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Este número lo iniciamos con un trabajo realizado por dos compa-
ñeras de la Universidad de Murcia, Catalina Nicolás y Alicia Rubio,

en el que se profundiza sobre el fenómeno del emprendedor social.
El artículo comienza realizando una revisión de la literatura existen-
te, para avanzar sobre el tipo de empresas, los objetivos y fines que
mueven a las personas que los inician, y realiza una aproximación a
sus formas de gestión y condicionamientos externos e internos.

El modelo de reporting empresarial que actualmente tienen las
empresas se caracteriza por ser compartimentos estancos (información
financiera separada de información no financiera). En el segundo tra-
bajo, Manuel Rejón, Auditor de Cuentas y Miembro de la ponencia del
documento de investigación de AECA sobre Información Integrada,
nos explica por qué, ahora más que nunca, es necesaria una reflexión
y una nueva visión, que es lo que nos propone el Intenational Integra-
ted Reporting Council (IIRC), con la creación del nuevo modelo de
Informe Integrado o Integrated Reporting. España no ha sido ajena a
este movimiento y la Asociación Española de Contabilidad y Adminis-
tración de Empresas (AECA), de forma pionera, ha creado una ponen-
cia y un grupo de trabajo sobre la Información Integrada, puesto en
marcha en el año 2011. 

Por último, el tercer trabajo realizado por las profesoras Alicia Ramí-
rez y Emilia Aragón de la Universidad de Almería, presenta el impac-
to que la crisis financiera tiene sobre las ratios de morosidad de las
empresas españolas. La situación de la economía en crisis influye en
la gestión del crédito comercial y la morosidad que sufren los prove-
edores. A través del estudio de las ratios de morosidad empresarial
en España se demuestra la existencia de diferencias significativas
entre grandes y pequeñas empresas en relación a la política de ges-
tión del crédito comercial y al comportamiento de los días utilizados
para el pago a proveedores. Los hallazgos sugieren que las pequeñas
empresas se ven afectadas en la gestión de su crédito comercial por
la política de pagos aplicada por las grandes empresas, acudiendo a
la financiación alternativa de los proveedores en menor medida que
las grandes.

Por lo que respecta a nuestro colegio, destacamos el éxito de la I Con-
ferencia Mediterránea de los Economistas Españoles, organizada por
el Colegio de Economistas de la Región de Murcia, el Consejo General
de Colegios de Economistas de España y la Federación de Expertos en
Economía y Contabilidad del Mediterráneo – FCM. También hemos
abordado la presentación del 10º Barómetro del Colegio, la celebra-
ción de la Cena Anual con la entrega de los ecónomos de plata y bron-
ce, así como la presencia del Colegio en la Universidad y en la Socie-
dad. La información de interés para el Economista y lector en general,
reseña de dos libros para el economista y las direcciones de Internet
concluyen la edición del número 53.

No podemos finalizar el número sin agradecer a todos, en especial a
los autores de los artículos, por su valiosa y excelente actividad con la
Revista Gestión, y desde el Colegio de Economistas os deseamos una
Feliz Navidad.

Mercedes Palacios
Directora “Gestión-Revista de Economía”

E d i t o r i a l
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1. INTRODUCCIÓN

La creación de nuevas empresas se con-
sidera uno de los factores determinan-
tes que pueden contribuir a la salida de
la profunda crisis en la que se encuen-
tran sumidas la mayoría de las economí-
as. Las nuevas iniciativas empresariales
generan puestos de trabajo, intensifican
la competencia en los mercados e impul-
san la innovación.

En el ámbito económico, político y social
se ha comprobado que la sensibilidad
provocada por el emprendedor ha traído
como consecuencia la puesta en marcha
y el desarrollo de una gran diversidad de
políticas públicas, ofrecidas por distintas
administraciones municipales, autonómi-
cas o nacionales, todas ellas dirigidas a
favorecer las actividades emprendedoras.
En el caso español también se ha com-
probado este hecho. En concreto, desde
los años ochenta, se han ido desarrollan-
do diferentes programas de apoyo al
emprendimiento por parte de la adminis-
tración pública nacional, regional y local. 

Observando el ámbito científico, son
numerosas las investigaciones basadas
en el fenómeno emprendedor desde el
punto de vista económico (Shapero y
Sokol, 1982; Krueger y Brazeal, 1994;
Veciana, 2005), desde la perspectiva psi-
cológica (Brockaus, 1981; Delmar y
Davidsoon, 2000; Contin et al., 2007) y
desde el ámbito institucional (Shane,
2003; Levie y Autio, 2008).

Detrás de cada una de las iniciativas de
negocio se encuentran personas que,
distribuyendo los recursos económicos,
consiguen crear valor al descubrir nue-
vos mercados, al crear formas alternati-
vas de hacer las cosas, al buscar el cam-
bio y las oportunidades que ofrece el
mercado (Dees, 2001). La creación de

nuevas empresas depende, en última
instancia, de las acciones llevadas a cabo
por estas personas que se denominan
emprendedores.

Los emprendedores, además de generar
riqueza para ellos mismos, colaboran
con la sociedad en la que inician sus
empresas, al contribuir a la creación de
empleo y riqueza. Esto hace que, en
cierta manera, cualquier emprendedor
pudiera ser considerado como empren-
dedor social. No obstante, es necesario
que se establezca una línea divisoria
entre aquellos que convierten la crea-
ción del valor social en su verdadera
razón de ser y aquellos cuyo fin es mera-
mente económico. Los primeros son los
que la prensa, la literatura científica y la
práctica social reconoce como empren-
dedores sociales. 

A pesar de que el mundo en el que vivi-
mos actualmente está guiado básica-
mente por intereses económicos, el
número de personas que deciden iniciar
una actividad con el fin último de gene-
rar valor para la sociedad está creciendo
rápidamente. La historia de organiza-
ciones de emprendedores sociales como
Ashoka avalan dicha afirmación. En con-
creto, esta organización, que trabaja
actualmente en cinco continentes, reali-
zó su primera selección del emprende-
dor social en la India, en el año 1981. Sin
embargo, en el caso español, hay que
esperar hasta 2006 para encontrar
emprendedores sociales. 

Pero, cabe preguntarse si se está ante un
fenómeno económico nuevo, una figura
organizativa diferente o, por el contra-
rio, si se trata de un viejo concepto con
una denominación nueva. Hay algo de
cierto en todas estas interpretaciones.
Desde el momento en que se reconoce
que la concepción de emprendimiento
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social está ligada al desarrollo económi-
co y al modo de producción e innovación
de cada momento histórico, se ha de
aceptar que el contenido del emprendi-
miento social no constituye, en sí mismo,
ninguna novedad. Desde siempre, ha
habido personas que han aplicado solu-
ciones prácticas a problemas sociales,
combinando la innovación, la captación
de fondos y la oportunidad. Sin embar-
go, sólo recientemente, en la literatura
se ha comenzado a investigar en mayor
medida la creación de empresas cuyo fin
último es el de lograr el progreso social.

Entre las investigaciones realizadas en
esta materia durante las últimas déca-
das, se encuentran estudios que han
centrado su análisis en el concepto de
emprendedor social (Seelos y Mair,
2007), en las características de las
empresas sociales (Peredo y Chrisman,
2006), en los aspectos éticos del empren-
dedor social (Zahra et al, 2009), en la
búsqueda de marcos teóricos (Meyskens
et al., 2010; Nicholls, 2010), en las for-
mas jurídicas de la empresa social (Kis-
truct y Beamish, 2010) y en las diferen-
cias existentes entre el emprendedor
social y el emprendedor comercial (Aus-
tin et al., 2006; Urban, 2008). 

Pese a que, esta escasez de estudios
puede implicar una mayor dificultad de
análisis, el emprendimiento social, como
ámbito de estudio, es también una
fuente de oportunidades para los inves-
tigadores. El incremento de investiga-
ciones en esta materia no sólo ayudará a
facilitar el conocimiento y fortalecimien-
to de la figura del emprendedor social y
su campo de estudio, sino que, además
fomentará el crecimiento del número
de empresas dedicadas a las tan necesa-
rias actividades sociales.

Bajo esta perspectiva, el objetivo de esta
investigación es profundizar en el cono-
cimiento del fenómeno del emprende-
dor social. Para ello, se identificará el
fenómeno y se describirán sus caracterís-
ticas claves. Concretamente, se va a rea-
lizar un análisis de la naturaleza general
del emprendedor social, centrando el
concepto, evaluando sus fines y reali-
zando una aproximación a sus formas
de gestión y condicionamientos exter-
nos e internos. 

2. CONCEPTO 

El concepto de emprendedor social
está aún vagamente delimitado. Este
tiene diferentes significados y matices,
a lo que se le suma que, además, sus
fronteras con otros ámbitos de estudio
son difusas (Dess, 2001; Mair y Martí,
2006; Kistruck y Beamish, 2010). 

Lógicamente, para ser emprendedor
social primero hay que ser emprende-
dor. Un emprendedor es aquella perso-
na que, tras identificar una oportuni-
dad en el mercado, decide crear una
empresa con el objetivo de apropiarse
de las rentas que ésta genera de forma
creativa o novedosa (Shumpeter, 1934;
Kirzner, 1973; Shane y Venkataraman,
2000).

Para ser calificado de emprendedor
social el primer paso es el de observar
el por qué de la empresa, o lo que es lo
mismo, analizar el tipo de oportunidad
que generó la idea de negocio. En el
emprendimiento social la oportunidad
percibida está siempre relacionada con
un problema social. Este tipo de
emprendedores son, por tanto, perso-
nas que deciden poner en marcha sus
ideas innovadoras con el objetivo de
dar solución a los problemas más acu-
ciantes de la sociedad, consiguiendo
con ello crear valor social a través de la
mejora de la calidad de vida de muchas
personas (Murphy y Coombes, 2009).
Suelen dedicar sus esfuerzos a atender
necesidades muy básicas para la super-
vivencia de la gente, a asegurar la
redistribución justa de recursos escasos
entre los necesitados, a desarrollar
actividades sostenibles y respetuosas
con el medio ambiente o a adaptar
tecnologías a las necesidades e infraes-
tructuras locales. Su objeto social, por
tanto, se relaciona con actividades
como la reducción del analfabetismo
financiero, la atención a los ancianos,
la preservación del medio ambiente, el
fomento de prácticas éticas en los mer-
cados, la oferta de oportunidades de
empleo a minorías desfavorecidas, el
desarrollo de sociales marginados o la
mejora de la calidad de los servicios
sociales, entre otras cuestiones
(Murphy y Coombes, 2009). En definiti-
va, sus ideas suelen cambiar el futuro

En el emprendimiento
social la oportunidad per-

cibida está siempre rela-
cionada con un problema

social. Este tipo de
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marcha sus ideas innova-
doras con el objetivo de
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mas más acuciantes de la
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haciendo del mundo actual un lugar
mejor para todos. De ahí que autores
como Murphy y Coombes (2009) afir-
men que, a diferencia de los
emprendedores tradicionales, los
sociales comienzan con el descubrim-
iento de nuevos medios para lograr un
cambio social constructivo.

Casi siempre, cubren nichos inatendidos
por gobiernos e instituciones públicas.
De esta forma, no parece extraño que
cada vez, en mayor medida, las institu-
ciones públicas utilicen sus políticas en
este sector, no sólo para hacer crecer la
empresa social, sino también para apo-
yar el establecimiento de un paradigma
consistente en el empresariado social
(Nicholls, 2010).

Entre las definiciones encontradas en
el ámbito científico cabe destacar la
adoptada por Dees (2001) y Johnson et
al. (2006). Estos autores definen al
emprendedor social como el individuo
cuya misión se centra en crear y soste-
ner valor social, explorando y explo-
tando de forma innovadora oportuni-
dades que permitan responder a nece-
sidades sociales.

Siguiendo esta línea, es necesario
resaltar otra de las definiciones, una
de las más completas, como es la pro-
puesta por Zahra et al. (2009). Para
ellos, una empresa social es aquella
que “abarca las actividades y procesos
desarrollados para descubrir, definir y
aprovechar las oportunidades, con el
fin de aumentar la riqueza social
mediante la creación de nuevas
empresas o la gestión de organizacio-
nes existentes de manera innovadora”.

Por último, algunos investigadores
entienden que el emprendimiento
social no sólo da respuestas a proble-
mas sociales, sino que incluso, en
muchas ocasiones, es el catalizador de
la transformación de la sociedad.

Como se observa, la consideración de
emprendimiento social no deriva,
necesariamente, del objeto de la
empresa que se acomete, sino de la
repercusión que ésta tiene en el con-
texto del crecimiento y el desarrollo
social y económico de la región.

3. FINES DEL EMPRENDEDOR SOCIAL

El éxito del emprendedor, tradicional-
mente, se asocia al beneficio generado
por el negocio creado. La investigación
en emprendimiento suele medir este
beneficio a través de medidas económi-
cas o financieras.

Pero, de las definiciones aportadas en el
apartado anterior se puede desprender
que, para el emprendedor social, deben
existir otras formas de medición. De
hecho, la medición del éxito de una inicia-
tiva social tiene diferentes aproximacio-
nes. Estas van desde aquellas que no con-
ciben que la empresa social dedique
esfuerzos a la obtención de rentabilidades
o beneficios económicos, hasta las que
entienden que no tienen porque renun-
ciar a ofrecer retornos económicos que
garanticen su viabilidad y premien a sus
inversores, pese a que la creación de valor
social es el principal objetivo de las empre-
sas sociales (Dess, 2001). Entre ambas pos-
turas están los que sostienen que las
empresas sociales pueden buscar la pura
creación de valor económico, la creación
de valor social o una combinación de
ambos valores (Meyskens et al., 2010).

No obstante, el ánimo de lucro en el
emprendedor social es un tema contro-
vertido y ampliamente debatido y discu-
tido. Que una empresa social tenga fin
de lucro implica un conjunto de dilemas
morales sobre quién se debe apropiar y
beneficiar de su funcionamiento. Pero,
lo que la evidencia pone de manifiesto
es que esto supone un problema a
resolver, pues algunas empresas sociales
no son ideológicamente hostiles a los
beneficios o excedentes. 

Esto lleva a considerar la empresa social
como un modelo híbrido, poniendo de
manifiesto que los resultados cuantita-
tivos no sólo no hacen perder la identi-
dad de empresa social, sino que, incluso,
pueden ayudar a cubrir las necesidades
de grupos socialmente excluidos (Rid-
dley-Duff, 2008), a aumentar el bienes-
tar social (Murphy y Coombes, 2009) e,
incluso, a ganar legitimidad ante los
posibles donantes (Sud et al., 2009).

Además, la función social no sustituye la
importancia de los recursos financieros.
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Las empresas sociales deben plantear su
actividad bajo las mismas premisas y
condiciones que cualquier tipo de orga-
nización. Por ello, entre otras cuestiones,
necesitan una correcta y minuciosa pla-
nificación financiera a corto, medio y
largo plazo, que evite uno de sus proble-
mas más frecuentes: la falta de liquidez y
solvencia financiera. Para aumentar las
posibilidades de acometer las inversiones
necesarias para el desarrollo de la orga-
nización y crear una base financiera más
sólida, es vital constituir reservas o fon-
dos, que permitan una disminución de
costes financieros y realizar una adecua-
da gestión financiera. Por tanto, desde
esta perspectiva se entiende que los
objetivos sociales y financieros pueden
convivir y, de hecho, deben de estar
equilibrados (Kristruck y Beamish, 2010).

Esto permite dar un paso natural hacia el
ánimo de lucro de la empresa social,
pues muchas veces, incluso su propia
supervivencia hace necesario dar un
paso hacia el ánimo de lucro y permitir
que la empresa social complemente las
aportaciones de sus donantes tradi-
cionales con actividades comerciales, que
permitan la financiación de otras activi-
dades sociales (Kistruck y Beamish, 2010).

Las empresas sociales que no adopten
esta perspectiva pueden enfrentarse a
grandes restricciones. Algunas de estas
pueden ser el limitado acceso a los
mejores talentos, peor acceso a los
recursos financieros, restricciones en el
acceso a recursos y, además, una baja
legitimación en el mercado. Estos fac-
tores obstaculizan la capacidad de mov-
ilizar y desplegar recursos y, por tanto,
aleja a la empresa social de los, normal-
mente, ambiciosos objetivos planteados
(Austin et al., 2006). 

Es necesario entender que los beneficios
económicos facilitan el acceso a los mer-
cados comerciales de capital, reducen la
dependencia con los donantes y per-
miten atraer y retener el talento en la
organización empresarial, al permitir
ofrecer una retribución acorde con el
mercado.

Desde un punto de vista más teórico,
este debate se ha analizado principal-
mente a través de una lente económica.

En concreto, se ha estudiado la base de
la asimetría de la información, los incen-
tivos y las restricciones. Los resultados
obtenidos confirman lo anteriormente
indicado, ya que las formas de organiza-
ción, con o sin fin de lucro, son conside-
radas estructuras alternativas de gobier-
no para las transacciones de la empresa
social (Kistruck y Beamish, 2010).

Asimismo, existe una línea de investi-
gación que se centra en analizar los posi-
bles inconvenientes de esta orientación
hacia los beneficios. Por un lado, este
modelo híbrido puede conducir a la
descalificación prematura de un campo
de actividad prometedor, al entender
que el beneficio económico pone en peli-
gro los pilares esenciales sobre los cuales
se concibe y crea la empresa social, así
como al desdibujarse los factores que
han distinguido tradicionalmente los
principios de este tipo de empresas, tales
como metas, valores, motivaciones y los
tipos de clientela. Además, se afirma que
este modelo puede ocasionar los incon-
venientes de ambas formas de organi-
zación (Sud et al., 2009).

4. CONCLUSIONES

En este artículo se ha realizado una revi-
sión detallada de la literatura existente
hasta la fecha sobre el fenómeno del
emprendimiento social. Demasiadas son
las preguntas pendientes respecto a este
fenómeno, debido a su escasa literatura
y al reciente descubrimiento por parte
de los investigadores. 

Sin embargo, se puede decir que un
emprendedor social es aquella persona
que inicia una actividad empresarial con
el principal objetivo de conseguir la cre-
ación de beneficio social. 

Asimismo, este fenómeno empresarial
no tiene porque ser contrario a los bene-
ficios económicos, ya que con los mismos
puede suplir las deficiencias que ostenta
la forma de organización sin fin de lucro.
De ahí que se pueda afirmar que la dife-
rencia más relevante entre un empren-
dedor convencional y un emprendedor
social es el fin en sí mismo. Aunque el
emprendedor tradicional busca siempre
la retribución económica, el emprende-
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dor social busca producir cambios en la
sociedad satisfaciendo necesidades
sociales. Este objetivo puede ser compa-
tible con la obtención de beneficios eco-
nómicos que, como en la actividad
comercial, pueden redundar en una
mejor gestión y coordinación de los
recursos disponibles, o bien, en nuevas
acciones que reviertan en la sociedad. 
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INTRODUCCIÓN

En la actualidad, la información
empresarial emitida por las empresas,
tal como la financiera (a través de las
cuentas anuales), o la referida al
ámbito de la responsabilidad social
corporativa (medioambiente, gobier-
no corporativo y sostenibilidad eco-
nómica) no sólo ha crecido de una
manera importante, sino que además
raya en los límites de la complejidad.
Como claros ejemplos tenemos los
estados financieros consolidados de
las entidades que cotizan en bolsa,
cuyas memorias interminables están
elaboradas bajo criterios NIIF adopta-
das por la Unión Europea. Como
ejemplo de la información de respon-
sabilidad social corporativa (RSC)
tenemos también las memorias elabo-
radas bajo los parámetros del Global
Reporting Initiative (GRI).

En ambos casos, una nueva corriente
de profesionales e investigadores han
puesto el énfasis en varias cuestiones
importantes. La primera: el que la
información que emita una empresa
circule por caminos separados y no se
emita como un cuerpo único puede
darnos una imagen distorsionada de la
compañía en función de la informa-
ción que analicemos. En efecto, si ana-
lizamos la información financiera de
una empresa petrolera y su resultado
refleja una alta rentabilidad, en princi-
pio podría parecernos una magnífica
oportunidad para invertir. Pero si a su
vez examinamos su memoria de RSC y

encontramos algunos indicios de que
la empresa puede tener problemas
legales en el futuro debido a los verti-
dos o a la emisión de gases contami-
nantes, quizá en este caso las acciones
de dicha empresa ya no nos resulten
tan atractivas.

Por tanto, la idea fundamental esta-
ría en que la información financiera y
no financiera formen un cuerpo
único que nos dé una imagen com-
pleta de la compañía. Pero la cues-
tión va más allá del mero solapa-
miento de la información financiera
con otros tipos de información. En
efecto, si no somos capaces de inte-
rrelacionar dichos marcos informati-
vos, seguiremos obteniendo dos o
tres fotografías consecutivas, pero
quizá no lleguemos a comprender la
realidad de la creación de valor den-
tro de una empresa. Ya estaríamos
hablando de Información Integrada,
por tanto.

Una tercera cuestión sería que todas
las empresas elaboraran la informa-
ción bajo un marco normativo único
que establezca las reglas básicas para
la confección de dicha información, lo
que vendríamos a denominar como
Marco Conceptual Internacional de
Información Integrada.

Finalmente, el Informe Integrado que
emita la entidad necesitará de una
verificación externa o auditoría, que le
otorgue credibilidad a la información
emitida.

INTEGRATED REPORTING: UNA MEJORA SUSTANCIAL
EN LA INFORMACIÓN EMPRESARIAL

Manuel Rejón
Auditor de Cuentas

Miembro de la ponencia del documento de investigación de AECA sobre Información Integrada

Una tercera cuestión sería
que todas las empresas
elaboraran la información
bajo un marco normativo
único

la idea fundamental esta-
ría en que la información
financiera y no financiera
formen un cuerpo único
que nos dé una imagen
completa de la compañía

Figura 1. Logotipo del Integrated Reporting
(Fuente: http://www.theiirc.org)

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 11



la constitución del IIRC
parece un serio y firme

intento de consolidación
de un movimiento inter-

nacional a favor de la
información integrada

la Información Integrada
como la forma de reportar

la información relevante
acerca de la estrategia de
una organización, la ges-
tión, los resultados y las

perspectivas de una mane-
ra que refleje el contexto
social, comercial y medio-

ambiental en el que opera

2. THE INTERNATIONAL
INTEGRATED REPORTING 
COUNCIL (IIRC)

Los intentos reales por hacer una infor-
mación financiera “mejorada” no son
nuevos en el tiempo, como por ejem-
plo el The Jenkins Report o el Enhan-
ced Business Reporting del American
Institute of Certified Public Accoun-
tants (AECA, 2011, p. 2).

Pero la constitución del IIRC parece
un serio y firme intento de consolida-
ción de un movimiento internacional
a favor de la información integrada.
El IIRC está conformado por algunos
de los líderes de empresas, auditoras,
financieros y reguladores más impor-
tantes, además de representantes de
la sociedad civil. El IIRC se apoya en
un grupo de trabajo de 25 compo-
nentes, además de expertos y aseso-
res externos, que se subdivide en tres
áreas:

• El desarrollo de contenido para
llevar adelante el trabajo en el
desarrollo del Marco Conceptual y
la preparación del caso. 

• Participación y comunicación
para crear conciencia sobre la
necesidad de la Información Inte-
grada.

• Gobierno, para desarrollar pro-
puestas para la estructura de
gobierno actual y futura del IIRC y
la Información Integrada.

El trabajo del IIRC ha comenzado por
la emisión en septiembre de 2011 de
un Discussion Paper (documento para
debate), para ir configurando el
Marco Conceptual. Además, se va a
poner en marcha un programa piloto
de dos años donde un determinado
número de empresas trabajarán con el
nuevo marco, asistidas por un Comité
Técnico.

3. UN PRIMER DOCUMENTO
EMITIDO POR EL IIRC: EL
DISCUSSION PAPER

El DP o documento para debate que
emitió el IIRC en septiembre de 2011,
denominado Towards Integrated

Reporting – Communicating Value in
the 21st Century tiene como finalidad
explicar de forma inicial en qué consis-
te la Información Integrada y muestra
una serie de alternativas iniciales acer-
ca del desarrollo de Marco Conceptual
Internacional de la Información Inte-
grada y marca los próximos pasos para
su creación y adopción. El propósito
del DP es abrir un proceso de debate y
aportaciones de todos aquellos intere-
sados en la mejora de la información,
proceso abierto hasta el 14 de diciem-
bre de 2011.

Al ser el primer documento emitido
por una entidad de nueva creación
(IIRC), resultan especialmente rele-
vantes lo fresco de las ideas y en cier-
ta forma, la apertura del enfoque. Si
bien deberíamos destacar varios
apartados que resultan de gran
importancia y que a continuación se
comentan. 

Definición de Información Integra-
da

En el DP se define la Información
Integrada como la forma de reportar
la información relevante acerca de la
estrategia de una organización, la
gestión, los resultados y las perspecti-
vas de una manera que refleje el con-
texto social, comercial y medioam-
biental en el que opera. La Informa-
ción Integrada debe proporcionar
una representación clara y concisa de
cómo una organización evidencia su
administración y cómo se crea y sos-
tiene el valor. Finalmente, y de cara a
terceros, el informe integrado deberá
representar el principal vehículo de
emisión de información de una orga-
nización.

La necesidad de la Información
Integrada

El DP nos dice que los actuales mode-
los de información empresarial están
desfasados, pues se han producido
importantes cambios en la forma de
hacer negocios, en el modo de crear
valor y el contexto. Dichos cambios
son  interdependientes y reflejan ten-
dencias, tales como: la globalización;
el crecimiento de la actividad política

12

gestión53

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 12



se necesita un Marco Con-
ceptual Internacional de
Información Integrada
que pueda reunir a las
diversas pero actualmente
desconectadas fuentes de
información en un todo
coherente, integrado, y
demostrar la capacidad de
una organización para
crear valor ahora y en el
futuro
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en todo el mundo en respuesta a la
crisis financiera, de gobierno y otras
crisis; las expectativas de una mayor
transparencia de las empresas y la ren-
dición de cuentas; la actual y futura
escasez de recursos; el crecimiento de
la población; y los problemas medio-
ambientales.

Por tanto, según el IIRC se necesitaría
una información más amplia para ana-
lizar pasado, presente y futuro de las
organizaciones. Y aunque la informa-
ción haya aumentado, las lagunas
–deliberadas o no- siguen existiendo.

Pero desde el punto de vista del IIRC,
no parece que sea deseable un aumen-
to de la información, más que nada
porque figura inconexa y las interde-
pendencias críticas entre la estrategia,
la gestión, las operaciones y los resul-
tados financieros y no financieros no
llegan a mostrarse. Es por tanto que se
necesita un Marco Conceptual Interna-
cional de Información Integrada que
pueda reunir a las diversas pero actual-
mente desconectadas fuentes de infor-
mación en un todo coherente, integra-
do, y demostrar la capacidad de una
organización para crear valor ahora y
en el futuro.

Los beneficios de la Información
Integrada

Tal y como se expone en el DP, la Infor-
mación Integrada deriva en una expli-
cación más amplia del resultado que
los informes tradicionales, pues en
relación con una organización, hace
visible el uso y dependencia de los
diferentes recursos y relaciones o
“capitales” (financiero, producción,
humano, intelectual, natural y social),
y el acceso de la organización a ellos y
su impacto en ellos. 

¿En qué estriba la importancia de
informar sobre los recursos y relacio-
nes? En una evaluación significativa
de la viabilidad a largo plazo del
modelo de negocio de la organización
y la estrategia; satisfacer las necesida-
des de información de los inversores y
otras partes interesadas, y finalmente,
la asignación efectiva de recursos
escasos.

Principios Rectores 

Los principios rectores que deben sus-
tentar la preparación de un informe
integrado son:

• El enfoque estratégico,
• Conectividad de la información,
• Orientación futura, 
• Capacidad de respuesta e inclusión

de los grupos de interés, y
• Concisión, fiabilidad y materialidad

Elementos de contenido del infor-
me integrado

Los principios rectores deben ser apli-
cados en determinar el contenido de
un informe integrado, que se basará
en los siguientes elementos fundamen-
tales. La presentación de los elementos
deben mostrar las interconexiones
entre ellos:

• Resumen de la organización y el
modelo de negocio

• Contexto operativo, incluidos los
riesgos y oportunidades

• Objetivos estratégicos y estrategias
para lograr los objetivos

• Gobierno y remuneración
• Rendimiento
• Perspectivas de futuro

4. CONCLUSIONES

Tal y como se muestra en la segunda
parte del DP (“El mundo ha cambia-
do - La información también debe
hacerlo”), en la que se hace mencion
a un estudio de la consultora Ocean
Tomo sobre el valor de mercado de
activos intangibles, la necesidad de
un conjunto de información más
amplia queda demostrada por el
pequeño porcentaje del valor de
mercado explicado por  activos físicos
y financieros - 19% en 2009 frente a
83% en 1975- mientras que el resto
corresponde a factores intangibles,
quizá no convenientemente explica-
dos.

Por otro lado, ¿qué importancia tiene
la sostenibilidad en el resultado
financiero empresarial? En las últimas
fechas, un estudio empírico parece
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haber encontrado evidencia de que
las empresas con un mayor nivel de
sostenibilidad tienen un mejor resul-
tado financiero que aquellas catego-
rizadas en baja sostenibilidad (Eccles,
Loannou y Serafeim, 2011, p. 31-33).

Los ejemplos mostrados en los dos
párrafos anteriores no muestran más
que la evidencia de que las cuentas
anuales por sí solas no representan
mucho por separado. Parece que el
reporting empresarial debe adoptar
un nuevo rumbo, esperemos que defi-
nitivo pero nada sencillo, en la inte-
gración en un todo único que permita
la explicación de la creación de valor y
de los resultados en interacción con las
áreas de sostenibilidad, medioambien-
te y gobierno corporativo. Lo realmen-
te importante es que el movimiento
capitaneado por el IIRC cuenta con el
apoyo de algunos de los grupos de
interés y organizaciones más impor-
tantes a nivel mundial. 
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1. INTRODUCCIÓN

La situación de la economía en fase
recesiva está influyendo en la gestión
del crédito a clientes y la morosidad que
sufren los proveedores. Con la crisis, las
empresas acuden cada vez en mayor
medida a financiarse a través de sus pro-
veedores mediante el alargamiento de
los días de pago. Esto unido al descenso
del consumo, la restricción del crédito
bancario para circulante y el aumento
de plazos de pago por parte de la Admi-
nistración Pública, provoca un efecto
negativo en las empresas cuya insolven-
cia y riesgo de quiebra aumentan.

En este sentido, las pequeñas empresas
utilizan en mayor medida que las gran-
des la concesión de crédito a sus clien-
tes como un medio para logar aumen-
tar sus ventas y apoyar su crecimiento.
Sin embargo, en una situación de crisis
caracterizada por la restricción en el
acceso a la financiación bancaria, las
pequeñas empresas al conceder crédito
a clientes podrían quedar debilitadas
en su situación financiera al reducirse
su obtención de flujos de efectivo, lo
que deteriora su liquidez y aumenta su
probabilidad de insolvencia.

En respuesta al contexto económico
descrito, se aprueba en España norma-
tiva específica para luchar contra las
consecuencias negativas que la crisis
financiera provoca sobre la morosidad
y la liquidez del tejido empresarial,
como por ejemplo la Ley de medidas
de lucha contra la morosidad.

Nuestros resultados demuestran que la
crisis financiera ha afectado negativa-
mente las ratios de morosidad, sobre

todo de las pequeñas empresas. Duran-
te la crisis el promedio de días que se
tarda en cobrar de los clientes empeora.
Como respuesta, las empresas incre-
mentan el promedio de días que utili-
zan para pagar a sus proveedores. 

2. ESTUDIO LOS INDICADORES DE
MOROSIDAD EMPRESARIAL EN
ESPAÑA

En este apartado presentamos datos
estadísticos sobre indicadores de
morosidad empresarial en España.
Hemos manejado como fuente de
datos fundamental el documento que
la Central de Balances del Banco de
España (CBBE) publica anualmente
bajo el título  “Resultados anuales de
las empresas no financieras”. A fecha
de este trabajo teníamos acceso a la
edición del año 2009.

En concreto, hemos estudiado las
ratios de períodos medios de cobro a
clientes y de pago a proveedores, y su
incidencia en la gestión del crédito
comercial de pequeñas y grandes
empresas.

2.1. Períodos medios de cobro y de
pago

La muestra de empresas de la CBBE se
presenta segmentada, mostrando
información relativa tanto a grandes
empresas, medianas empresas y
pequeñas empresas. En este estudio
comparamos sólo los datos entre gran-
des y pequeñas empresas, con el fin de
investigar la existencia de comporta-
mientos dispares entre estas dos cate-
gorías de empresas. El horizonte tem-
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IMPACTO DE LA CRISIS FINANCIERA SOBRE LOS
PLAZOS DE PAGO EN LAS EMPRESAS ESPAÑOLAS

Alicia Ramírez Orellana 
Emilia Aragón Bueno 
Universidad de Almería
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poral escogido va desde 1999 a 2009.
Las tablas con los datos de la CBBE se
presentan en el Anexo de este trabajo.

Según el gráfico representativo de los
períodos medio de cobro a clientes por
tamaños de empresa, puede observar-
se que:

a) El período medio de cobro de las
empresas grandes experimenta un des-
censo de aproximadamente 10 días
desde el año 1999 hasta el año 2006,
rompiéndose esta tendencia a la dismi-
nución en el año 2007 de inicio de la
crisis donde se confirma un patrón
alcista en los días usados para cobrar a
clientes. Por lo tanto, con la crisis
aumentan los días que las grandes
empresas utilizan para cobrar de sus
clientes, llegando a alcanzar su punto
máximo en el año 2009 donde crece
hasta los 60 días, cercano a los anti-
guos niveles de finales de los años 90.

b) Los días de cobro utilizados por
las empresas pequeñas experimentan
durante el período 1999-2006 un des-
censo. Pero dicho descenso es mucho
menos pronunciado que el de la gran
empresa, ya que consigue reducir el
cobro a clientes en tan sólo 2 días desde
los 83 días del año 1999 hasta los 81
días del año 2006. Sin embargo, a dife-
rencia de lo que sucede con las grandes
empresas, en el año 2007 de inicio de la
crisis las pequeñas empresas continúan
con la tendencia a la reducción de los
días de cobro, llegando en 2008 a los 78
días. Es en el año 2009 cuando las
pequeñas empresas sufren un aumento
de los días de cobro a clientes situándo-

se en 85 días, valor incluso por encima
del de la ratio de 1999.

c) Comparativamente, el período
medio de cobro de las empresas gran-
des es más favorable que aquel del que
disfrutan las empresas pequeñas. En
efecto, las grandes empresas tardan en
cobrar aproximadamente unos 60 días
de sus clientes frente a las pequeñas
que lo hacen a los 85 días –25 días más
tarde– según los valores de 2009. Es
decir, que las pequeñas empresas están
concediendo 25 días más de crédito
comercial a sus clientes que el concedi-
do por las grandes.

Por otra parte, observando el gráfico
relativo al período medio de pago a
proveedores por tamaños de empresa,
puede observarse que:

a) El período medio de pago a pro-
veedores de las grandes empresas ha
experimentado durante el período
1999-2006 anterior a la crisis una dismi-
nución neta desde los 84 días hasta los
75 días. Sin embargo, a partir del año
de inicio de la crisis se produce un
punto de inflexión en la tendencia del
indicador, pasando de la reducción neta
observada a un aumento de 19 días más
de pago a proveedores. Por lo tanto, se
verifica que las empresas grandes están
retrasando sus plazos de pago, llegan-
do en el año 2009 a alcanzar la cifra
más alta de todo el horizonte estudiado
(94 días, algo más de 3 meses). Es decir,
las grandes empresas están acudiendo
cada vez en mayor medida a financiar-
se a través de sus proveedores median-
te el alargamiento de los días de pago.
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las pequeñas empresas
también retrasan sus pla-
zos de pago a proveedo-
res pero lo hacen sola-
mente en 3 días, es decir,
en mucha menor medida
que el aumento de 19 días
practicado por las grandes
empresas

b) Para la muestra de empresas
pequeñas el comportamiento de los
días de pago es diferente al de la gran
empresa. Así, durante el horizonte
1999-2005 anterior a la crisis la ratio
fluctúa en valores en torno a los 85-88
días. Sin embargo, la pequeña empre-
sa comienza a alargar los días de pago
a proveedores a partir de 2006 donde
sube a los 91 días. Manteniendo este
valor durante los años de la crisis,
salvo 2008. Por lo tanto, las pequeñas
empresas también retrasan sus plazos
de pago a proveedores pero lo hacen
solamente en 3 días, es decir, en
mucha menor medida que el aumento
de 19 días practicado por las grandes
empresas.

c) El período medio de pago de
ambos tipos de empresas es muy simi-
lar, difiriendo en aproximadamente 3
días mayor en las grandes empresas
durante 2009. Exceptuando el año
2009, en todo el resto del horizonte

temporal estudiado las empresas
pequeñas han contado con un período
de pago superior al de las grandes
empresas, siendo atípico en tal sentido
el año 2009 cuando se cambia esta cir-
cunstancia (véase figura de período de
pago a proveedores). 

Sólo poniendo en relación las dos
ratios estudiadas de períodos medios
de cobro y de pago, podremos extraer
conclusiones sobre la gestión de las
necesidades financieras del ciclo
comercial que llevan a cabo ambas
categorías de empresas.

Para ello hemos calculado el diferen-
cial existente entre período de pago y
período de cobro (PMPPr – PMCCl,
veáse tabla 3 del Anexo). Este indica-
dor se interpreta como el número de
días con que cuenta la empresa de
margen de financiación de su ciclo
comercial concedido por sus provee-
dores.

Período medio de pago a proveedores
Detalle por tamaño

PMPProv - PMCCI
Detalle por tamaño
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Los resultados medios muestran que
las empresas grandes cuentan con 23
días de margen entre lo que tardan en
pagar a sus proveedores y el tiempo
que necesitan para cobrar de sus clien-
tes, mientras que dicho tiempo es
mucho más reducido en el caso de las
pequeñas empresas que sólo alcanzan
unos 7 días de margen favorable pro-
medio.

En síntesis, las grandes empresas no
financieras en España cuentan con un
mayor margen de financiación espontá-
nea de su ciclo comercial frente al que
poseen las empresas pequeñas. Lo que,
traducido, trae como consecuencia que
las pequeñas empresas tengan mayores
necesidades de financiación de su ciclo
corriente.

Además el comportamiento del diferen-
cial entre períodos durante la crisis
financiera ha sido distinto para las
empresas grandes y pequeñas. Así,
podemos observar en la figura adjunta
cómo las empresas grandes han logrado
una mejora del diferencial en los años
de la crisis, mientras que las pequeñas
empresas han sufrido una caída signifi-
cativa de la distancia entre ambos perío-
dos de pago y cobro.

Es decir, las grandes empresas obtienen
un mayor margen de financiación de su
ciclo corto porque combinan un mayor
retraso en el pago a proveedores con
menos días de crédito concedido a clien-
tes. O lo que es lo mismo, las grandes
empresas no aplican una cultura de
pago rápido en sus relaciones comercia-
les frente a las pequeñas empresas. Así,
un estudio de junio de 2009 de Informa
D&B revela que sólo un 13% de grandes
empresas atienden con puntualidad sus
pagos con respecto al plazo acordado
frente a un 52% de empresas pequeñas
que cumplen con puntualidad y un 61%
de microempresas.

No cabe duda que la competitividad
comercial en España, en particular en
relación a las Pymes, mejoraría con la
reducción de la morosidad y con un
acortamiento de los plazos de pago
excesivamente largos, especialmente en
el caso de las Administraciones públicas
y grandes empresas.

3. CONCLUSIONES

Las pequeñas empresas utilizan en
mayor medida que las grandes la con-
cesión de crédito a sus clientes como
un medio para logar aumentar sus
ventas y apoyar su crecimiento. Sin
embargo, en una situación de crisis
caracterizada por la restricción en el
acceso a la financiación bancaria, las
pequeñas empresas al conceder crédi-
to a clientes podrían quedar debilita-
das en su situación financiera al redu-
cirse su obtención de flujos de efecti-
vo, lo que deteriora su liquidez y
aumenta su probabilidad de insolven-
cia.

En España se ha emitido normativa
específica para luchar contra las conse-
cuencias negativas que la crisis finan-
ciera provoca sobre la morosidad y la
liquidez del tejido empresarial. A pesar
de darse esfuerzos legislativos para el
control de los retrasos en los pagos, sin
embargo, no parece que hasta ahora
hayan logrado una reducción efectiva
de los días utilizados para pagar a los
proveedores.

Los datos de períodos de cobro a clien-
tes y de pago a proveedores de gran-
des y pequeñas empresas, muestran la
existencia de comportamientos dispa-
res entre estas dos categorías de
empresas durante el período de crisis
financiera. Así, las pequeñas empresas
están concediendo 25 días más de cré-
dito comercial a sus clientes que el con-
cedido por las grandes.

Se verifica que las empresas grandes
están retrasando sus plazos de pago,
llegando en el año 2009 a alcanzar la
cifra de 94 días (algo más de 3 meses).
Es decir, las grandes empresas están
acudiendo cada vez en mayor medida
a financiarse a través de sus proveedo-
res mediante el alargamiento de los
días de pago. Las pequeñas empresas
también retrasan sus plazos de pago a
proveedores pero lo hacen solamente
en 3 días, es decir, en mucha menor
medida que el aumento de 19 días
practicado por las grandes empresas.

En cuanto al diferencial entre período
de pago y período de cobro, es decir,

las empresas grandes
cuentan con 23 días de

margen entre lo que tar-
dan en pagar a sus prove-

edores y el tiempo que
necesitan para cobrar de

sus clientes, mientras que
dicho tiempo es mucho
más reducido en el caso

de las pequeñas empresas
que sólo alcanzan unos 7

días de margen favorable
promedio.
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en cuanto al indicador relativo al
número de días con que cuenta la
empresa de margen de financiación de
su ciclo comercial concedido por sus
proveedores, también se observa una
desventaja de las pequeñas empresas
frente a las grandes. En términos
medios, las empresas grandes cuentan
con 23 días de margen frente a las
pequeñas empresas que solamente dis-
frutan de unos 7 días de margen favo-
rable promedio. Es decir, las grandes
empresas obtienen un mayor margen
de financiación de su ciclo corto por-
que combinan un mayor retraso en el

pago a proveedores con menos días de
crédito concedido a clientes. 

Los resultados sugieren la existencia de
un efecto cascada durante la crisis. Así,
cuando la empresa grande dilata el
periodo de pagos, la empresa pequeña
se ve afectada con un aumento de su
periodo de cobro por adaptación a los
requerimientos de los clientes grandes.
Mientras, los flujos de préstamo o cré-
dito bancario continúan cerrados lo
que conduce a deteriorar aún más la
liquidez y posición financiera de la
pequeña empresa.
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ANEXO

Tabla 1. Período medio de cobro a clientes
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

TAMAÑOS

Pequeñas 83 79 78 80 81 80 81 81 72 78 85

Medianas 88 87 86 87 87 84 87 89 83 79 82

Grandes 61 57 56 56 55 54 53 52 54 50 60

Fuente: Resultados anuales de las empresas no financieras. CBBE.

Tabla 2. Período medio de pago a proveedores

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

TAMAÑOS

Pequeñas 88 85 86 88 87 85 88 91 90 82 91

Medianas 90 85 84 87 85 85 88 90 91 80 85

Grandes 84 74 77 78 77 78 77 75 76 77 94

Fuente: Resultados anuales de las empresas no financieras. CBBE.

Tabla 3. PMCProv - PMCCl
1999 2000 2001 2002 2003 2005 2006 2007 2008 2009 Media

TAMAÑOS

Pequeñas 5 6 8 8 6 5 7 10 18 4 6 7,55

Medianas 2 -2 -2 0 -2 1 1 1 8 1 3 1,00

Grandes 23 17 21 22 22 24 24 23 22 27 34 23,55

Fuente: Elaboración propia a partir de Resultados anuales de las empresas no financieras. CBBE.

2004

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 19



gestión53

g 20

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 20



Sep.11 - Dic.11

g21

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 21



gestión53

g 22

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 22



Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 23



g 24

Información Actual
gestión53

Gestion 53 2:Gestion 36-2  22/12/11  16:45  Página 24



Sep.11 - Dic.11

Las seleccionadas en este número son las siguientes:

The Global Compact

http://www.unglobalcompact.org/

Confederación Española de Directivos Ejecutivos

http://www.directivoscede.com/
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Recuerdos Hilvanados 

Autor: Emilio Cachorro Rodríguez

Recuerdos hilvanados es una exposición de la vida a través de una tercera persona,
con sus incidencias y sus avatares, desde el final de la Segunda República hasta la
aprobación de la Constitución de 1978. La vida es como un río con sus meandros y
esto es lo que el autor trata de exponer a través de este libro. La obra tiene un con-
tenido fundamental, que es la línea conductora de una vida, mirando a derecha y a
izquierda, al cielo y a la tierra. Recoge los sucesos propios y los del entorno.

Manual de fiscalidad: teoría y práctica
(Adaptado al EEES)

Cuarta edición
Autor: María José Portillo Navarro

El presente Manual de Fiscalidad: Teoría y práctica, se ocupa del conocimiento de la
fiscalidad española, recogiendo aquellos aspectos fundamentales de la misma,
incorporando el rigor y la claridad necesarios para su análisis, con la introducción
de las últimas novedades fiscales en el ámbito tributario.
Este manual va dirigido a los estudiosos del tema fiscal, en cualquiera de los ámbi-
tos en los que es necesario el conocimiento y la actualización de la normativa tri-
butaria. Así, los estudiantes podrán contar con un libro que pueden llevar de mane-
ra habitual a clase y les ahorrará la necesidad de tomar apuntes, lo que supone una
mejora de la calidad docente, tanto para el profesor como para los alumnos.
Por otro lado, el profesional, así como todas aquellas personas interesadas en el
estudio de los conceptos vertidos en esta obra, podrán obtener, de manera sencilla,
una perspectiva global de la fiscalidad española y el desarrollo más puntual de
aquellos conceptos más específicos. 
Para conseguir una mayor claridad en la exposición de la materia, cada uno de los
temas se inicia con un mapa conceptual de lo expuesto en el capítulo, además de

esquemas que simplifican la comprensión de cada impuesto. Asimismo, los capítulos incorporan preguntas para la reflexión
acerca de cuestiones de gran actualidad o que tradicionalmente han resultado objeto de investigación, con el fin de aportar
ideas a debatir en los seminarios que pudieran realizar los alumnos. Los casos prácticos, ubicados al final de la exposición teó-
rica, están resueltos para aquellas cuestiones con mayor complejidad teórica, y se adicionan casos propuestos para profundi-
zar en la materia. Por último, las preguntas cortas y tipo test planteadas (estas últimas con la solución de las mismas al final
del libro) ayudan a la autoevaluación de los conocimientos adquiridos.
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