otros. Esto significa que su -
conveniencia es, en buena medida, mds
opinable, que su eleccidén se realiza
de una forma mucho mds subjetiva y, -
en general, que su carga politica es
extraordinariamente elevada. Se trata
de un objetivo de marco pues ayuda a
definir el contexto y las posibilida-
des de alcanzar los restantes objeti-
vos econdémicos ya que cuestiones como
el sistema de precios y la asignacidn
de recursos en general,diferirdn se-
giin el grado alcanzado en la distri-
bucién de la renta.

A la consecucién de todos estos obje-
tivos las empresas pueden ayudar o,
por el contrario, entorpecer. Este es
un hecho que se sabe y se asume por -
lo general pero sobre el cual no se -
ha realizado un esfuerzo de compren-
sién y andlisis suficiente por parte
de aquellos que se dedican a elaborar
la politica econdémica general.

Por nuestra parte, hemos constatado
que han sido precisamente los cienti-
ficos ligados a la problemdtica empre
sarial los que han actuado e intenta-
do profundizar mds sobre el tema y lo

.han hecho creando sistemas de medicidn

de la utilidad social y de la apor-
tacién de las empresas, aplicando téc
nicas simples pero que tienen el gran
mérito de haber traducido un fendmeno
importante empresarial en cifras que
pueden mostrarse y analizarse, puesto
que han sido sistematizadas con cri-
terios rigurosos.

Si nos preguntamos, cémo puede la em-
presa establecer su aportacidén a los
distintos objetivos generales mencio-
nados creo que hoy podemos dar una --
respuesta breve y clara:

a) El crecimiento de la renta nacional
se produce cada vez que las empresas
crean valor afiadido en el desarrollo
de su actividad.

b) La estabilidad de precios y sala-
rios se puede examinar con facilidad
comprobando las variaciones de la pro
ductividad organizacional o técnica
de la empresa y tambien, por los ni-
veles positivos y negativos de los
flujos que crean o destruyen el exce-
dente pecuniario.

c) La consecucién del pleno empleo se
mide teniendo en cuenta la creacidn -
de puestos de trabajo y el uso de la
capacidad de las emnresas.

d) Lacontribucién al equilibrio de la
balanza de pagos se deriva de los flu
jos de entradas o salidas de divisas
que origina la actividad de la empre-
sa.

e) Por idltimo, la redistribucién de
la renta parte de la determinacién y
medida de las corrientes de renta que

-

la empresa provoca, crea di i
directa o indirectamente.y s
Evidentemente, expresados asi los ob-
jetivos, obtenemos una apariencia de
fac1l}dad que no se corresponde con
las dificultades que origina el c4dl-
culo, dificultades que han retrasado
el avance en este tipo de andlisis pe
ro que no lo han hecho imposible.Para
salvarlas, las empresas han utilizado
distintos tipos de medida, de las cua
les son dos las formas tradicionales”
empleadas:

a) La estimacién del valor afiadido --
por la empresa a la renta nacional.
b) La introduccién de capitulos espe-
cialmente dedicados a la comunidad en
los balances sociales.

MEDIDAS TRADICIONALES

Las dos medidas tradicionales, la es-
timacién del valor afadide y el balan
ce social, tienen una caracteristica
comin, ambas consideran su contribu-
cidn a la comunidad en un plazo corto
€n concreto un afo. Las dos recogen 10
que han aportado en el afio anterior -
Sin mayores pretensiones. Son, por tan
to, miradas hacia atrds, expresién de
lo que se ha hecho, de lo que fue, co
mo si se quisiera demostrar con ello
que en el futuro la empresa seguird en
esa linea incluso mejordndola. Esta -
doble caracteristica, el corto plazo

y la visién retrospectiva, estahlecen
sus ventajas y tambien sus limitacio-
nes. Ventajas porque la medicién es -
mids fdcil, menos costosa, poco compro
metida, no requiere muchos juicios de
valor. Inconvenientes motivados por-
que, en este contexto, cualquier apor
tacién de la empresa resulta un logro
Y ¢so no es real. Ademds, la ausencia
de partidas o capitulos sociales no -
significa, de hecho, que algo que de-
beria haberse realizado haya dejado de
hacerse puesto que no existen metas,
fines u ohjetivos que determinen has-

ta donde debe llegar la empresa social
mente. N

La determinacién del valor
afadido.

La me@i@a mds frecuente consiste en -
espeglflcnr el valor que la empresa
anadié el afo anterior a la renta na-
Cional, Desde hace ya algin tiempo, -
prdcticamente una década, estamos acos
tumbrados a leer en los medios de di-
fusidn social las cuentas del valor -
afiadido de muchas empresas. Es cada -
vez mds usual que las sociedades mer-
cantiles al publicar anualmente su si
tuacién financiera y econémica, acom-
pafien a los estados tradicionales del
balance de situacién y cuenta de pér-
dldgs Yy ganancias, otro estado que se
refiere al valor afiadido, su genera-
cién y distribucién.

Balance social y comunidad

El balance social es un documento que
si se realiza de forma completa, in-
tegral, debe abarcar las realizacio-
nes, estados y resultados de la empre
sa con respecto a todos los grupos in
ternos y externos (Laufer 1978) Q@FCOD
1975). La extensién de este tipo de
balance ha llevado a muchas empresas
a disponer y ofrecer una informacién
muy completa en torno a todos los as-
pectos de interés entre empresa y gru
pos. Los balances sociales han reco-~
gido asi como un grupo mds el que se
refiere a la comunidad. Su tratamien-
to en estos balances ha sido, y creo
que debe ser, diverso debido a la na-
turaleza de los sectores econdémicos
en los que se mueve la empresa, no --
obstante, siempre es posible encontrar
en sus capitulos y epigrafes una se-
rie de conceptos que hacen alusién di
recta o indirecta a los objetivos de”
la comunidad a los que nos referfamos
mds arriba.

Como muestra hemos querido recoger
dos esquemas de entidades espafiolas
que han realizado importantes contri-
buc1one§ prdcticas al balance social
y han sido adelantadas en la aplica-
cion prdctica de este tipo de aporta-
c€lones. Nos referimos al balance so-
cial del Instituto Nacional de Indus-
tria y al realizado por el Banco de
Bilbao. En ambos casos se puede ver la
disparidad de enfoques y conceptos -
pero también es posible vislumbrar una
intencién similar en el desarrollo de
las partidas. Esta intencién es 1égi-
camente el cumplimiento de los inte-
reses de la sociedad y la atencién a
sus objetivos. Un esquema-resumen de
los conceptos recogidos por las enti-
dades mencionadas ( I.N.I. y Banco de
Bilbao) se establece a continuacién.

Resumen de los conceptos que afectan
a la comunidad incluidos en el Balan-
Social del Instituto Nacional de In-
dustria.

A) Efegtos macroecondémicos sobre el
conjunto de la sociedad.
-Empleo generado.
-Actividad productiva.
-Comercio exterior.
-Tecnologia.
-Ahorro de energia.
-Impuestos.
-Financiacién.
-Contribucién a la ciencia.
B) Efectos socio-econémicos sobre el
entorno exterior a la empresa.
-Co?tribucién a la economia lo
cal. -
-Efectos sobre el bienestar co
munitario. B




Resumen de los conceptos que afectan
a la comunidad 1nc1uiacs en el Balan

ce Social del Banco de Bilbao.

A) La renta generada por el Banco de
Bilbao y su distribucion. o
B) Aspectos generales de la actividad
socio-econémica del Banco de Bil-
bao. )
-Asignacidn de los ingresos.
-Investigacién y desarrollo.
-Informaciones y comunicaciones.
() Contribucién al desarrollo de la -
economia. ‘
-Contribucidén a la inversidn.
-Contribucidn a la creacién de
empleo.
-Contribucién a los presupuedos
del Lstado.
-Contribucién a la politica --
anti-inflacionista. _
D) Presencia en cada una de las regio
nes espanolas. )
E) Intercambios con el extranjero.

LA CONSIDERACION DEL LARGO PLAZO

Las dos medidas anteriores han sido vy
son muy (tiles pero, a nuestro juicio
son también insuficientes para expli-
car con claridad las ventajas y la u-
tilidad de la empresa para la comuni-
dad. La principal critica que se pue-
de formular sobre ellas es que deter-
minan lo que la empresa hizo en el pa
sado, su aportacién anterior, pero no
dicen nada de lo que la empresa supo-
ne para el futuro de la comunidad, lo
que en condiciones normales serd ca-
paz de crear, distribuir, mejorar o
conseguir. Lo cierto es que,’de§de -
nuestro punto de vista, lo mds impor-
tante es precisamente la aportacidn -
futura de la empresa que, desgracia-
damente, queda olvidada por las medi-
das tradicionales. Si la empresa quie
re hacerse valer ante un colectivo, -
no es la mirada hacia atrds, lo logra
do en el pasado, aquello que debe pre
sentarse como muestra y argumento. Lo
esencial es demostrar que el papel fu
turo de la empresa es importante, no
por lo que fue sino por lo que, dadas
sus cualidades, estructura y activi-
dades, serd capaz de llevar a cabo.
Esto hace necesaria la creacién de -
otro tipo de medidas que consideren
el largo plazo, lo por venir. ng in-
tenten concretar, por ejemplo, cémo 'y
en cuanto la empresa conseguird aumen
tar la renta nacional (lo cual equi-
valdria a determinar el auténtico va-
lor de la misma para la comunidad, es
decir, lo que ganaria o perderia la -
sociedad en general con la presencia
o desaparicidén de la empresa).Medidas
que sirvan para establecer las corrien
tes y los flujos redistribuidores de
renta, originados directamente por la

empresa o consecuencia indirecta de la

actividad de la misma. Determinar --

tambien quienes son los ganadores y
quienes los perdedores, para que se
pueda juzgar y apreciar en toda su -
magnitud la importancia de esta dimen
sién redistribuidora. Concretar cuan
do y en que casos la empresa contri-
buye al equilibrio de la balanza de
pagos, no sélo por sus operaciones -
directas en divisas sino también por
aquellas otras cuya consecuencia hu-
biera sido, mds pronto o més_tarde,
el ganar o perder dichas d1y1sas.

Las medidas de la contribucidn futura
de la empresa estdn poco desarrolla-
das. Las bases conceptuales que per-
miten abordarla se crearon, no obstan
te hace bastante tiempo y su proce-
dencia se encuentra en el andlisis -
coste-beneficio social (Prest 1970;
Little 1969; Albi 19706). Hay que ha-
cer constar que estc andlisis coste-
-beneficio no puede aplicarse a las
empresas sin grandes precauciones. La
forma de hacerlo tiene bastantes in-
convenientes prdcticos derivados es-
pecialmente de la necesidad de asimi
lar por los especialistus cn empresas
unos planteamientos conceptuales que
tienen una procedencia en la gcgnomia
general (Harberger 1973). La unica --
manera de aplicar con éxito el andli-
sis consiste en partir de que lo bus-
cado por la empresa, sus refqrenc1as
bdsicas, deben ser los ob;et}vos de
la comunidad y no los econémicos y -
financieros tradicionales (Dasgupta
1972).

Nuestro trabajo continuard, en las
piginas que siguen, explicando la for
ma en que la medicién puede hacerse
Para ello nos vamos a centrar, en es
ta parte del andlisis, uUnicamente en
el tipo de medicidén que nos indicard
como se determina el valor generador
de renta que la empresa representa ca
ra al futuro.

LA GENERACION DE RENTA Y SU
EVALUACION

La renta que genera la empresa, el
valor que afiade, tiene que obtenerse
16gicamente por diferencia entre lo
que produce y lo que consume. El va-
lor social de esta diferencia no es
posible establecerlo, sin embargo, -
mds que despues de realizar un numero
de matizaciones y consideraciones im-
portantes que pasamos a comentar.

El andlisis debe comenzar por estable
cer la situacién de las variables e-
conémicas y financieras durante la -
vida que se considera tendrd la em-
presa. Estas variables se refieren -
fundamentalmente a las cuentas que -
representan ingresos para la empresa
o cargas que esta ha de soportar en
el desarrollo de sus actividades. La
diferencia entre ingresos y costes -
constituye el resultado de la empresa.
Este primer paso no es mds que una -

cuenta de perdidas y ganancias que se
establece para los afios siguientes al-
momento que se considera como punto -
de partida. El horizonte que se toma
puede ser finito o infinito. Las mayo
res dificultades del cdlculo provie-
nen de la necesidad de efectuar pre-
visiones para un periodo que puede -
considerarse muy amplio. En estos ca
sos la consideracién de un horizonte
dilatado llevard a determinar previ-
siones de las cuales somos conscien-
tes que no se cumplirdn. No obstante,
el andlisis no resulta especialmente
afectado o perturbado por este hecho
ya que lo que se pretende con él, es
explicar la capacidad generadora de -
renta de la empresa y esta capacidad
se encuentra muy en relacién con lo
que la empresa es en el momento ac-
tual, con los potenciales basados en
su configuracién presente. Se trata
sobre todo de explicar, ante situa-
ciones no cambiantes, la corriente de
renta que la empresa puede generar.
Hecha esta observacién, lo inico que
nos queda por comentar sobre este pri
mer paso, es la naturaleza de los in
gresos y los costos que han de consi-
derarse. En este nivel solo se toma-
rdn aquellos que tengan la considera
cién de ingresos y costos de acuerdo
con las normas contables generalmente
admitidas. Asi pues, lo primero que
debemos establecer es un estado con-
table que determine los ingresos y -
costos directamente generados por la
empresa.
Por dltimo, el andlisis exige que di-
cho estado contable ha de referirse,
en cuanto a los resultados que se de-
duzcan de é1, a los beneficios antes
de intereses e impuestos.
El segundo paso consiste en acercar
los ingresos y costos de la empresa
a los ingresos y costos sociales. Pa-
ra ello la empresa ha de sumar a sus
ingresos directos, otros ingresos o-
riginados por su actividad pero que
no producen una corriente financiera
a favor de ella y que por esto se de-
nominan ingresos indirectos. Por otro
lado, los costes indirectos derivados
de la actividad de la empresa han de
sumarse a las partidas de costos di-
rectos. Aunque la empresa no pague -
realemente por los dafios que causa so
bre el medio ambiente, por ejemplo, -
sin embargo, la sociedad si pierde ca
da vez que se produce una actuacién -
negativa sobre el mismo (Pearce 1973).
De los dos primeros pasos se deduce
que es posible establecer un cuadro -
con una serie de partidas medibles -
las cuales indicardn un resultado que
puede considerarse como una primera -
aproximacién de lo que la empresa es
capaz de aportar a la sociedad.
El tercer paso se plantea la necesi-
dad de resolver el problema de la va-
loracién de las partidas.
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Esta dificultad surge cuando los pre
cios que rigen en el mercado no se -
corresponden con los que existirian
en unas condiciones aceptables de --
competencia. En estos casos los re-
cursos son mal asignados por parte -
del mercado ya que no establecen pre
cios que indiquen la auténtica esca-
sez de los mismos. Si bien la empre-
sa ha de guiarse en su valoracién
econémica y financiera por estos pre
cios de mercado, nosotros cuando in-
tentamos realizar una valoracidén so-
cial hemos de considerar que las va-
loraciones de las partidas con pre-
cios derivados de mercados distorsio
nados no se corresponden con las au-
ténticas valoraciones para la socie-
dad.

El andlisis, es este tercer paso, de-
be proceder de la siguiente forma. A-
plicard los precios de mercado siem-
pre que se acepte que el mercado asig
na suficientemente bien los recursos.
En aquellos casos en que el precio de
mercado no actue de la manera indica
da, la valoracién debe hacerse a pre
cios de cuenta o precios sombra, pre
Clos que representen la escasez y el
coste de oportunidad de estos recur-
sos (McKean 1976).

La forma operativa de aceptar o recha
zar los precios de mercado puede de-
terminarse a partir del cumplimiento
o0 no de las siguientes reglas. Se en
tiende que un precio de mercado asig
na correctamente los recursos cuando
se puede afirmar (Dasgupta 1972):

a) Todo el que quiere comprar a pre-
cios de mercado encuentra producto a
la venta. Esto implica el que no exis
ta ningin tipo de racionamiento. -
b) Ningun comprador ni vendedor in-
fluye decisivamente sobre el precio.
c) Si la empresa aumenta sustancial-
mente la oferta de un producto cual-
quiera o bien, demanda cantidades im
portantes de un factor de produccién
el precio de mercado del producto o
del factor no se altera.
Evidentemente estas condiciones no
son exactamente las de competencia -
perfecta y ademds su cumplimiento -
para aceptar un precio de mercado,
tampoco se exige de una forma estric
ta. Sabemos que una exigencia muy -
precisa nos llevaria a considerar a
todos los precios de mercado como in
suficientes o distorsionantes en nues
tras valoraciones. -

ALGUNOS ASPECTOS RELEVANTES EN LA
DETERMINACION DE INGRESOS Y COSTES

Vamos a tratar ahora tres cuestiones
complementarias pero importantes, en
relacidén con la valoracidn social de
ingresos y costes:

A) La consideracién de la inversién.
B) El tratamiento de los intereses.
C) La tasa de actualizacién a emplear.




Comenzaremos por la inversidén. En nues
tro esquema de valoracidén y pensando
en una empresa que ya realizdé su in-
versién en el pasado, dicha inversidn
se ha de considerar como un coste en
el momento incial. Si a partir de ese
momento se realizaran nuevas inversio
nes, estas habrian de considerarse co
mo un coste en el instante en que se
hicieran. La aceptacidn de esta pro-
posicién nos lleva a la consideracidn
de las inversiones desde otra éptica
ajena en parte a los usos contables
habituales.

Las normas contables establecen que -
el costo que representa la inversién
se produce cuande el valor de lo in-
vertido empieza a depreciarse, asi --
pues el costo se distribuye a lo largo
de la vida de ese elemento patrimonial
objeto de la inversidn. Sin embargo,
nosotros partimos de otro principio.
Cuando la comunidad asigna unos recur
sos en un momento determinado, signi-
fica que prescinde de dichos recursos
ya que la sociedad no puede emplear -
en usos alternativos aquello que ha -
asignado. En ese momento en que se ce
den o se asignan los recursos, se ha
producido efectivamente el coste para
la comunidad. En resumen, teniendo en
cuenta la forma de valoracidén contable
la gran diferencia es la sustitucién
de la amortizacién periddica por la
anotacidén de todo el costo de la in-
versién en un sclo momento.

Hay ademds, otra importante observa-
cién que hacer en torno a la inversidn
Se trata del caso en que se realice -
con recursos de otros paises en que la
consideracién de la misma presenta al
gunas diferencias respecto a lo ante-
rior. Cuando una empresa recibe una -
ayuda del exterior, esa ayuda no es -
un costo para el pais mientras que en

+..1la nacién no se produzca una salida -
de divisas. Por ello, todas las inver
-.sdiones extranjeras han de considerarse

como costos en el momento en que el -
palis pierde algo, es decir, en el mo-
mento en que salen las divisas al ex-
terior, el cual puede estar muy aleja
do de aquel en que se realizé material
mente la inversién.

El segundo gran tema, en cuanto a la
determinacién de ingresos y costos, se
refiere a los intereses. Ya anterior-
mente comentamos que el resultado que
debiamos obtener en un primer paso de
bia corresponderse con el beneficio -
antes de intereses e impuestos. La re
precusién de esta proposicién lleva a
que los intereses no se consideren en
estas valoraciones como un coste. Aho
ra nos queda dar una pequefia explica-
cién de esta situacién.

Lo que se busca con el andlisis es de
terminar la renta que crea la empresa
como aportacién al crecimiento del --
pais. Pues bien, esta renta estd for-
mada ademds de por el beneficio del
empresario o del accionista, por el -

beneficio que ha de servir para retri
buir a los capitales ajenos. Lo que -
nosotros buscamos es determinar lo --
que la empresa realmente crea. Un te-
ma posterior serd explicar como se --
distribuye esa renta y si dicha dis-
tribucién ird hacia los acreedores fi
nancieros, hacia los accionistas o -
bien hacia el estado via impuestos -
sobre la renta (Weisbrod 1976). Pero
ese es un tema distinto, una cuestidn
separada, porque afecta a otro tipo
de objetivos.

La tercera y idltima cuestidén que com-
pleta todo el planteamiento de medi-
cién proviene de la necesidad de re-
ferir la corriente de renta que gene-
rard la empresa, al momento actual. -
Esta es una consecuencia de lo perse-
guido por el andlisis y que consiste
en saber cual es el valor econdmico
actual de la empresa para la sociedad
El problema radica en la determinacion
y eleccidén de la tasa de actualizacidn
Se han desarrollado al respecto reco-
mendaciones sobre como determinarla y
cual elegir (Feldstein 1976) (Albi --
1976) pero hasta ahora no conocemos
ninguna argumentacién plenamente sa-
tisfactoria. Este hecho ha llevado a
que algunos especialistas (Dasgupta
1972) consideren la utilidad de pre-
sentar los resultados actualizados a
diferentes tasas, proporcionando un

‘abanico de estimaciones que diferirdn

por el motivo apuntado pero que per-
mitirdn a los analistas trabajar con
una visidén mds amplia.
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