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Resumen

Desde los primeros modelos formales de los afios
setenta hasta sus mas recientes versiones, el Estado de
valor afiadido (o en su caso, el Estado de rentas
generadas y distribuidas) ha estado asociado, en cierta
medida, a la nocién de responsabilidad corporativa.
Al mostrar como se genera la renta empresarial y
como se distribuye entre los grupos de interés
relevantes, se ha pretendido presentar la imagen de la

M41. Accounting.

organizacién como una coalicién de intereses, una
“gran familia”. Tras una época de declive, ahora
comienza a gozar de una nueva vida gracias a la
Global Reporting Initiative y las normas legales de
los organismos oficiales de la Unién Europea. No
obstante, parece oportuno volver a analizar cuales
fueron los motivos de su auge inicial y su aparente
abandono al objeto de evaluar si realmente este tipo
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de informes es necesario hoy en dia, para qué y para
quién.

Palabras clave: contabilidad, estado de valor afiadido,
grupos de interés.

Abstract

Since the first formal models in the seventies to its
most recent versions, the value added statement (or in
its case, the statement of income generated and
distributed) has been associated, to some extent, with
the notion of corporate responsibility. By displaying
how business income is generated and how it is
distributed among the relevant stakeholders, it has been
tried to present the image of the organization as a
coalition of interests, a "big family". After a period of
decline, it seems to enjoy a new life thanks to the Global
Reporting Initiative and legal rules from official bodies
of the European Union. However, it seems appropriate
to re-analyze what were the reasons for its initial boom
and its later apparent forgetting in order to assess
whether this kind of report is really necessary today, for
what and for whom.

Keywords: accounting, stakeholders, value added
statement.

Introduccion

Tradicionalmente el estudio y analisis del wvalor
afladido bajo la perspectiva de la Contabilidad
Financiera se ha asociado a su calculo como un
componente de los primeros escalones de la generacion
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del resultado de explotacion de la entidad.

Bajo tal perspectiva, esta magnitud ha sido definida
como la diferencia entre el valor de la produccién y
venta de bienes y prestaciones de servicios que
constituyen la(s) actividad(es) principal(es), y el importe
de los bienes y servicios consumidos como insumos en
el proceso productivo (también denominados consumos
intermedios) (Gallizo, 1990, p. 63, Carrasco, 1999, p.
30, Reglamento (UE) 549/2013, en adelante SEC 2010,
parr. 1.11). En sentido amplio, el valor afiadido muestra
la importancia econémica de la empresa dentro del
conjunto de la produccion nacional, ya que la suma del
valor afiadido bruto a precios de mercado de todas las
compafiias de un pais es igual a su producto interior
bruto (PIB) siendo, ademaés, y como sefialan Gonzalo y
Pérez (2017):

la variable que mejor liga la contabilidad
empresarial con la contabilidad de la renta
nacional [...] puede que algunos usuarios
especiales, como por ejemplo las
autoridades publicas, encontraran muy util
ligar las ayudas y subsidios a la generacién
de wvalor afiadido, por equivaler a la
creacion de rentas (p. 35).

Esta idea hizo que la Contabilidad Nacional fuese el
campo donde se comenzase a dar uso a la nocion de
valor afiadido en respuesta a la necesidad de calcular la
capacidad de producciébn de un pais a nivel
macroeconémico. La renta de la nacién afecta no solo a
sus ciudadanos, debido al estrecho vinculo entre esta
magnitud econdémica y el bienestar colectivo, sino
también al papel que dicho territorio jugara dentro de la
economia mundial.
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En el ambito empresarial, el calculo y presentacion de
los datos relativos al valor afiadido generado en el seno
de las unidades econémicas de negocio ha sido posible
gracias al Estado de valor afladido’ (en adelante, EVA) y
su versién ampliada, el Estado de rentas generadas y
distribuidas (en adelante ERGD). El EVA muestra la
riqueza generada y distribuida entre los distintos agentes
que han contribuido a su creacién, presentando el
excedente de la empresa no como rendimiento de los
accionistas de la misma, sino como el resultante del
esfuerzo colectivo de los participes de la compafiia
(Larrinaga, 2001, p. 55). Alves (2015) lo define como:

la manera mas simple y mas inmediata de
poner el beneficio en la perspectiva
correcta de cara al conjunto de la empresa
como un esfuerzo colectivo por el capital,
la gestion y los empleados, reflejando como
se ha utilizado el valor afiadido para
retribuir a los que contribuyen a su creacién
(p. 210).

Este estado ha representado una oportunidad para las
empresas de mostrar de manera transparente los datos
incluidos en la cuenta de pérdidas y ganancias desde una
perspectiva  multiparticipe,  considerandose  una
aportacion de la Contabilidad Financiera al fomento de
la responsabilidad social corporativa (RSC) y la
sostenibilidad (Azcarate y Fernandez, 2013, Maji,
2016).

Si bien entre los afios setenta y ochenta el EVA/ERGD
goz6 de relevancia entre las empresas europeas,
incluyendo las espafiolas, su auge y declive se habria
producido no solo
configuracion social y politica que ejemplifica la
naturaleza social e institucional de la Contabilidad, sino

debido a wuna determinada

también a la propia evolucion de los estados contables
convencionales.

Obviando los importantes desarrollos acaecidos en
otras areas geograficas, como por ejemplo Japén (Bao y
Bao, 1998), Brasil (Veras et al. 2015), o Sudéfrica
(Stainbank, 2009), en Europa cabe encontrar los
primeros antecedentes del EVA/ERGD en el Reino
Unido, aunque destacan los casos de la Republica
Federal de Alemania (hoy Alemania) y Francia. Segin
la sintesis realizada por Dierkes (1979, p. 87), entre los
factores que contribuyeron a su difusién en estos
entornos se Tresefla el creciente volumen de
publicaciones que alertaban de los riesgos ambientales
de la actividad industrial, las movilizaciones ciudadanas
relacionadas con la localizacion de las fabricas y el
debate sobre la energia nuclear, asi como el gran peso de
los sindicatos. No obstante, diversos factores, como su
aparente escasa utilidad practica, la emergencia del
neoliberalismo y el fin de la Guerra Fria o,
probablemente, la existencia de formas alternativas de
obtener los datos requeridos, abocarian al declive de este
tipo de informes.

Posteriormente, y coincidiendo con la creciente
importancia de las politicas de responsabilidad social
empresarial, se ha observado una aparente revitalizacion
del EVA/ERGD, con propuestas como el Estado de
valor econémico directo generado y distribuido de la
Global Reporting Initiative (GRI) (2014, 2016), o el
Estado de cash flow social. Es factible que esté jugando
a su favor el hecho de que, al basarse en datos contables,
supuestamente auditados, sea mas facil de formular e
interpretar un informe de estas caracteristicas, si se
compara con la informacion no financiera, basada en el
uso de métricas no monetarias y con un elevado
componente cualitativo.

1 En el presente trabajo se ha utilizado la denominaci6n estandar en Espafia, equivalente a la de “Estado de valor agregado” en otros entornos

geograficos.
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En el presente trabajo se pretende dar respuesta a la
cuestion de si dicho estado contable es relevante para la
toma de decisiones de los grupos de interés, en especial
los trabajadores. Asi, por una parte, se analizara por qué
desde los puntos de vista institucional y empresarial ha
existido cierta reticencia a difundir dicho estado
contable, en un contexto de creciente presion social para
que las compafiias rindan cuentas de su gestiéon e
informen acerca de como distribuyen entre los diferentes
agentes sociales las rentas generadas con su actividad.
Por otro lado, se valorara la practicidad de los métodos
de calculo de rentas generadas y distribuidas como
medio para medir la importancia relativa de los grupos
de interés en la gestién corporativa. Para ello, se partira
de tres casos relativos al sector de la automocion, la
construccion y el alojamiento hotelero en Espafa, a
través de los cuales se mostrard e interpretard la
evolucién del reparto de las rentas generadas entre los
principales grupos de interés (trabajadores, prestamistas,
gobierno, accionistas) y la propia empresa, desde el
inicio de la crisis financiera de 2008 hasta 2019.

Para ello, en la siguiente seccion se reflexionara sobre
las causas que posibilitaron el auge de los EVA/ERGD
en los afios 70 y su posterior declive en la década de los
noventa, junto con una resefia del caso espafiol. En el

apartado tercero se abordardn los  aspectos
metodologicos relativos a la seleccion de los
componentes bdasicos de un EVA/ERGD y el

consiguiente calculo del valor afiadido/renta generada.
En la seccién cuarta se exponen los ejemplos
propuestos, previa descripcion del proceso de seleccion
de la muestra, la metodologia de analisis y las

principales limitaciones. El trabajo finaliza con las
principales conclusiones alcanzadas. Ademas, se incluye
dos apéndices, uno con los datos agregados que
sirvieron de base para presentar los casos propuestos, y
otro en el que se analiza el contenido de determinadas
partidas del EVA/ERGD.

Auge y caida del estado de valor anadido. Buscando
una explicacion de su aparente declive

El EVA (o su version ampliada el ERGD) gozo
durante una época de un especial predicamento entre los
grupos de interés relacionados con la empresa. Sin
embargo y con el paso del tiempo, determinados
factores, tanto politicos y econémicos, como puramente
instrumentales, acabaron contribuyendo a su caida en la
irrelevancia.

Los primeros trabajos cabe encontrarlos en los afios
veinte y treinta gracias a Nicklish (1920) y su nocién de
“Wertschopfung” (valor afiadido). De acuerdo con dicho
autor, la empresa debia ser vista como una comunidad y
al mismo tiempo una “gran familia” integrada por
gerentes y trabajadores (Hernandez Estévez, 2011, p.
41), donde los salarios son considerados una
distribucién del resultado junto con los dividendos,
antes que el pago de un gasto incurrido’.

En un primer momento, las ventajas atribuidas al EVA
fueron expuestas desde la esfera académica. Asi, en el
trabajo ya clasico de Morley (1979, pp. 620-621) se
observaba que este documento ofrecia una perspectiva
mds amplia sobre el desempefio corporativo que el
beneficio en aras de alentar una actitud mas cooperativa
entre los grupos de interés, en especial por parte de los

1 Es factible apuntar que esta nocién de la “gran familia” fuese propuesta como una via alternativa superadora de la lucha de clases y la
conflictividad social que estaba experimentando la Reptiblica de Weimar. Nicklish acabaria apoyando al NSDAP.
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trabajadores, porque facilitaba la implantaciéon de
esquemas de incentivos basados en el valor afiadido’;
pero también porque podria ayudar a combatir la
creencia de que existe explotacién en el trabajo, al
mostrar como se repartian las rentas entre los distintos
colectivos, en un momento en el que el conflicto entre
trabajo y capital era mas que evidente. Ademas, y a su
juicio, mostrar la participacion del gobierno en el valor
afladido generado facilitaria una evaluacién del trato
imparcial en materia de tributacién; mientras que la
propia nocién de valor afiadido, al mostrar el peso de la
contribucién de la empresa individual al ingreso
nacional, podria desempefiar un papel en la gestion de la
economia. También aportaria datos acerca de los
recursos que pueden ser destinados al mantenimiento y
la expansién de la inversion dirigiendo la atencion a la
politica de gestién en esta area. Por ultimo, se argiiia que
el valor afiadido es una medida mejor para definir el
tamaiio de la empresa, que el total de activos, la cifra de
negocios o el niimero de trabajadores?.

Por otra parte, y desde una perspectiva organizativa,
gracias al EVA se visibiliza la nocién de capital humano
o intelectual como contribuyente al proceso de creacién
y acumulacién de valor en el seno de la empresa, junto
con el capital financiero (Bagieniska, 2016, p. 13). Al
igual que los socios y prestamistas son retribuidos por
sus aportaciones de fondos a la compaiiia, los
trabajadores, en tanto que colaboran de forma
consciente, deliberada y directa en el logro de los

objetivos de la empresa, deberian ser objeto de
consideracion en los mismos términos en pie de
igualdad, y no ser percibidos como un mero “recurso”
més>, generador de costes que deban ser minimizados en
aras de un bien superior como es la supervivencia a
largo plazo de la empresa. De esta forma, y desde la
teoria de los stakeholders, la actividad de la empresa no
deberia ser percibida tinicamente como un mecanismo
de generacién de beneficios, sino como una herramienta
para la creacion y distribucion de renta entre los grupos
de interés.

Sera durante el mandato del gobierno laborista de
Harold Wilson (1974-1979) y el marco de la
redefinicion de los equilibrios de poder entre
empresarios 'y sindicatos, cuando el Accounting
Standards Steering Committee (ASSC) comisione en
1974 a un grupo de trabajo para reexaminar el alcance y
fines de los informes financieros publicados,
considerando la responsabilidad de la empresa ante la
sociedad e identificando los grupos para los cuales fuese
necesario preparar informes anuales adaptados a sus
intereses.

Un afio mas tarde, ve la luz The Corporate Report que
incluye entre sus conclusiones la ausencia de rendicién
de cuentas por parte de la empresa hacia sus
trabajadores y la recomendacion, entre otras, de publicar
un estado que mostrase como los beneficios de los
esfuerzos de una empresa se distribuyen entre los
empleados, los proveedores de capital propio y ajeno, el

1 Estos sistemas, que fueron objeto de una camparia de fomento en el Reino Unido, relacionaban los incrementos individuales de salarios con
una ratio basica de productividad, de manera que, al fijar un precio para cada componente producido por un trabajador cualquiera, en término de
tiempo estandar, se obtuviese la ratio aplicable a su sueldo. En este caso, el valor afiadido funcionaba como un medio para medir el rendimiento y

fijar la retribucién de los distintos factores (Hernandez, 1997, p. 111).

2 El razonamiento es que la cifra de ventas no tiene en cuenta el coste de los bienes y servicios adquiridos, el tamafio del activo favorece a las
empresas intensivas en capital fisico, mientras que el nimero de trabajadores favorece a las empresas intensivas en mano de obra.
3 Si realmente las palabras contribuyen a enmarcar la realidad, quizds no haya un concepto menos acertado en el marco de las relaciones

laborales que el de “Direccién de recursos humanos”.
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Estado y la reinversibn en el propio negocio
(Accounting Standards Steering Committee, 1975,
p.49). Es a partir de la publicacién de The Corporate
Report cuando realmente se produce una creciente
inclusién de este tipo de documentos en los informes
anuales de las empresas britanicas. Asi, mas alla del
mero calculo de una simple magnitud contable, el EVA
comienza a ser percibido como una herramienta de
comunicacién, con una clara funcién legitimadora ante
trabajadores y sindicatos (Burchell et al., 1985, van
Staden, 2003, Cahan y van Staden, 2009).

La mayoria de las instituciones expertas en la materia
fueron favorables a las conclusiones de The Corporate
Report, aunque con cierta moderacion, pues existia un
escaso soporte empirico acerca de su utilidad practica.
Tal es asi que coincidiendo, aunque no necesariamente
por tal motivo, como si sostienen Burchell et al. (1985),
con la llegada de un nuevo gabinete conservador,
liderado por Margaret Tatcher, y la emergencia de la

Tabla 1

Valor afiadido generado por el grupo Volkswagen

ideologia neoliberal se produce su declive en el Reino
Unido'.

En Alemania, los primeros informes sobre valor
afladido fueron presentados por grandes empresas
industriales a partir de la década de los 70, existiendo
una linea de continuidad hasta el presente. Este interés
por los EVA/ERGD fue el resultado de la iniciativa
politica de los gobiernos socialdemdcratas de la época,
con Willy Brandt y Helmut Schmidt al frente, para
fomentar el didlogo social en el marco de la cogestién
empresarial, motivado ademds por un creciente
reconocimiento  del social del
econdmico y un cambio en su percepcion entre la élite
intelectual y politica (Dierkes, 1979, p. 87). Asi, junto
con las britanicas, se puede hablar de las empresas
alemanas como pioneras en Europa en la formulacién de
informacion social, orientacion que se ha mantenido
hasta el presente, siendo una muestra el EVA/ERGD del
Grupo Volkswagen (Tabla 1).

coste desarrollo

VALUE ADDED GENERATED BY THE VOLKSWAGEN GROUP

Source of funds in € million 2017 2016 2017 2016
Sales revenue 230,682 217,267
Other income 18,912 17,907
Cost of materials -151,449 -140,307
Depreciation and amortization -22,165 -20,924
Other upfront expenditures -17,615 -23,990
Value added 58,364 49,953

1 Nétese que el posterior retorno del laborismo al gobierno en 1997 no se tradujo en una recuperacién de dicho estado contable.
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Tabla 1

Continuacion...
Appropriation of funds in € million 2017 % 2016 %
to Volkswagen AG shareholders (dividend, 2017
dividend proposal) 1,967 3.4 1,015 2.0
to employees (wages, salaries, benefits) 38,950 66.7 37,017 74.1
to the state (taxes, duties) 3,433 5.9 3,486 7.0
to creditors (interest expense) 4,344 7.4 4,070 8.1
to the Company (reserves) 9,671 16.6 4,365 8.7
Value added 58,364 100.0 49,953 100.0

Fuente: Value added statement. Annual report 2017 (Volkswagen Group, 2018, p. 126).

En Francia la nocién de valor afadido figuraba en el
Plan Comptable Général de 1982 (Conseil National de
la Comptabilité, 1982/1992), que recoge dicha magnitud
como uno de los saldos intermedios de gestién cuyo
producto final es el resultado del ejercicio, sin hacer
referencia a su posible reparto o distribucion entre los
diferentes grupos de interés. Dicha referencia se
conserva en el vigente Plan (Autorité des Normes
Comptables, 2014) en el Cuadro de saldos intermedios
de gestion, como herramienta de apoyo a la formulacién
de la Contabilidad Nacional'.

Finalmente, en Espafia y a la vista de la necesidad de
incorporar al ordenamiento interno la Cuarta Directiva
del Consejo de la CEE (1978) que regulaba la
informacion financiera de las sociedades, se presenta en
1985 el borrador de un Plan General de Contabilidad

Revisado, como sustituto del hasta entonces vigente
Plan General de Contabilidad de 1973, siguiendo la
estela del modelo francés de 1982 que incluia el valor
afiadido como una de sus magnitudes relevantes. Asi,
segun Barea (1986, p. 609) con la revisién del Plan
General de Contabilidad se perseguian dos nuevas
finalidades: "la determinacion del valor afiadido por la
empresa y su distribucién entre los diferentes agentes
econémicos".

No obstante, tanto en los sucesivos borradores, como
en el texto definitivo publicado mediante el Real
Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre (BOE de 27 de
diciembre), por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad, se elimin6 de la informaciéon de caracter
obligatorio cualquier mencién al EVA/ERGD, no
disponiéndose auin de una explicacién convincente o por

! Conectado con lo sefialado, cabe hacer una especial mencion a la figura del bilan social, una iniciativa del Ministerio de Trabajo de Francia
introducida en su Cédigo del Trabajo, por medio del articulo 438-3 del Code du Travail, afiadido por el articulo 1° de la Loi 77-769 du 12 juillet
1977. Destaca que, a pesar del caudal de datos que las empresas de mas de 300 trabajadores deben aportar para cumplimentar el citado informe
(datos requeridos en la actualidad desde el articulo 2323-8 hasta el 2323-12-2 del Code du Travail), el valor afiadido figure como una magnitud

mas, sin otorgarle especial importancia.

Procede comentar que en algunos entornos se hacer equivaler la nocién de balance social a la de estado de valor afiadido (véase, por ejemplo,
Perera, 2014). No obstante, en términos estrictos, mientras el primero incorpora datos numéricos no monetarios ademdas de informacién
cualitativa, el EVA tiene un caracter fundamentalmente monetario. En el presente trabajo se ha optado por esta segunda interpretacién.
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lo menos de un relato que ofrezca evidencias de las
razones que llevaron al Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas a tomar esa decision. Una
excepcion de relieve es el trabajo de Larrinaga (2001) en
el que se apunta a la reorientacién producida en los
primeros gobiernos de Felipe Gonzalez, al pasar de un
primer gabinete socialdemdcrata (1982-1985) a un
segundo de caracter liberal (1986 en adelante), en el que
se produce una actividad desreguladora, liberalizadora y
de privatizaciéon mds intensa; es decir de un modelo
donde:

el valor afiadido era posible y la coalicion
de intereses que esta cuenta representa
estaba comprometida con la racionalidad de
la intervencién del gobierno [... a otro...]
donde los empleados y toda la empresa
estan supeditados jerarquicamente a las
fuerzas del mercado financiero, negandose
asi las condiciones de posibilidad del EVA.

(p. 60)

Asi, la tnica mencion a la nociéon de valor afiadido
(salvo la alusion al reflejo contable de los impuestos
sobre el mismo) se recoge en la ultima nota de la
memoria del citado Plan contable de 1990. Esta nota
estd referida a una Cuenta de pérdidas y ganancias
analitica, incluida en la memoria, en la que se
determinan diversos resultados parciales, siendo uno de
ellos el denominado valor afiadido de la empresa,
soluciéon que presenta el claro inconveniente del caracter
voluntario de su presentacion’.

A pesar del escaso arraigo del EVA/ERGD en el
mundo empresarial espafiol, algunas compaiiias
presentaron dicho estado en sus informes anuales. Uno
de los casos mas destacados fue el de Telefénica (de
titularidad publica en aquellos momentos) que en su
memoria anual de 1985 presentaba dentro del capitulo
IIT “Economia y Finanzas” (Telefonica, 1985, p. 62) un

EVA referido al ultimo lustro (Tabla 2).

1 Parece oportuno reiterar que, a pesar de lo recogido en algunos trabajos académicos, ni en el plan contable francés de la época ni en su
homologo espafiol, aparece representado modelo alguno de EVA/ERGD; quizas la alusién al célculo del valor afiadido como uno de los escalones

del resultado contable haya motivado tal confusién.
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Tabla 2
Valor afiadido de la empresa Telefonica (afios 1981-1985)

VALOR ANADIDO DEL ULTIMO QUINQUENIO
(Millones de Pesetas)
1981 1982 1983 1984 1985

Ingresos Totales (I) +262.677| +310.829| +368.542| +428.865| +481.081
Trab. Sum. y Serv. Exter. 19.090 25.443 30.540 35.375 41.240
Gastos diversos de gestion 848 1.006 1.075 1.744 2.165
Total devengos al exterior -19.938] -26.449| -31.615] -37.119] -43.405
Valor afiadido 242.739| 284.380] 336.927| 391.746] 437.676
Retribucion factor trabajo 99.134| 117.439| 132.765| 144.686| 159.572
Retribucién factor capital 69.917 79.142 90.885] 108.031] 115.859
- Capital propio 23.497 26.434 27.095 32.214 38.649
- Capital ajeno 46.420 52.708 63.790 75.817 77.210
Impuestos 12.269 14.845 17.958 21.117 23.710
Sosten-imin-ento de los .n-ledios de produccién (dotacion a 61.419 79954 95319 117.912| 138535
amortizaciones , previsiones, reservas, etc.)

(D) Incluye trabajos realizados por la Empresa para su inmovilizado

Fuente: Memoria anual. Compaiiia Telefénica Nacional de Espafia (Telefénica, 1985, p. 62).

Asi, el valor afadido se calculaba como diferencia
entre los ingresos totales', que incluyen los trabajos
realizados por la empresa para su inmovilizado, y los
gastos externos de la entidad. La cifra resultante se
reparte entre cuatro grupos sociales considerados
importantes para los administradores de la sociedad: el
Factor trabajo, que incluye salarios y demas gastos
sociales; el Factor capital, discriminando aqui entre la
retribucion al capital propio de la empresa, por medio de
dividendos a accionistas, y la correspondiente al capital
ajeno, en forma de intereses devengados; el Estado, que

equivale a lo que aporta la empresa directamente a
través de los impuestos (aunque sin precisar si, ademas
del impuesto sobre beneficios, se incluyen otras cargas
tributarias); y para finalizar, la propia empresa, es decir,
las rentas que garantizan el sostenimiento de los medios
de produccién, por medio de dotaciones a la
amortizacién?, las previsiones® y las reservas.

Con posterioridad y en el contexto del debate sobre la
reforma de la regulaciéon contable espafiola para
adaptarla a los avances que iban teniendo lugar en la
normativa internacional, en el denominado Libro Blanco

! De la propia denominacién de "Ingresos totales" cabria interpretar que, ademds del valor de la produccion y otros ingresos afectos a la
explotacion, se estaria incluyendo el resto de ingresos generados en la empresa con independencia de su naturaleza o funcidn, con lo que quizés la

propia denominacién de "valor afiadido" no sea del todo precisa.

2 En el Apéndice B se discutira sobre la inclusién o no de las amortizaciones en el computo y la formulacion de los conceptos de "valor bruto"

y "valor neto".

3 Este es un concepto incluido en el Plan General de Contabilidad de 1973, en alusién a determinadas retenciones de resultados con un destino

especifico a la cobertura de riesgos.
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para la Reforma de la Contabilidad en Espaiia (ICAC,
2002, p. 160) se propuso que, para aquellas grandes
empresas que tuviesen un impacto relevante en el
desarrollo de la economia nacional o de una regién
determinada, se incluyese una medida de la contribucién
a las grandes magnitudes del territorio de referencia,
como por ejemplo al PIB (valor afadido) o a la renta
generada, el empleo indirecto creado en el area de
influencia o la contribucién neta con los tributos
pagados al sostenimiento de las cargas publicas.

Finalmente, el vigente Plan General de
Contabilidad, regulado mediante el Real Decreto
1514/2007, de 16 de diciembre (BOE de 20 de
diciembre), por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad no se hace referencia alguna al concepto
de valor afiadido en los términos tratados en el presente

trabajo.

en

Debe tenerse presente que, desde el punto de vista de

la regulacion contable, la Norma Internacional de
Contabilidad (NIC) 1 (International Accounting
Standard Board, 2006), declar6 el cardcter no
obligatorio del EVA/ERGD al indicar que:

Muchas entidades también presentan,
adicionalmente a sus estados financieros,
informes y estados tales como informes
medioambientales y estados del wvalor
afladido, particularmente en sectores
industriales en los que los factores del
medioambiente resultan significativos y
donde los trabajadores se consideran un
importante grupo de usuarios. Estos
informes y estados, presentados
adicionalmente a los estados financieros,
quedan fuera del alcance de las NIIF
[Normas Internacionales de Informacién
Financiera] (parr. 10).
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Por consiguiente, el EVA/ERGD estaria fuera de los
limites de la regulacién contable internacional,
posiblemente por considerar los
destinatarios de informes como los expuestos no son ni

que principales

inversores ni prestamistas.

Por otra parte, el EVA/ERGD no ha sido ajeno a
criticas que podrian explicar su declive mas alla del
argumento del cambio de orientacion politica producido
en los gobiernos nacionales (Burchell et al., 1985,
Larrinaga, 2001).

Entre las principales limitaciones aducidas en torno al
EVA/ERGD se incluye la posibilidad de generar
confusién con la Cuenta de pérdidas y ganancias
(Morley, 1979, p. 624, Pong y Mitchell, 2005, pp. 176-
177), pues, ¢cémo cabria interpretar que el valor
afiadido fuese positivo mientras el resultado contable
arroja cifras negativas? ¢no cabria la posibilidad de que
los grupos de interés desconfiasen de este informe y
sospechasen de la existencia de manipulacién contable?
Aunque autores como van Staden y Vorster (1998: 347)
no encuentran evidencias de que modelos basados en el
EVA tengan un poder predictivo, otros como Riahi-
Belkaoui y Picur (1994, p. 59), Belkaoui y Picur (1999,
p. 71), Bao y Bao (1998, p. 262), o Veras et al. (2015, p.
67), observan que el valor afiadido explica mejor los
rendimientos bursatiles que enfoques sustentados en la
cuenta de resultados o los flujos de efectivo.

Otro elemento a considerar es el riesgo de gestion
ineficiente (Morley 1979, p. 624). Es factible que, frente
a la opcion de subcontratar todos o parte de los
procesos, se optase por mantener la produccion en el
seno de la empresa con el propésito de mostrar una cifra
de rentas laborales mas elevada y reducir la
conflictividad social. Pong y Mitchell (2005, p. 177)
observan que el sistema capitalista define unas reglas
claras bajo las cuales aquellas empresas con mayores

Vol. 7, num. 19 / enero — abril del 2022



TRASCENDER, CONTABILIDAD Y GESTION

beneficios serdn las mejor posicionadas y las que
sobrevivirdan a largo plazo, lo cual puede afectar
negativamente a la nocién de equidad distributiva y, de
paso, explicar el escaso arraigo de los EVA/ERGD,
porque quizas estos documentos no estarian informando
sobre algo que preocupe al inversor tradicional.
Probablemente, en algo deba haber contribuido la visién
neoliberal predominante desde finales de los afos
ochenta, basada en la maximizacién del valor para el
accionista, donde la retribuciéon a otros factores es
considerada un coste o una reducciéon de su riqueza
(Haller et al., 2018, p. 69).

En sentido contrario, una critica adicional esta
relacionada con los procesos de externalizacion de la
mano de obra, bien mediante la subcontrataciéon de
operarios (via empresas de trabajo temporal) o de
actividades a otras compafiias o bien mediante el recurso
a la figura de los “falsos auténomos”. Asi, procede hacer
mencién a la controversia suscitada tras la implantacién
de nuevos modelos de negocios sustentados en la
denominada “economia colaborativa”, siendo uno de los
casos mas llamativos la “uberizacion” (Nerinckx, 2016,
Fleming, 2017). En conexién con lo anterior, los
avances en la robética y la inteligencia artificial y la
consiguiente sustitucion de las personas por maquinas
(fisicas y virtuales) en tareas hasta hace poco
impensables, también estan teniendo su influencia en la
configuracion del EVA/ERGD al sustituir las rentas
salariales como de renta, por
amortizaciones de activos, como generadoras de renta o
como rentas retenidas segin el modelo de estimacién
(neto o bruto) que se utilice (ver mas adelante). Tanto en
el caso de la externalizacién como en el de robotizacién,
se estaria rompiendo con la idea de la “gran familia” de

receptoras las

Nicklish y sus seguidores y quizds con una de las
principales justificaciones del EVA/ERGD como
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visualizacion de las relaciones entre trabajo y capital.

La
presentacion que facilite la comprensién y comparacion
de informes es otro de los inconvenientes aducidos tanto
por Morley (1979, p. 625) en su momento, como en la
actualidad (Haller et al., 2018), lo que podria ser
indicativo de los escasos avances producidos hasta la
fecha. Tal es asi que parte de la literatura sobre el
EVA/ERGD parece centrarse mas en los formatos de
presentaciéon del informe, que en los aspectos
valorativos o de andlisis e interpretacién de los datos.

inexistencia de un modelo estandarizado de

No obstante, este inconveniente se salva, aunque
parcialmente, gracias a las orientaciones en materia de
informacion sobre sostenibilidad de la Global Reporting
Initiative (GRI, 2014, 2016). Entre los contenidos
basicos del informe propuesto por la GRI se encuentra
una categoria denominada “Economia”, en la que se da
cuenta, entre otros asuntos, del desempefio econdémico
de la entidad (G4-EC1, en la version de 2014; GRI 201,
en la version de 2016). En ese apartado se muestra el
valor econdmico directo generado y distribuido,
resefiandose los ingresos de la compafiia y como se han
distribuido, entre costes operacionales, salarios y
beneficios de los empleados, pagos a proveedores de
capital, pagos al gobierno (por pais) e inversiones en la
comunidad.

Notese que si bien en el EVA clasico la base de
reparto se obtiene de la diferencia entre el valor de la
produccién (o, en su caso, venta) de bienes y servicios y
el valor de las adquisiciones exteriores necesarias para
obtener dicha produccién (o, en su caso, venta), en el
modelo de la GRI se parte de todos los ingresos
generados en el periodo y no del valor afiadido. Por
tanto, los proveedores de bienes y servicios son
considerados como un grupo de interés mas y no como
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un input. En consecuencia, el valor econémico generado decision ha sido intencionada o no.
segtin la GRI no se corresponderia con el valor afiadido
en un sentido estricto. Se podria decir que méas que un
EVA, el modelo de la GRI es un estado de reparto de
ingresos generados (que no de rentas). Asimismo, en el
esquema basico de la GRI no se distingue entre
dividendos e intereses abonados, sino que las rentas a
los inversores financieros aparecen agregadas en una
sola cifra, con lo que no es posible comparar las rentas
salariales con las del capital-propiedad, uno de los
aspectos claves del EVA/ERGD. No queda claro si tal

Ahora bien, aunque se siga el modelo de la GRI
pueden observarse diferencias en la presentacién. A
titulo ilustrativo cabe citar los informes de Iberdrola de
2018 e Inditex de 2017 (ver Tablas 3 y 4). Mientras el
primero se muestra de acuerdo con el principio del
devengo, el segundo lo hace bajo el principio de caja o
efectivo, con un Estado de flujos de caja social. En
cualquier caso, todos estos informes se caracterizan por
no explicar cémo se han obtenido las cifras
presentadas’.

Tabla 3

Valor econémico directo generado y distribuido en Iberdrola (2016-2018)

201-1

Valor econémico directo generado, distribuido y retenido

(millones €) 2018 | 2017] 2016
Total Iberdrola

Ingresos (ventas y otros ingresos) 36.273 | 32.714 | 30.706
Costes operativos 22.433 | 20.446 | 18.588
Retribucién a empleados (sin coste seguridad social empresa) 2.387| 2.517| 2.260
Pagos a proveedores de capital 2402 2.916| 2.692
Pagos a Administraciones Publicas 3.096| 2.723| 2.740
Inversiones en beneficio de la comunidad (verificado de acuerdo al

Modelo LBG) 54 63 36
Valor econédmico retenido 5.901| 4.049] 4.390

Fuente: Estado de informacion no financiera. Informe de sostenibilidad. Ejercicio 2018 (Iberdrola, 2019, p. 71).

! Incluso, si se entra en matices, el apartado de Retribuciones a empleados (sin coste seguridad social empresa) del informe de Iberdrola se
presenta sin incluir los costes de seguridad social a cargo de la empresa, a pesar de que la GRI indica que en esta partida recoge, ademads de los
salarios de los empleados, las cantidades que se abonan a instituciones gubernamentales (impuestos, exacciones y fondos para desempleo) por
cuenta de los empleados y las aportaciones sociales periédicas (pensiones, seguros, vehiculos de empresa y salud privada), entre otras.
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Tabla 4
Cash flow social del grupo Inditex (2016-2017)

CASH FLOW SOCIAL

(millones de euros) 2017 2016
Efectivo neto recibido por la venta

de productos y servicios 25.336  23.311
Flujo recibido de inversiones financieras 26 21
Efectivo recibido por ventas de activos 381 n.a.
Total flujo de valor anadido 25.743 23.332
Distribucion del flujo de valor afiadido

Remuneracion a empleados por sus servicios 3.961  3.643
Impuesto sobre beneficios pagado 1.029 798
Devolucién de deuda financiera -47 53
Dividendos entregados a los accionistas 2.127 1.871
Inversién en programas sociales 48 40
Caja retenida para crecimiento futuro 759 833
Pagos realizados fuera del Grupo por compra

de mercancia, materias primas y servicios 16.088 14.649
Pagos realizados para inversiones en nuevos

activos productivos 1.778  1.445
Total distribucién de flujo de valor afiadido  25.743 23.332

Fuente: Balance de sostenibilidad 2017, por Grupo Inditex (2018).

Otra dificultad atribuida al EVA/ERGD es que el
proceso de distribucion del valor afiadido no
necesariamente estd directamente relacionado con los
participes que han contribuido a su obtencién, surgiendo
dudas acerca de la propia delimitacién de quién puede
ser calificado de participe y quién no (Morley 1979, pp.
623-624). Si la idea basica es que la renta debe ser
repartida entre los que la han generado, puede no quedar
claro, por ejemplo, en qué ha contribuido el gobierno a
la obtenciéon de la renta, sobre todo cuando su
participacién no estd directamente asociada al valor
afladido sino al resultado contable (ajustado por las
diferencias temporarias y permanentes correspondientes,
mas las deducciones y bonificaciones que procedan).
Coémo se indicé antes, incluso en el modelo propugnado
por la GRI los proveedores de bienes y servicios son
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considerados un grupo de interés relevante mientras que
en los modelos clasicos no, quizas por existir un mayor
interés no por como se genera la renta, sino a quién se
distribuye, dada la preocupacion de dicha organizacién
por la cadena de suministro y la conflictividad asociada
a las desigualdades entre paises. También, y siguiendo
con el modelo de la GRI, también cabria cuestionarse en
qué medida la sociedad en general y las diferentes
comunidades en particular han contribuido a la
generacion de la renta como para figurar como
destinatarios de la misma.

Aunque en su momento se aducia como inconveniente
los costes de formulacién del estado contable (Morley
1979, p. 625), en la actualidad pueden considerarse
irrelevantes. Es mas, debido a los desarrollos acaecidos
en materia de informacién financiera, el usuario puede
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construir su propio EVA/ERGD partiendo directamente
de los datos contenidos en las cuentas anuales, tal y
como se expondrd a continuacién. En el estudio
realizado por Stainbank (2009, p. 144) con directores
financieros de empresas sudafricanas, uno de los
argumentos adversos al EVA fue precisamente que, en
cualquier caso, los datos podian ser obtenidos
directamente de los estados financieros. Esta simple
pero importante observacion podria solventarse si dicho
informe aportase, nunca mejor dicho, “valor
afladido” al andlisis, por ejemplo, incluyendo Ia
distribucién salarial por categorias y género, o los
tributos y subvenciones por areas geograficas. Por otra
parte, Haller et al. (2018, pp. 776-777) observan que los
EVA publicados por las empresas suelen carecer de
precisién conceptual, claridad y utilidad, llegdndose
incluso a aplicar técnicas de ofuscacién que impiden
conciliar los datos aportados con los que figuran
registrados en los estados financieros.

un

Por ultimo, la informacién contenida en dicho estado
no sugiere que sea un mecanismo apto para resolver la
naturaleza conflictiva de la negociaciéon colectiva y
favorecer la cooperacion, ya que en términos relativos
los trabajadores son generalmente el colectivo con
mayor peso en el EVA/ERGD vy los demas grupos de
interés podrian argumentar una posiciéon desfavorecida.
Por eso no ha sido usado por los sindicatos en la
negociacién colectiva (Pong y Mitchell, 2005, p. 194).
Notese que incluso en el modelo de la GRI no se
explicita la conveniencia de separar entre retribuciones
del personal y remuneraciones de la alta direccién y del
consejo, como si se propone, por ejemplo, en la
Resolucion Técnica FACPCE 36, sobre balance social,
emitida en Argentina (CPCECABA, 2013). Esto es

especialmente relevante pues en paises como Espafia la
brecha salarial entre los trabajadores y la alta direccion y
el consejo se ha ido agrandando con el paso del tiempo,
con independencia de la situacion econdmica
(Fernandez, 03 de mayo de 2015, Vélez, 08 de mayo de
2019, ICSA Grupo, 2020) e, incluso, sin que exista una
correlaciéon entre la remuneracién de los consejeros
ejecutivos y la cotizaciéon de las empresas (Gomez,
2019, p. 152).

Asimismo, y quizds sea lo mads interesante, en los
modelos conocidos de EVA/ERGD se omiten los
beneficios por tenencia de acciones y los incentivos
basados en opciones sobre acciones: aunque no se
percibiesen dividendos, los accionistas (0 en su caso
directivos) obtienen rentas implicitas gracias la
evoluciéon del mercado que pueden materializarse en
caso de venta, que no son visibles en el dicho estado’
(Pong y Mitchell, 2005, pp. 189-190). Aunque también
es cierto que podria hacer visible el creciente peso de las
retribuciones monetarias de los altos directivos y
administradores, si se llevase a cabo la correspondiente
diferenciaciéon informativa entre trabajadores y la
ctispide de la organizacién. A este respecto, procede
sefialar que en la Directiva (UE) 2017/828, de 17 de
mayo de 2017, por la que se modifica la Directiva
2007/36/CE en lo que respecta al fomento de la
implicacién a largo plazo de los accionistas (parrs. 28 y
29 de los considerandos) se ha puesto de manifiesto la
preocupacién del Parlamento Europeo y del Consejo por

el riesgo de ausencia de correlacién entre la
remuneracién los miembros del organo de
administracién de las sociedades cotizadas y su

desempefio como tales, asi como por la inexistencia de
una informacién clara, comprensible y comparable,

1 En el estudio de Pong y Mitchell para el periodo 1994-2003 la relacién renta trabajadores / dividendos calculada segiin el EVA era de 8,1 a
1, pero si se consideraba la variacién en la capitalizacion bursatil en vez de los dividendos, la relacién bajabaa 1,8 a 1.
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acerca de la retribucién de los consejeros. Ademas, en
Espafia la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (2021) estaba trabajando en una
modificacién de la circular que regula el informe anual
de remuneraciones de los consejeros (IARC), al objeto

recientemente

de que se incluyese

un cuadro en el que se pueda observar la
evolucién durante los tltimos cinco afios de
la variacion relativa anual de la
remuneracién anual de cada consejero, de
la remuneracion anual media de empleados
no consejeros y del resultado anual de la
entidad. (p.38)

Calculando el valor afiadido / renta generada

A diferencia de lo acontecido en el ambito de la
Contabilidad Nacional, donde se dispone de un modelo
de sistema de cuentas nacionales estandarizado (véase,
por ejemplo, el SEC 2010), la metodologia de disefio y
formulacion del EVA/ERGD ha sido una cuestién
controvertida en el contexto de la Contabilidad
Financiera, sin que se hayan consensuado unas normas
especificas para calcular la magnitud valor afiadido vy,
una vez obtenido éste, reflejar su distribucién entre los
distintos participes, lo que se ha traducido en propuestas
como las de Gonzalo y Pérez (2017) para que se aborde
su normalizacion. Existe bastante literatura en torno a la
estructura de este informe (por ejemplo, Gorosito, 1997,
Pastor et al., 2011, Azcarate y Fernandez, 2013, Haller y
van Staden, 2014), por lo que en la presente seccién se
abordara su contenido desde una perspectiva analitica.
En el Apéndice B se incluyen diferentes apreciaciones y
posibles  aspectos
interpretativos acerca de la ubicacién y/o agregacién de
determinadas partidas.

observaciones en torno d
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Las diferentes magnitudes que conforman el resultado
contable pueden ser delimitadas, de forma simplificada
y en principio, de acuerdo con la siguiente expresion:

RCO =1V-C + VEx—AD - GP — GFI — Tax
donde:

RCO: Resultado contable ordinario

IV: Ingresos por ventas

C: Compras de bienes y servicios comerciales

VEx: Variacion de existencias

AD: Amortizaciones y deterioros

GP: Gastos de personal

GFI: Gastos financieros por intereses

Tax: Impuestos

Si se sustraen los dividendos (Div), se obtendria el
resultado retenido o renta retenida (RR). Es decir:

RR =1V—-C + VEx - AD — GP — GFI — Tax — Div

Si a continuacion, se realizan determinados cambios de
posicién, se obtienen las dos expresiones que conforman
sendos enfoques basicos de calculo del valor afiadido,
bien como informacién de gestion (centrada en su
obtencion), bien como informacién social (centrada en
la distribucién entre los grupos de interés tradicionales):

VA=1V-C+ VEx—-AD = GP + GFI + Tax + Div + RR

Asi, en el segundo caso, es obvio que la variable GP se
asocia a las rentas recibidas por los trabajadores
(incluyendo las de cardcter indirecto como las
cotizaciones a la seguridad social o las aportaciones a
planes de pensiones), mientras que GFI alude a las
transferidas a los prestamistas, Tax al gobierno, Div a
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los accionistas y RR, también a los accionistas, aunque
retenidas en la propia empresa’. Como sefiala Bagiefiska
(2016, p. 97), aunque el valor afiadido no puede ser la
Unica medida del desempefio, “el lado derecho de la
ecuacién tiene un gran valor cognitivo, desde que
muestra al lector las direcciones de la distribucién de
los valores obtenidos.”

La propia nocién de valor afiadido estd sujeta a
matices en virtud de la ubicacién de las diferentes
partidas a un lado o al otro de la expresion. Asi, cabe
hablar en primera instancia de valor afiadido bruto
(VAB) y valor afiadido neto (VAN) (ceteris paribus),
atendiendo a la ubicacion de las amortizaciones y
deterioros, bien como renta retenida en la empresa, bien
como componente de los costes de produccion:

VAB =1V—-C + VEx = GP + GFI + Tax + Div + [RR +
AD]

VAN =1V —-C + VEx—-AD = GP + GFI + Tax + Div +
RR

Otra distincion es la basada en los enfoques de las
compras (C) y del coste de las ventas (CV) (ceteris
paribus), segtn se considere la variacién de existencias
como menor valor de las rentas retenidas o como
integrante del coste de produccion, es decir:

VA(C) =IV-C—AD = GP + GFI + Tax + Div + [RR —

VEXx]

VA(CV) =1V-C + VEx—AD = GP + GFI + Tax + Div

+ RR

En la entidad pueden producirse rentas adicionales al
valor afiadido, susceptibles de distribuciéon entre los
grupos de interés. Asi, existen ingresos y gastos que
junto con el valor afiadido contribuyen a la generacién
de rentas, tales como los rendimientos de las inversiones
financieras, rentas de la propiedad, beneficios y pérdidas

1 En el Apéndice B se matiza y detalla el contenido de estas partidas.
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por enajenacion de activos no corrientes e instrumentos
financieros, plusvalias y minusvalias por mera tenencia
de activos disponibles para la venta, ingresos por
subvenciones de capital recibidas, gastos extraordinarios
o resultados de operaciones de combinaciones de
negocios, etc. Un ejemplo se encuentra en las sociedades
de cartera, donde los rendimientos financieros tienen un
peso relevante en los ingresos de la entidad y que al
constituir rentas de capital y no de la actividad
productiva quedarian fuera del EVA (en la practica se
reconocen contablemente como integrantes de la cifra
neta de negocios). Esto puede dar lugar a la paradoja de
que las rentas distribuidas sean mayores que el valor
afladido generado, toda vez que, por un mero cuadre
contable, todas las rentas generadas deben ser igual a las
rentas distribuidas.

Un modelo que no tenga en cuenta dichas partidas se
presumira como insuficiente para mostrar la realidad de
la generacion y distribucién de las rentas, lo que
conlleva expandir la nocion de valor afiadido. Por lo
tanto, el valor afiadido no seria méas que una de las
diferentes clases de rentas generadas, cuya agregacion
conformaria el total de rentas generadas y distribuidas
del ejercicio (RGDE). Asi, si se considera la siguiente
version ampliada de cuenta de resultados:

RCE=1V-C+ VEx—AD-GP—-GFI-Tax + S + Ol —

oG
donde:
RCE: Resultado contable del ejercicio

S: Subvenciones y otras ayudas publicas imputadas
al resultado

OI: Otros ingresos

OG: Otros gastos
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Entonces, suponiendo que se adopta el enfoque del
coste de la venta y de la renta neta:

RGDE =IV-C+VEx-AD+S +0OI-0G =GP +
GFI + Tax + Div + RRae

donde:

RRae: retenida ajustada partiendo del
resultado del ejercicio

Renta

Entrando en el 4&mbito de los matices, cabe resefiar que
en el denominado “método aleman” (recogido por
Reichman y Lange, 1980, p. 529), al representar los
fondos destinados al gobierno, estos figuran minorados
por las subvenciones recibidas, lo que permite reflejar
en un mayor grado la imagen fiel de la distribucién a
este grupo de interés, dado el posible caracter
controvertido  de figura  (Gracia, 2013).
Considerando el modelo RGDE, se puede presentar una
version alternativa donde las transferencias al gobierno
se muestren netas de subvenciones, suponiendo que se

esta

adopta el enfoque del coste de la venta y de la renta
neta:

RGDE =1V-C + VEx—AD + Ol - OG = GP + GFI +
[Tax — S] + Div + RRae

Un refinamiento de los modelos anteriores consistiria
en considerar no solo los ingresos y gastos imputados al
resultado contable, ademds los aparcados
transitoriamente en el patrimonio neto, mientras se

sino

verifican las condiciones pertinentes para su traslacién
al resultado, cuya agregacion conforma el resultado
global. De esta forma, cabria distinguir entre Rentas
generadas y distribuidas del ejercicio (RGDE) y Rentas
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generadas y distribuidas globales o totales (RGDT)
(ceteris paribus). Si

RCT = RCE + ACV + SDL
donde:
RCT: Resultado contable global o total

ACV: Ajustes por cambio de valor
registrados en patrimonio neto durante el
ejercicio

SDL: Subvenciones, donaciones y legados

recibidos durante el ejercicio e imputados
a patrimonio neto

Entonces, suponiendo que se adopta el enfoque del
coste de la venta y de la renta neta:

RGDT=1V-C+ VEx-AD +S+ OI-0G + ACV +
SDL = GP + GFI + Tax + Div + RRat

donde:

RRat: Renta retenida ajustada partiendo del resultado
global

Algunas de las alternativas expuestas han tenido su
reflejo en la historia reciente del EVA o, si se prefiere
mas propiamente, el ERGD. Asi, en el modelo de EVA
propuesto en The Corporate Report (ASSC, 1975, p. 50)
se seguia un enfoque basado en las compras, al excluir
las existencias del cémputo del valor afiadido, quizas
por su conexion inmediata con el impuesto sobre el
valor afiadido, combinado con el enfoque del valor
afiadido bruto, pues las amortizaciones se consideraban
integrantes de las rentas retenidas.

Vol. 7, nim. 19 / enero — abril del 2022
DOI: https://doi.org/10.36791/tcg.v7i19.135
Pp. 107-149



Sin embargo, en el denominado “método aleman”
(Reichman y Lange, 1980) se opta por los enfoques del
coste de las ventas (al incluir la variacion de existencias
en el cdlculo del valor afiadido) y del valor neto (al
deducir las amortizaciones del cémputo del valor
afladido y no integrarlas en las rentas retenidas).
Ademas, se consideraban todas las rentas generadas en
la empresa, no solo el valor afiadido (aunque lo
denominasen “valor afladido de la empresa”, por
contraposicién al “valor afadido de la actividad”, que no
tenia en cuenta las operaciones ajenas a la explotacion).
Esta orientacién se ha mantenido en la actualidad, como
lo demuestra el ejemplo de estado de valor afiadido del
Grupo Volkswagen citado anteriormente (Tabla 1).

En lo que respecta al modelo espafiol, tributario a su
vez del francés, recuérdese que ni uno ni otro proponia
un EVA, si bien al calcular el valor afiadido el PGC de
1990 se parecia al alemén en que seguia el enfoque del
coste de la venta, pero al ubicar las amortizaciones, estas
quedaban excluidas del computo del valor afiadido.

De cara a los estudios de caso propuestos en el
presente trabajo, se partira de la nocién de rentas
generadas a partir del resultado del ejercicio.
Suponiendo que se adopta el enfoque del coste de las
ventas y de la renta neta:

RGDE =IV-C+VEx+S+0OI-AD—-0G =GP +
GFI + Tax + Div + RRae

Si se escoge el segundo término de la expresion:
RGDE = GP + GFI + Tax + Div + RRae,
dado que
RRae = RCE - Diyv,
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se puede simplificar la expresion para permitir su facil
tabulacion a partir de los datos contables:

RGDE = GP + GFI + Tax + Div + [RCE — Div]

Notese que, como se indicé mas arriba, salvo que se
pretenda que el EVA/ERGD aporte informacién
adicional a la meramente contenida en los estados
contables convencionales (por ejemplo, la distribucién
salarial por categorias y género) no parece que sea
imprescindible disponer de tal informe, aunque si definir
claramente los criterios de reconocimiento y valoracién
pertinentes para identificar y valorar las rentas realmente
percibidas por cada grupo de interés.

Breve analisis comparativo de tres ejemplos de
reparto de rentas generadas

Como se obtuvieron los datos y qué metodologia se
implementé para su andlisis

Para seleccionar las muestras de empresas utilizadas
en la comparativa se recurrié a la base de datos SABI
(2019) propiedad de la empresa Informa S.A., y
gestionada por Bureau van Dijk Electronic Publishing.
Esta base de datos recoge informes econémicos y
financieros de mas de un millén de empresas en Espaiia.

El criterio de seleccién se basd en la actividad
principal desarrollada por las empresas a analizar (en
este caso, automocion, construccion de edificios, y
alojamiento), debiendo estar inscritas en Espafia y
activas durante todo el periodo de andlisis, el cual
abarcaba de 2008 a 2019, ademdas de presentar sus
cuentas anuales bajo el Plan General de Contabilidad de
2007 en el formato normal. A tal objeto se recurri6 a la

Clasificacion CNAE (2009), centrandose en las
sociedades cuyos coédigos primarios fuesen los
siguientes:
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29. Fabricacion de vehiculos de motor,
remolques y semirremolques

412. Construccioén de edificios
551. Hoteles y alojamientos similares

552. Alojamientos turisticos
alojamientos de corta estancia

y otros

El resultado obtenido tras una busqueda realizada el 25
de febrero de 2021, fue de 188 sociedades dedicadas a la
produccién automovilistica, 183 a la construccién y 265
al alojamiento.

La razon justificativa de haber seleccionado estos tres
sectores radica en su obvia diferenciacién en cuanto al
peso de la tecnologia y la mano de obra. Asi mientras el
sector de automocién es intensivo en el consumo de
inmovilizado; la construccién y el alojamiento hotelero
lo son en el uso de mano de obra. Por otra parte, el
sector de la construccién fue uno de los damnificados
durante la crisis de 2008 y el sector del alojamiento
hotelero es considerado estratégico en una economia
dependiente del turismo como es la espafiola.

A continuacion, y mediante la aplicacién STATA 11.2,
se extrajeron y adaptaron los datos requeridos para
obtener las partidas contables relacionadas con el
reparto de las rentas generadas, es decir: Resultado del
ejercicio (RCE), Gastos de personal (GP), Gastos por
intereses (GFI), Impuestos sobre beneficios y Otros
tributos (Tax), Dividendos (Div), Subvenciones y otras
ayudas publicas imputadas al resultado (S). Los datos
relativos a la cifra de dividendos procedieron del Estado
de cambios en el patrimonio neto, mientras que los
correspondientes a las restantes partidas se obtuvieron
de la Cuenta de pérdidas y ganancias.

Posteriormente, se redactaron, para cada sector
analizado, tablas que mostrasen para los
diferentes ejercicios anuales la distribucion de la renta

varias
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generada entre los grupos de interés y la propia empresa,
siguiendo el enfoque neto, tanto en términos absolutos
como porcentuales. Asimismo, y para cada sector se
elaboraron tablas en las que se mostraba la relacién
entre subvenciones y tributos, asi como entre las propias
rentas generadas, en funcién de si se incluia o no la
amortizacién en los calculos. Con los datos obtenidos se
llevo a cabo un anélisis descriptivo y comparativo de las
tendencias observadas en las variables propuestas, tanto
en términos absolutos como relativos, sefialando las
similitudes y diferencias entre los sectores analizados.

Entre las principales limitaciones de los ejemplos
propuestos se encuentra que al haber extraido
directamente los datos alusivos a los gastos de personal
de la Cuenta de pérdidas y ganancias, no ha sido posible
diferenciar los salarios de los directivos y el consejo de
administracion del resto de trabajadores de la empresa.
Tampoco se dispone de la distribucién salarial por
géneros. Otra limitacion es que las rentas de los
accionistas solo abarcan los dividendos percibidos, no
asi las plusvalias por mera tenencia generadas tras la
adquisicién de los titulos. Finalmente, cabe resefiar que
los datos utilizados se presentan en términos nominales
sin deflactar, por lo que se ha obviado el posible
impacto de la inflacién.

Presentacion y anadlisis de los datos

En el Apéndice A se expone una estadistica descriptiva
béasica (suma total, media, mediana y percentil 75) del
activo, el patrimonio neto, la cifra neta de negocios y el
resultado para los afios 2008, 2012 y 2019. En 2012 se
obtuvo el peor resultado contable medio de la serie
estadistica para el conjunto de las 628 empresas
incluidas en el estudio (-976.001 miles de euros) en
comparacién con el obtenido al principio de periodo de
analisis (776.651 miles de euros) y al final del mismo
(2.157.024 miles de euros). También en dicho apéndice
se muestra el reparto de las rentas siguiendo el enfoque

Vol. 7, nim. 19 / enero — abril del 2022
DOI: https://doi.org/10.36791/tcg.v7i19.135
Pp. 107-149



neto (Tablas A2 a A4), la comparativa de impuestos
brutos versus impuestos netos (tras considerar el efecto
de las subvenciones) (Tabla A5), asi como las cifras
totales de amortizaciéon (Tabla A6), a fin de facilitar al
lector el andlisis de datos con otros posibles enfoques.

En las siguientes lineas se presentan de manera grafica
las distribuciones de rentas generadas en los sectores de
automocion, construccién de edificios y alojamiento
hotelero, para el periodo 2008-2019 siguiendo el
enfoque neto, esto es, tras deducir de la renta generada
bruta las amortizaciones.

De la lectura de las Figuras 1, 2 y 3, cuyos datos se
presentan en términos absolutos, parece observarse la
existencia de un comportamiento diferenciado en los
tres sectores. Asi mientras las rentas generadas en las
empresas de la muestra del sector de automocién
mantuvieron una tendencia estable hasta 2013, con una
leve caida en 2012, para después empezar a crecer a
partir de 2013; las rentas del sector de la construccién no
han hecho sino caer desde 2008, alcanzando su punto
mas bajo en 2014 para después mantenerse estacionarias
hasta 2016 en que se observa un leve repunte. Por
ultimo, las compaiiias del sector de alojamiento hotelero
se mantuvieron relativamente estables, con dos leves
caidas en 2009 y 2012, comenzando a crecer a partir de
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2013 y estabilizandose en 2017. En resumidas cuentas, y
desde el punto de vista de un andlisis preliminar de
tendencias parece que el sector de la construcciéon ha
sido el que peor desempefio ha tenido durante el periodo
de andlisis y que, en términos absolutos, las rentas del
trabajo parecen crecer levemente al final del periodo de
analisis. Si se realiza un sencillo andlisis de
correlaciones con los datos agregados de cada afio para
un nivel de significacion del 1%, en el caso del sector de
automocion existe una relacién significativa y positiva
entre las rentas generadas y las distribuidas al personal,
al gobierno y a la propia empresa, no observandose que
sea significativa en las rentas a los prestamistas y a los
propietarios. Similares resultados se obtienen en el caso
del sector de la construccion, excepto en lo que respecta
a las rentas retenidas, donde la correlacion no es
significativa. Es en el sector de alojamiento, donde todas
las correlaciones son significativas con valores
positivos, excepto en el caso de las rentas a los
prestamistas cuyo coeficiente de correlacién es
significativo, pero negativo. Como curiosidad, procede
comentar, sin perjuicio de otras correlaciones entre
variables, que s6lo en el caso del sector del alojamiento
existe una correlacién significativa entre las rentas al
personal y las rentas a los propietarios y a la propia
empresa, arrojando los coeficientes un valor positivo.
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Figura 1

Distribucion de rentas generadas en el sector de automocion, enfoque neto (miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia.

Figura 2

Distribucion de rentas generadas en el sector de construccion, enfoque neto (miles de euros)
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Figura 3

Distribucion de rentas generadas en el sector de alojamiento hotelero, enfoque neto (miles de euros)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

Ahora bien, en las Figuras 4, 5 y 6 se muestra la
distribucién porcentual de las rentas generadas, tomando
éstas el valor 100". Lo primero que destaca es el peso de
las rentas del trabajo frente a los demas grupos de
interés y la propia empresa, siendo los afios 2009 y 2012
cuando o bien llegan a absorber el 100% de la renta
generada o bien lo superan, excepto en el sector de la

construccion. Asimismo, las rentas retenidas muestran
un comportamiento claramente adverso pues en
determinados periodos sus valores son negativos,
indicativo de que se estaria produciendo una
transferencia de renta de las propias empresas a los
grupos de interés.

1 El célculo se ha hecho a partir de los datos agregados que se muestran en las tablas del Apéndice A.
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Figura 4

Distribucion de rentas generadas en el sector de automocion, enfoque neto (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.

Figura 5
Distribucion de rentas generadas en el sector de construccion, enfoque neto (porcentaje)
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- . Vol. 7,ndm. 19 / enero - abril del 2022
Déniz Mayor, J. J., Arteaga Arzola, L. M., y Manrique 129 DO https://doi.org/10.36791/tcg.v7i19.135

de Lara Penate, C.
Pp. 107-149



Figura 6

Distribucion de rentas generadas en el sector de alojamiento, enfoque neto (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.

Dado el peso relativo de las rentas del trabajo en la
distribucién de las rentas generadas, parece oportuno
realizar una comparativa en los tres sectores,
observandose en la Figura 7 cdmo en el afio 2012 se
produce la mayor participacion de los trabajadores, tanto
en el sector de la automociéon como en el del
alojamiento, al absorber incluso mas del 100% de las
rentas generadas. Sin embargo, a partir de 2013 se
se

produce una disminucién paulatina, que ird

traduciendo en una convergencia de los tres sectores.
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Asi, en 2019 la automocién y el alojamiento hotelero se
sitian en cifras inferiores a las de 2008 (77% frente al
93%, en el primer caso, y 61% frente a 82% en el
segundo caso). Obsérvese que en el sector de la
construccion la participaciéon de las rentas del trabajo
acaba siendo mayor al final del periodo de anélisis que
al inicio del mismo (62% frente al 56%), para la muestra
de empresas considerada, si bien es observable su
declive desde 2015.
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Figura 7

Importancia relativa de las rentas del trabajo en los tres sectores, enfoque neto (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.

Si, en términos porcentuales, se comparan las rentas
retenidas en las empresas que conforman los tres
sectores, éstas habrian estado sacrificando sus propias
rentas para atender a los restantes participes.

Como se expone en la Figura 8, es a partir de 2015,
tras diferentes vaivenes, cuando comienzan a remontar,
si bien es el sector de la construccién el que manifiesta
una tendencia creciente a largo plazo. Tras los vaivenes

Déniz Mayor, J. J., Arteaga Arzola, L. M., y Manrique
de Lara Pefiate, C.

131

experimentados hasta 2013, la automocién y el
alojamiento hotelero comienzan a despegar a partir de
2015, llegando a alcanzar porcentajes de rentas retenidas
del 18% y el 27% respectivamente en 2016, si bien a
partir de este afio, el ritmo de retencién de rentas
disminuye. Notese que estos incrementos parecen
coincidir con la reduccién en la participacién en las
rentas experimentadas por los trabajadores.
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Figura 8

Importancia relativa de las rentas retenidas, enfoque neto (porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia.

Un dltimo apunte cabe hacer en torno a la importancia de esta partida, seguido del alojamiento hotelero y por
relativa de la amortizacién con respecto a las rentas altimo de la construccion, con una tendencia decreciente
generadas, reflejada en la Figura 9. Como era de esperar, en los dos primeros casos y una leve alza en el tercero.
el sector de automocion se caracteriza por el mayor peso
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Figura 9

Importancia relativa de la amortizacion, enfoque neto (porcentaje)
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Fuente: Elaboraci6n propia.

Principales conclusiones

En los ultimos tiempos se ha observado una
revitalizacion del EVA/ERGD, bajo nuevos ropajes,
gracias a la GRI 201 (2016) que incluye un estado que
muestra el valor econdémico directo generado Yy
distribuido. Si bien no es exactamente igual, en la fase
de reparto, al EVA/ERGD tradicional, pues su base de
calculo no es la renta sino los ingresos ordinarios y
extraordinarios (con lo que hace visible a los
proveedores de bienes y servicios como un grupo de
interés mds) representa un intento por mostrar quiénes
son los colectivos beneficiarios de la actividad
desarrollada por la empresa. Aunque el esfuerzo
realizado en el seno de la GRI debe ser tenido en
consideracion, algunos aspectos deben ser objeto de

reflexion, como la opcionalidad entre un modelo de
presentacién basado en el principio de devengo y otro
sustentado en el principio de caja; la no distincién y
separacion entre propietarios y prestamistas como
destinatarios de rentas, o la discusién sobre si la
sociedad en general debe ser considerada como un
destinatario de rentas o un beneficiario filantropico.

Es de esperar que se refuerce la presentacion de
modelos de informes basados en la filosofia del EVA
con la implantaciéon de la Directiva 2014/95/UE del
Parlamento Europeo y del Consejo por la que se
modifica la Directiva 2013/34/UE en lo que respecta a
la divulgacion de informacion no financiera e
informacion sobre diversidad por parte de determinadas
grandes empresas y determinados grupos,' y la

! Esta directiva, no propone un tipo de estado financiero especifico, aunque en ella se declare como objetivo mostrar con mayor exactitud e
informacion el valor que la entidad crea para la sociedad y el medio ambiente, entre otros, dentro de la Estrategia de la Unién Europea sobre
responsabilidad social de las empresas (Comunicacién de la Comisién de 25 de octubre de 2011).
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Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 17 de mayo de 2017, por la que se modifica
la Directiva 2007/36/CE en lo que respecta al fomento
de la implicacion a largo plazo de los accionistas.

Asimismo, en el presente trabajo se ha podido
constatar que la estimacién del valor afiadido / renta
generada de una empresa y su distribucién entre los
grupos de interés relevantes es relativamente facil si se
dispone de los datos contenidos en la Cuenta de pérdidas
y ganancias y el Estado de cambios en el patrimonio
neto. Que ello sea factible, sin necesidad de realizar
ningun tipo de ajuste contable especial, hace que quepa
cuestionarse la necesidad de disefiar un estado contable
especifico, salvo que en el mismo se aporte informacion
adicional como la distribucién de rentas salariales por
categorias y género, o el reparto por zonas geograficas
relevantes.

Cuestiones diferentes al mero cémputo de los datos
son las relativas a los criterios contables a adoptar para
determinar la base de reparto (valor bruto versus valor
neto), la decisién en torno a si se sigue el principio de
devengo o el de caja, o si, por ejemplo, las
transferencias al gobierno deben mostrarse netas de
subvenciones (en el Apéndice B se incluyen varias
reflexiones al respecto); asuntos que, en definitiva,
afectan al requisito de comparabilidad de la informacién
financiera.

También esté el aspecto quizds mas importante y es de
la relevancia de la informacién sobre el valor afladido
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;para qué y para quién deberia ser relevante?

Evidentemente, bajo la perspectiva de la confrontacién
entre trabajo y capital, los EVA/ERGD no parecen ser
utiles para la negociacién colectiva si las rentas
transferidas al personal no se presentan en términos
desagregados por nimero de
empleados y género, y quedan ocultas en ellas las
retribuciones de la alta direccién y el consejo de

escala jerdrquica,

administracién. Como también queda oculto el creciente
fenémeno de la “uberizacién”, que ha venido a superar
el marco tradicional de relaciones laborales, basado en
la negociacion colectiva y el contrapoder sindical, para
por meros acuerdos  mercantiles,
legitimadores de la figura del “falso auténomo” y de una
flexibilidad contractual en la que supuestamente todos
ganan y nadie pierde. También, y gracias a los avances

sustituirlo

en la robotizacién y la inteligencia artificial, es de
esperar que el peso especifico de los trabajadores (1éase
como distribucién de rentas al factor trabajo) sea cada
vez menor, en favor de los gastos por amortizacién
(1éase imputacién al valor afiadido).

Asimismo, no debe olvidarse que las rentas generadas
en favor de los propietarios no estan conformadas tinica
y exclusivamente por los dividendos percibidos: hay que
considerar las rentas por mera tenencia gracias a las
plusvalias generadas y no contabilizadas, asi como las
rentas retenidas en la propia sociedad, que llegado el
caso pueden ser transferidas a los socios, gracias al
reparto de reservas voluntarias y otros fondos propios de
libre disposicion.
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Apéndice A. Tablas de datos

Tabla Al

Estadistica descriptiva bdsica (miles de euros)

Automocion (n=180) Total Media Mediana | Percentil 75

Activo 2008 18.483.429 | 102.686 21.518 48.704
Activo 2012 17.560.868 97.560 18.229 48.919
Activo 2019 22.514.156 | 125.079 27.207 60.689
Patrimonio neto 2008 5.975.424 33.197 6.701 16.768
Patrimonio neto 2012 5.291.767 29.399 6.821 17.783
Patrimonio neto 2019 7.294.781 40.527 10.201 26.257
Cifra neta de negocios 2008 33.725.230 | 187.362 31.896 78.557
Cifra neta de negocios 2012 29.361.021 | 163.117 27.472 60.345
Cifra neta de negocios 2019 43.400.561 | 241.114 34.611 78.263
Resultado 2008 -56.787 -315 330 1.375
Resultado 2012 -725.016 -4.028 249 1.349
Resultado 2019 748.551 4.159 1.014 3.083
Construccién (n=183) Total Media Mediana | Percentil 75

Activo 2008 23.327.433| 127.472 16.457 58.775
Activo 2012 21.043.468 | 114.992 14.259 48.477
Activo 2019 16.771.428 91.647 21.779 48.439
Patrimonio neto 2008 4.999.818 27.321 3.859 15.598
Patrimonio neto 2012 5.521.788 30.174 4.488 17.114
Patrimonio neto 2019 5.969.871 32.622 6.131 18.373
Cifra neta de negocios 2008 16.331.729 89.244 16.350 39.443
Cifra neta de negocios 2012 7.762.715 42.419 11.361 20.974
Cifra neta de negocios 2019 9.781.945 53.453 21.151 40.361
Resultado 2008 845.003 4.618 469 1.818
Resultado 2012 144.343 789 163 700
Resultado 2019 542.914 2.967 498 1.508
Alojamiento (n=265) Total Media Mediana | Percentil 75

Activo 2008 14.060.184 53.057 15.718 40.934
Activo 2012 15.770.530 59.511 18.958 47.506
Activo 2019 20.918.397 78.937 25.364 62.169
Patrimonio neto 2008 5.961.260 22.495 5.651 18.136
Patrimonio neto 2012 6.583.437 24.843 6.782 18.924
Patrimonio neto 2019 11.776.811 44.441 12.900 34.187
Cifra neta de negocios 2008 3.884.711 14.659 6.120 13.731
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Tabla A1l

Continuacion...

Alojamiento (n=265) Total Media Mediana | Percentil 75
Cifra neta de negocios 2012 4.151.628 15.667 6.985 14.089
Cifra neta de negocios 2019 6.450.592 24.342 11.025 20.477
Resultado 2008 -11.566 -44 57 629
Resultado 2012 -395.327 -1.492 76 681
Resultado 2019 865.560 3.266 1.165 3.017
Total (n=628) Total Media Mediana | Percentil 75
Activo 2008 55.871.046 88.967 17.116 47.692
Activo 2012 54.374.866 86.584 18.055 48.006
Activo 2019 60.203.981 95.866 24.683 58.060
Patrimonio neto 2008 16.936.502 26.969 5.459 16.485
Patrimonio neto 2012 17.396.992 27.702 6.150 17.706
Patrimonio neto 2019 25.041.463 39.875 9.179 26.160
Cifra neta de negocios 2008 53.941.670 85.894 12.766 33.074
Cifra neta de negocios 2012 41.275.364 65.725 10.865 25.661
Cifra neta de negocios 2019 59.633.099 94.957 18.671 39.674
Resultado 2008 776.651 1.237 252 1.029
Resultado 2012 -976.001 -1.554 161 887
Resultado 2019 2.157.024 3.435 830 2.713
Fuente: Elaboracién propia.
Tabla A2
Distribucion de rentas generadas en el sector de automocion, enfoque neto (miles de euros)
Renta Renta
generada Trabajadores | Prestamistas | Gobierno | Accionistas | retenida
2008 3.576.315 3.330.190 289.879 13.033 534.619 -591.406
2009 3.048.231 3.103.437 178.982 | -139.550 289.467 -384.105
2010 3.304.161 3.157.755 163.373 -94.375 163.020 -85.612
2011 3.402.874 3.129.182 163.819 -20.398 517.005 -386.734
2012 2.488.990 3.003.435 161.091 49.480 243.437 -968.453
2013 3.500.844 3.095.604 113.615 124.036 200.610 -33.021
2014 3.803.582 3.270.345 119.983 120.778 919.408 -626.933
2015 4.380.398 3.449.428 97.695 132.285 261.308 439.682
2016 5.679.855 3.688.626 82.958 | 304.406 607.747 996.118
2017 5.350.990 3.737.582 75.708 177.849 656.959 702.891
2018 5.030.996 3.820.120 73.437| 496.849 357.304 283.286
2019 5.116.137 3.931.747 69.094| 366.745 660.208 88.342

Fuente: Elaboracién propia.
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Tabla A3
Distribucion de rentas generadas en el sector de construccion, enfoque neto (miles de euros)
Renta Renta
generada Trabajadores | Prestamistas | Gobierno | Accionistas | retenida
2008 3.561.570 1.999.347 288.969 | 428.251 685.530 159.473
2009 3.189.367 1.871.127 288.959 381.810 440.749 206.722
2010 2.726.918 1.723.071 167.497| 268.118 48.551 519.680
2011 2.548.092 1.556.424 271.939 278.117 692.868 -251.256
2012 1.931.801 1.332.695 304.576 | 150.187 113.328 31.015
2013 2.106.914 1.218.320 321.420| 217.580 76.689 272.904
2014 1.460.408 1.159.194 248.280 226.193 377.290 -550.548
2015 1.487.799 1.170.549 231.093| 177.879 18.432 -110.154
2016 1.748.221 1.233.236 201.417 215.507 53.880 44.182
2017 1.942.471 1.288.307 216.507 154.679 150.226 132.752
2018 1.988.076 1.344.793 182.009 | 120.843 105.534 234.898
2019 2.359.970 1.460.884 206.407 149.765 147.920 394.994

Fuente: Elaboracién propia.

Tabla A4

Distribucion de rentas generadas en el sector de alojamiento, enfoque neto (miles de euros)

Renta Renta

generada Trabajadores | Prestamistas | Gobierno | Accionistas | retenida
2008 1.673.079 1.369.867 290.285 24.493 90.072 -101.637
2009 1.495.419 1.437.621 251.601 -41.835 51.360 -203.329
2010 1.769.198 1.457.672 249.182 51.710 37.184 -26.550
2011 1.956.019 1.525.030 302.748 | 117.172 47.657 -36.589
2012 1.482.360 1.518.947 317.581 41.159 36.399 -431.726
2013 1.897.559 1.486.445 338.387 | 134.082 76.026 -137.382
2014 2.009.302 1.516.306 280.012 | 136.603 98.629 -22.247
2015 2.583.962 1.602.887 248.080 | 193.919 145.587 393.489
2016 3.116.591 1.721.239 207.538| 200.017 132.462 855.336
2017 3.305.221 1.831.259 191.920| 184.504 202.128 895.410
2018 3.290.492 1.875.889 167.390 | 244.637 261.467 741.109
2019 3.214.257 1.969.060 166.691| 212.946 554.060 311.500

Fuente: Elaboracion propia.
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Tabla A5

Impuestos vs Impuestos netos (miles de euros)

Automocién Construccién Alojamiento
Impues- | Subvencio- | Impues- | Impues- | Subvencio- | Impues- | Impues- | Subvencio- | Impues-

tos nes tos netos tos nes tos netos tos nes tos netos
2008 13.033 77.145| -64.113| 428.251 34.249 | 394.002 24.493 36.732| -12.239
2009 | -139.550 142.970 | -282.520| 381.810 27.322| 354.488| -41.835 46.561| -88.396
2010 -94.375 116.830 | -211.206| 268.118 24.752 | 243.366 51.710 69.144| -17.433
2011 -20.398 86.315| -106.713| 278.117 30.575| 247.542| 117.172 39.564 77.608
2012 49.480 55.073 -5.592| 150.187 18.801| 131.386 41.159 32.967 8.192
2013 124.036 45.435 78.602 | 217.580 14.391| 203.190| 134.082 29.592 | 104.489
2014 120.778 53.805 66.973| 226.193 28.271| 197.922| 136.603 24.526 | 112.077
2015 132.285 55.056 77.229| 177.879 69.570| 108.308| 193.919 26.918| 167.001
2016 | 304.406 42.071| 262.335| 215.507 36.641| 178.866| 200.017 25.091| 174.926
2017 177.849 40.979| 136.870| 154.679 58.948 95.731| 184.504 22.252| 162.251
2018 | 496.849 36.790| 460.059| 120.843 52.059 68.784 | 244.637 34.324| 210.313
2019 366.745 49.113| 317.631| 149.765 61.540 88.225| 212.946 24.074| 188.872

Fuente: Elaboracién propia.
Tabla A6

La amortizacion en los sectores analizados (miles de euros)

Automocién | Construcciéon | Alojamiento
2008 1.381.392 118.726 334.725
2009 1.298.797 129.996 392.689
2010 1.138.085 126.310 407.618
2011 1.027.818 125.043 393.455
2012 935.234 109.543 385.691
2013 1.020.007 97.863 396.973
2014 1.159.596 85.466 385.590
2015 1.109.209 73.080 382.548
2016 1.090.625 77.188 391.398
2017 1.252.554 79.030 405.318
2018 1.342.600 76.667 418.117
2019 1.408.132 78.484 454.220

Fuente: Elaboraci6n propia.
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Apéndice B. Comentarios sobre determinadas
partidas contables del estado de rentas generadas y
distribuidas

En los siguientes apartados se presentan posibles
criterios a adoptar para definir y calcular determinadas
magnitudes representativas de las rentas distribuidas,
realizando una recapitulacion de lo expuesto y
estudiando  detenidamente  las  dificultades y
complejidades asociadas. Dada la extension del presente
trabajo, se ha optado por no incluir las partidas
relacionadas con la generacion de rentas, excepto en
aquellos casos en los que se considere imprescindible,
en virtud del enfoque de estimacién adoptado (bruto vs
neto, compras vs coste de la venta, o tributos vs tributos
netos de subvenciones).

Ingresos y gastos asociados a la generacién de renta

Variaciones de existencias de productos terminados,
semiterminados y trabajos en curso. Si se sigue el
enfoque del coste de las ventas y en concordancia con
Flores (2005, p. 64), pueden formar parte del valor
afladido generado, como componente del ingreso y
valoradas a coste de produccién o adquisicién, las
diferencias entre los saldos iniciales y finales de los
inventarios de productos terminados, semiterminados,
subproductos y trabajos en curso, es decir, la variacién

de existencias de estos activos, opinién que es
compartida por Pastor et. al (2011) y su modelo basado
en la produccion.

Subvenciones. Una corriente de autores considera que
cualquier tipo de ayuda de Estado recibida por la entidad
debe entenderse como una menor distribucion del valor
afladido generado a este agente (véase Reichmann y
Lange, 1980, Haller y van Staden, 2014). Sin embargo,
otros como Gallizo (1991, p. 78) matizan que las

subvenciones a la explotacion deberan integrarse en el
valor afiadido solo en aquella fraccién que el subsidio
toma parte en el precio final pagado por el cliente,
tratandolas como ingresos derivados de la actividad de
explotacion y, por tanto, participes de la generacion de
valor. Este autor dice que no formardn parte de este
ultimo cualquier otra subvencién con otra finalidad en el
ciclo de explotacién ni las subvenciones al capital. Por
su parte, Flores (2005, p. 62) considera las subvenciones
a la explotacion incorporables en su totalidad al valor
afiadido, no siguiendo el mismo criterio para el resto de
subsidios. Asimismo, cabe sefialar el posicionamiento
del Banco de Espafia (2015, p. 106) consistente en
incluir todo tipo de subvencién como ingreso
computable, haciendo una excepcién con las de capital
transferidas al resultado, que seran incorporadas
neteando (restando) la amortizacién del inmovilizado al
que financian (esto seria en el caso del valor afiadido
bruto, pues en el valor afiadido neto se tendrian en
cuenta al descontar la dotacién a la amortizacion en su
conjunto).

Sin perjuicio de otras consideraciones mas acertadas
en contrario, no seria descartable considerar las
subvenciones recibidas como menor importe de la renta
distribuida en favor del gobierno y no como un mayor
ingreso imputable. Este posicionamiento se basa en la
idea de que tales ingresos no son creaciéon de valor por
parte de la empresa (salvo en el caso de las
subvenciones al precio de venta a favor del consumidor)
sino una transferencia de renta desde el sector ptiblico’.
Asi pues, al abordar la distribucion de la renta generada,
esa ayuda de Estado deberia restarse del reparto a dicho
agente, mostrando el signo del saldo resultante la
efectiva relacion existente entre la entidad y los poderes
publicos, un aspecto considerado a veces conflictivo a la

! Dichas partidas se presentan en los estados contables agregadas con las donaciones de particulares y los legados. En los casos en los que sea
factible diferenciar las rentas que tengan estas caracteristicas deberan realizarse los oportunos ajustes al objeto de una correcta clasificacion.
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hora de rendir cuentas ante la sociedad en general y
evaluar el papel que desempefian las ayudas ptblicas
(Gracia, 2013).

Procede hacer una matizacién en lo que respecta a las
subvenciones recibidas para financiar gastos especificos,
adquirir activos (sean corrientes o de capital), cancelar
pasivos o compensar déficits futuros. De acuerdo con la
regulacion contable vigente, aunque dichas partidas,
cumpliendo los requisitos correspondientes, constituyen
un ingreso, su imputaciéon no se realiza directamente al
resultado del ejercicio sino al patrimonio neto, figurando
sus movimientos no en la Cuenta de pérdidas y
ganancias sino en el Estado de ingresos y gastos
reconocidos. S6lo a medida que se vayan cumpliendo
las condiciones establecidas al efecto se ird produciendo
su transferencia al resultado. Dado que en los modelos
usuales de estimacion del valor afiadido y las rentas
generadas solo se consideran los ingresos y gastos
incluidos en la Cuenta de pérdidas y ganancias, este
hecho constituye una limitacién al anélisis que podria
obligar a ampliar el universo de ingresos computables
para incluir no solo los reflejados en la Cuenta de
pérdidas y ganancias sino ademas los recogidos en el

Estado de ingresos y gastos reconocidos. En tal caso y
para evitar problemas de doble contabilizacion, los
ingresos transferidos citados anteriormente deberian ser
eliminados del cémputo’.

Aun asi, todavia quedaria oculta la ayuda indirecta del
gobierno, mediante, por ejemplo, la construccién de vias
de dominio publico para facilitar el acceso a las
instalaciones de la entidad, la facilitacién de suelos a
bajo coste o gratuitos, la exencion del pago de impuestos
sobre la propiedad, etc..., ventajas todas ellas que,
debido a su consideracién de externalidades positivas
(en este caso, de la Administracién) en favor de la
empresa, no son susceptibles de
contable.

reconocimiento

Amortizacién del inmovilizado intangible, material e
inmobiliario®. En lo que respecta a esta partida, hay que
hacer referencia, en primer lugar, al debate en torno a
qué modelo, si el basado en el valor afiadido bruto o en

el valor afiadido neto, debe ser el prevalente.

Desde la perspectiva del valor bruto, su determinacion
lleva consigo el problema de arrastrar a lo largo del
proceso de calculo el trato que se le da a la amortizacion

1 Bajo el modelo contable espafiol este proceso se realiza de forma automética al formular el Estado de ingresos y gastos reconocidos (EIGR),
pues al registrar la transferencia de dichos ingresos al resultado del ejercicio, el saldo del EIGR se minora mientras que el de la Cuenta de
pérdidas y ganancias aumenta, en ambos casos por la misma cuantia. No obstante, es pertinente hacer algunas matizaciones en torno al proceso de
célculo de la partida “Subvenciones de explotacion recibidas en el ejercicio”. En la partida "A.5.b). Subvenciones de explotacion incorporadas al
resultado del ejercicio”, del modelo normal de la Cuenta de pérdidas y ganancias, se incluyen tanto las recibidas e imputadas durante el ejercicio
como las transferidas desde el EIGR, a través de su partida "VIII. Subvenciones, donaciones y legados recibidos" (transferencias a la Cuenta de
pérdidas y ganancias). El inconveniente es que esta partida también incluye las transferencias realizadas a la partida "A.9. Imputacién de
subvenciones de inmovilizado no financiero y otras" de la citada Cuenta de pérdidas y ganancias.

De no realizar ningtin ajuste, se estaria registrando en la partida A.5.b) como ingreso del ejercicio un ingreso que fue previamente registrado
en el EIGR cuando se obtuvo la subvencién, dando origen a un problema de doble contabilizacién, desde el punto de vista del célculo de las
rentas generadas. Realizando una sencilla operacién aritmética (considerando las partidas en valores absolutos (positivos): "Subvenciones de
explotacién recibidas en el ejercicio” = “A.5.b). Subvenciones de explotacién incorporadas al resultado del ejercicio” — “VIII. Subvenciones,
donaciones y legados recibidos” + “A.9. Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras”) se elimina la parte incorporada
desde el EIGR, de forma que la partida de Subvenciones de explotacion registre solo las efectivamente recibidas durante el ejercicio.

2 Si se compara con el SEC 2010, la amortizacion se asimila al concepto de consumo de capital fijo, pero con ciertas matizaciones. Asi, frente
a las diferentes alternativas valorativas recopiladas en la literatura sobre Contabilidad Financiera, la norma establece que debe calcularse “segtin
el método de la amortizacion lineal, mediante el cual el valor de los activos fijos se amortiza a una tasa constante durante toda la vida titil del
bien” (parr. 3.143) y que “en algunos casos, si un activo fijo pierde su eficacia, se utiliza el método de la amortizacién geométrica” (parr. 3.144)
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y el método usado para su obtencién, muchas veces con
una base muy subjetiva al estar sustentada en
estimaciones. En este aspecto, Gallizo (1990) sostiene
que tales dotaciones son constitutivas de valor afiadido,
basadndose en la concordancia que este planteamiento
tiene con los calculos macroeconémicos, donde el valor
afiadido se obtiene bruto de amortizaciéon. A su vez,
cuestiona la subjetividad inherente a la estimacién de la
depreciacion, entendiendo que la amortizacion deba
tratarse como parte de la autofinanciacién de la empresa,
mostrandose en dicho caso junto con los beneficios
retenidos para la propia entidad, como uno de los
destinos tltimos en la distribucién del valor afiadido’.
Este posicionamiento elimina la subjetividad ya que,
seglin Azcarate y Fernandez (2013), al no formar parte
de la generacion del valor afiadido, solo tendréa
repercusion en la diferenciacion que se haga entre
fondos, bien sea de financiacion de mantenimiento
(amortizacion propiamente dicha) o de crecimiento
(renovacién y mejora), afectando tinicamente en ambos
casos al mismo participe, la propia empresa.

Bajo el enfoque del valor neto, las amortizaciones,
provisiones de pasivo (salvo las de personal y para la
Hacienda publica) y deterioros de
considerados un coste para la creacién de riqueza (a
través de la disminucion del valor de activo en el caso

valor son

de las amortizaciones y los deterioros de valor y el
afloramiento de un pasivo a través de las provisiones) y,
por tanto, minorarian la cifra de negocios. Riechmann y
Lange (1981) argumentan que dichos conceptos estan

relacionados con  operaciones comerciales de
intercambio de bienes y prestaciones de servicios. Asi,
la amortizacién representa una parte de la salida de
recursos que se emplearon para adquirir un inmovilizado
y en proporcién a su vida util en la empresa; las
provisiones suponen el reconocimiento de la probable
futura salida de recursos mientras que el deterioro, de la
probable minoracién de la entrada de recursos que se
producird como contraprestacién a la baja/uso en la
empresa de los activos que se estiman se estan
deteriorando. Este dltimo posicionamiento sigue
estrechamente los principios contables, especialmente
los principios de devengo y prudencia. Pastor et al.
(2011) también optan por el valor neto, ya que entienden
que las amortizaciones no producen un movimiento de
fondos, al tratarse de la expresién econémica de la
depreciacion de activos por su uso en el proceso
productivo y, por tanto, un componente del coste de las

ventas.

Morley (1979, pp. 626-628) centra su apoyo al
enfoque neto en los siguientes aspectos: la empresa
puede distribuir entre los participes el 100% del valor
afiadido neto, pero no puede distribuir el 100% del valor
afladido bruto porque parte de ese valor ya esta
consumido en la propia empresa. Por lo tanto, el valor
afladido neto puede ser una base mads justa para el
calculo de, por ejemplo, los bonos de productividad.

Un argumento adicional es que, si la empresa registra
la aplicacion de materias primas y otros

L Este es el enfoque que subyace bajo la nocién tradicional de Fondo de amortizacion, considerada como una partida integrante de los fondos
propios de la empresa (si bien desde el punto de vista de la regulacién espaiiola figura en el activo del balance como un menor valor de los
elementos representados). Desde tal perspectiva, que conforma el denominado significado financiero de la amortizacién econémica (Fernandez,
1983), dicho fondo es creado con el objeto de compensar deterioros de valor o depreciaciones sufridas por los elementos patrimoniales. El
importe de este fondo crecerd, ejercicio a ejercicio, en igual cuantia que la dotacién, por lo que al final de la vida util econémica del bien
amortizable la entidad podrd efectuar su reposicién con los importes materializados en el activo equivalentes al montante de dicho fondo.
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aprovisionamientos como un consumo intermedio, ¢no
deberia hacerse lo propio (como se hace con la
amortizacién) con otros activos no monetarios, como los
edificios o la maquinaria, con independencia de cual sea
el plazo durante el cual contribuyan a la generacién de
ingresos?

Distribucion de las rentas

Los grupos de interés o participes en el reparto son
aquellos entes que, de una manera u otra, han
contribuido a la formacién de la renta y, por tanto,
esperan recibir una porcién en la distribucién de ésta
como contraprestacion. Entre los grupos mas relevantes,
destacan:

Empleados. Son las personas de que dispone la entidad
para realizar su actividad econémica. Dentro de esta

categoria, cabria  distinguir, en una primera
aproximacién, entre los trabajadores manuales u
operativos, que representarian el grueso de los

asalariados, y los directivos y administradores. Al
entenderse que la contribucién y remuneracion de cada
uno de estos grupos es distinta (mayores salarios para
los directivos versus mayores jornadas laborales de los
trabajadores de base) si se mostrasen agregados se
distorsionaria la realidad de cada uno de estos grupos,
por lo que es recomendable que, al igual que proponen
algunos autores', se presenten los datos relativos a cada
grupo por separado.

Aparte de las retribuciones percibidas via némina, se
deben incluir las cuotas a la seguridad social aportadas
por la empresa (aunque no sean una renta recibida
directamente por el trabajador, si lo es de forma
indirecta) (GRI 201, 2016), las dotaciones a provisiones
para la jubilacién o prestaciones por incapacidad, asi

como otros gastos sociales, tales como subvenciones a
economatos y comedores, becas para el estudio, o
primas por contratos de seguros de vida, accidentes,
enfermedad, etc. entre otros.

Por el contrario, deben excluirse los gastos de
formacion recibidos, siempre y cuando dicha formacién
sea impartida por personal externo de la entidad. Este
posicionamiento coincide con el de la GRI 201 (2016), y
estd basado en que dicho esfuerzo formativo de la
entidad repercutira en una mayor calidad del producto o
servicio que ofrezca la entidad, siendo el empleado el
medio para conseguir dicho objetivo y no el destinatario
final del mismo. Tampoco computaria el reembolso de
los gastos de viaje, de desplazamiento, de mudanza y de
representacion en los que incurren los asalariados en el
ejercicio de sus funciones que si formarian parte de los
consumos intermedios y no de las rentas distribuidas,
por entenderse que son necesarios para la produccién
(SEC 2010 parr. 3.89.h). Asi como las adquisiciones
realizadas por los trabajadores y que son reembolsados
por el empleador, en virtud de una obligacién
contractual (SEC 2010, parr. 3.89.g), como herramientas
o0 equipos de seguridad.

De acuerdo con los pronunciamientos en materia de
igualdad de género, deberan diferenciarse las cuantias
asignadas a hombres y mujeres por separado.

Estado. Se debe aclarar que bajo la figura de “Estado”
se incluyen todos los niveles de administracion (en

Espafia:  Administracion =~ General del Estado,
Comunidades Auténomas, Cabildos Insulares,
Ayuntamientos, Diputaciones, etc.). Como se ha

indicado, algunos autores cuestionan que este sector
econémico se considere un destinatario de rentas a

1 Véase, por ejemplo, Pong y Mitchell (2005, pp. 190-191) el debate sobre la visibilizacién de las retribuciones de los directivos y el problema

del riesgo moral, bajo la perspectiva de la teoria de agencia.
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efectos del EVA/ERGD al no quedar suficientemente
claro en qué consiste su contribucién a la generacién de
las mismas en el seno de la empresa.

La transferencia de rentas desde la empresa se realiza
en forma de impuestos, tanto directos como indirectos,
tasas y contribuciones especiales. Seria conveniente
tener en cuenta que muchos sectores econdmicos
reciben subvenciones y otros tipos de ayudas, por lo que
podria resultar sumamente ilustrativo que de la parte que
la entidad aporta al Estado en forma de impuestos se le
descontase la parte recibida como subvencién, tal y
como se comento anteriormente '

Un problema a considerar es el caso de los impuestos
soportados no deducibles, pues al registrase como
consumos intermedios, como mayor precio de
adquisicién, entonces no se conoce el peso real de la
contribucién de la empresa a las arcas publicas.

Proveedores de capital ajeno.
suministradores de fondos de naturaleza reintegrable a la
empresa, entidades financieras y
proveedores de inmovilizado. Sus rentas provienen de
los rendimientos obtenidos, via intereses y asimilados,
por la cesidn de tales pasivos.

(2005) sostiene que cuando gastos
financieros estdan relacionados con la gestién o
descuento de papel comercial tienen la consideracion de
servicios adquiridos del exterior y por tanto constituyen
una minoracién del valor afiadido y no una renta
distribuida, como sucederia por ejemplo con los
arrendamientos financieros. En este caso, y de acuerdo
con el vigente Plan General de Contabilidad de 2007
siguiendo los pronunciamientos internacionales, dichas

Son terceros

en su mayoria,

Flores los

operaciones consideradas préstamos,
entendiendo que las mensualidades a abonar estarian
integradas por los reembolsos del capital y los intereses,
conceptos estos ultimos constitutivos de la distribucion
de las rentas generadas al capital ajeno. Con la
excepcién de los gastos antes descritos de caracter
comercial, asi como de los descuentos comerciales por
pronto pago, la partida de gastos financieros constituye
una renta distribuida a los aportantes de fondos ajenos,

en concordancia con el SEC 2010 (parr. 4.42).

son como

Menci6n aparte cabe realizar en torno los gastos por
arrendamiento. Autores como Hernandez (1997, p. 144)
defienden su inclusion en el cémputo del valor afiadido,
siempre que la actividad principal de la entidad
arrendadora sea ceder dichos bienes, en cambio, si no
fuese ese el caso, se deberia considerar como una
aplicacién de la renta generada por la empresa, en
concordancia con la Contabilidad Nacional. En el Plan
General de Contabilidad de 1990 esta partida ya
aparecia excluida del computo del valor afiadido por ser
una renta transferida por la empresa a los propietarios de
los activos utilizados por ella. No obstante, en el modelo
SEC 2010 los arrendamientos operativos que no sean
rentas de la propiedad son considerados consumos
intermedios (parrs. 3.89, 4.41, 4.72), pues estas ultimas
forman parte de las denominadas rentas primarias. Se
entiende por rentas de la propiedad las obtenidas cuando
los propietarios de instrumentos financieros y recursos
naturales los ponen a disposicién de un tercero. El SEC
2010 (parr. 3.90 g) sefiala explicitamente que los pagos
por licencias de explotacion de recursos naturales que
son tratados como arrendamientos no son CONSUMOS
intermedios sino rentas de la propiedad. La Resolucion

! En algunos EVA de los afios 70 (ver el caso del informe de 1977 de ICI, estudiado por Morley, 1979, p. 626) las ayudas aparecen

minorando los impuestos.
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Técnica FACPCE 36 argentina incluye los
arrendamientos y otros pagos como royalties, derechos
de autor, seguros y similares, como rentas a los

proveedores de capital ajeno.

Propietarios. A diferencia del caso anterior, se trata de
suministradores de fondos a la empresa a cambio de una
participacién en el capital social en calidad de socios o
participes. Sus rentas provienen de los rendimientos
obtenidos, via dividendos y asimilados. Un caso singular
de distribucion a propietarios se encuentra en el pago de
dividendos contra reservas. Dado que no se trata de
rentas generadas en el ejercicio sino en periodos
anteriores, se suscita la duda de si efectivamente se trata
de una distribucién de rentas o de una mera reasignacion
interna (dado que los fondos previamente transferidos a
la “propia empresa”, no dejan de ser rentas de los
propietarios aparcadas transitoriamente en la compafiia).
Ello puede dar lugar a una discrepancia en la igualdad
entre rentas generadas y rentas distribuidas, de la que
deberia informarse en el ERGD, distinguiendo qué parte
de dividendos corresponde a cada ejercicio.

Sociedad. La contribucion de la empresa a la sociedad
en general se realiza participando directamente en la
comunidad o su entorno, por ejemplo, mediante actos
discrecionales y filantrépicos. Dado el creciente peso de
las politicas de responsabilidad social corporativa,
procede plantearse la conveniencia de reflejar las
donaciones y contribuciones benéficas realizadas en
favor de iniciativas y proyectos sociales, culturales y
ambientales.

Se ha argumentado que la sociedad en general
contribuye a la generacién de rentas empresariales, no
solo como consumidora directa de los productos o
servicios ofertados por la entidad, sino indirectamente a
través del flujo monetario entre clientes de la entidad y
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otras personas que no consumen (y que tal vez una
donacion por parte de la entidad pudo hacerla posible),
por lo que una contribucién a la sociedad en general,
puede generar rentas en la entidad directa o
indirectamente. No obstante, no deja de ser una cuestién
controvertida, debiendo aclararse si este grupo es un
destinatario de rentas en sentido estricto, o bien un
beneficiario de la accion filantropica corporativa.

Propia empresa. De las rentas generadas, los
propietarios reservan una parte de las mismas para

apoyar la continuidad de la actividad empresarial o bien
distribuirlas como dividendos en ejercicios futuros.
Dentro de esta categoria se encuentra la compensacién
de pérdidas de ejercicios anteriores o las dotaciones de
reservas. Como ya se ha mencionado anteriormente, hay
modelos como los basados en el enfoque bruto que
incluyen en este apartado la dotacion a la amortizacién,
al entender que la entidad debe tener en cuenta el
desgaste de estos elementos y reservar una parte para la
renovacion de dicho inmovilizado. El objetivo
perseguido es doble: en primer lugar, no afectar al resto
de grupos en la distribucién, pues éste es un gasto
especifico de la entidad para su mantenimiento en el
mercado. En segundo lugar, minorar el efecto de la
subjetividad de estos gastos, debido a que, en caso de
manipulaciéon contable, el afectado siempre seria la
propia entidad (Morley, 1979, p. 626), sobre todo cuando
los incentivos salariales se vinculan al valor afiadido (el
trabajador puede temer que la inclusién de un coste
subjetivo como la amortizacion incite a los directivos a
manipular el valor afiadido para reducir sus bonos). Por
otra parte, otros modelos sostienen que la variacion
positiva en existencias y productos finales deba
entenderse como una porcion del valor ya distribuida
durante el ejercicio y que la entidad ya ha realizado para
el mantenimiento de su actividad.
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