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Editorial
Este número 21 aborda tres aspectos de la econo-

mía y la gestión de absoluta actualidad. Por una parte

Juan Pedro Sánchez nos analiza el comportamiento de

la rentabilidad empresarial por comunidades autóno-

mas, destacando que las de mayores niveles de renta-

bilidad financiera son Cataluña y Aragón, así como

Murcia, si bien en este último caso la rentabilidad

financiera no viene determinada por factores econó-

micos sino por un alto endeudamiento indicativo de

su mayor riesgo financiero. David Díez, economista de

Crédito y Caución, nos muestra un documentado aná-

lisis del factoring versus seguro de crédito, concluyen-

do que son dos figuras clave en el entorno económico

actual. El tercer artículo, realizado por los profesores

Sabater Sánchez y Meroño Cerdán, se adentra en los

interesantes y novedosos campos del Acapital intelec-

tual y gestión del conocimiento@, nos los definen,

describen y analizan de manera rigurosa y amena,

concluyendo con unas referencias de la situación de

estas Avariables económicos-empresariales y/o estra-

tégicas@ en nuestro país.

El resto de secciones contienen los apartados ya

clásicos de la revista, como son las direcciones de

internet, reseña literaria e información actual. En este

último apartado hemos destacado un artículo realiza-

do por Manuel Efrén, vicepresidente del REA, en el

que opinó sobre la tan Adebatida@ reforma de la ley

de auditoría.

Con este contenido nos despedimos ya hasta el

verano, en el que volveremos con nuestro número 22.
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Este artículo analiza, en la industria

manufacturera española, el compor-

tamiento de la rentabilidad empre-

sarial y sus variables explicativas en

las distintas comunidades autóno-

mas. Para ello partimos de la ecua-

ción lineal del apalancamiento

financiero y consideramos como

variables el margen, la rotación, la

rentabilidad económica, el coste

medio de la deuda, el endeuda-

miento y la rentabilidad financiera.

El análisis se realiza para el año

1998, utilizando información conta-

ble de 34.786 empresas que deposi-

tan sus cuentas anuales en los regis-

tros mercantiles.

En las variables analizadas se calcula,

para cada comunidad autónoma, la

media muestral y un intervalo de

confianza al 95% para la media

poblacional, y se comparan respecto

al valor medio nacional. Los resulta-

dos muestran que las comunidades

autónomas con mayores niveles de

rentabilidad financiera son Cataluña

y Aragón, así como Murcia, si bien

en este último caso la rentabilidad

financiera no viene determinada

por factores económicos sino por un

alto endeudamiento indicativo de

su mayor riesgo financiero.

1. INTRODUCCIÓN

Dentro de los múltiples objetivos

que tiene una empresa, tales como

rentabilidad, crecimiento, estabili-

dad e incluso el servicio a la colecti-

vidad, la discusión tiende a centrarse

en la polaridad entre rentabilidad y

seguridad o solvencia como varia-

bles fundamentales de toda activi-

dad económica. La rentabilidad es la

relación entre un resultado (real o

esperado) y los medios empleados

para obtenerlo, mientras que la sol-

vencia es la capacidad de la empresa

para satisfacer sus obligaciones

financieras, derivadas del endeuda-

miento, a su vencimiento. En un sis-

tema de mercado la supervivencia

de la empresa depende de la conse-

cución de un beneficio suficiente

para remunerar a todos los agentes

que intervienen en el proceso de

generación de valor añadido. Por

ello, la obtención de una rentabili-

dad adecuada se convierte en refe-

rencia básica para estructurar los dis-

tintos objetivos de la empresa.

Partiendo de lo anterior, el obje-

tivo de este artículo es analizar, en la

industria manufacturera española,

el comportamiento de la rentabili-

dad empresarial y sus variables

explicativas en las distintas comuni-

dades autónomas. La información

contable utilizada en el estudio ha

sido obtenida de la base de datos

SABE (Informaciones Económicas,

S.A.) a nivel nacional sobre empresas

que depositan sus cuentas anuales

en el Registro Mercantil, en este
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COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD 
EMPRESARIAL Y SUS VARIABLES DETERMINAN-

TES POR COMUNIDADES AUTÓNOMAS
Dr. Juan Pedro Sánchez Ballesta

Departamento Economía Financiera y Contabilidad
Facultad de Economía y Empresa. Universidad de Murcia

Los resultados mues-

tran que las comunida-

des autónomas con

mayores niveles de ren-

tabilidad financiera son

Cataluña y Aragón, así



COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

gestión21

g 6

caso referida al ejercicio 1998. La

muestra finalmente utilizada 1 está

formada por 27.620 empresas, lo

que representa un grado de cober-

tura del 18,21% del total de empre-

sas industriales en España (cuadro

1). La población de empresas la

determinamos a partir del Directo-

rio Central de Empresas (DIRCE) que

elabora el Instituto Nacional de

Estadística.

2. LAS VARIABLES

Desde el punto de vista conta-

ble el estudio de la rentabilidad se

realiza a dos niveles, según se con-

sidere o no la influencia de la

estructura financiera de la empre-

sa. Un primer nivel de análisis lo

constituye la rentabilidad econó-

mica o de la inversión, que mide la

eficiencia del sistema productivo

de la empresa.  En este nivel se

relaciona un concepto de resulta-

do real o previsto, antes de intere-

ses, con el total de los capitales

empleados, sin tener en cuenta la

financiación u origen de los mis-

mos (propios o ajenos). Represen-

tará, desde una perspectiva eco-

nómica, el rendimiento de la tota-

lidad de la inversión de la empre-

sa 2 .

1 En la muestra no se incluyen empresas sin asalariados. Previamente se realizó una depuración técnica de la
muestra con el fin de detectar posibles anomalías o incongruencias contables que pudieran distorsionar el aná-
lisis final. Asimismo, se optó por la eliminación de las empresas que presentaran valores extremos o outliers en
los indicadores analizados. Para ello hemos seguido el proceso de detección univariante. De esta forma hemos
calculado la media y la desviación típica para cada ratio y, a partir de aquí, hemos realizado un segundo proce-
so de filtración para eliminar los casos extremos, prescindiendo, de acuerdo con Hair et al. (1999: 57-61), de aque-
llas empresas que para cada indicador no estén comprendidas en el intervalo (media ± 3 desviaciones típicas).

2 En el numerador utilizamos el resultado de las actividades ordinarias previo a la deducción de los gastos finan-
cieros asociados a la financiación ajena, de tal forma que prescindimos de estos últimos así como de los resulta-
dos extraordinarios, los cuales pueden introducir distorsiones en la comparabilidad. En el denominador hemos
prescindido de las acciones propias y del capital pendiente de desembolso porque pretendemos que exista una
relación entre el resultado y los recursos utilizados para su obtención, y puesto que estas dos partidas no supo-
nen recursos utilizados por la empresa en el ejercicio al que va referido el resultado, no deben ponerse en rela-
ción con este último.



Un segundo nivel de análisis lo

constituye la rentabilidad finan-

ciera, en el que se enfrenta un

concepto de resultado real o pre-

visto, antes o después de impues-

tos, con los fondos propios de la

empresa. La rentabilidad financie-

ra constituye así la tasa con que se

remunera a los recursos propios

de la empresa.

Donde hemos considerado

como Fondos Propios a la agrupa-

ción de los fondos propios según

balance y de los ingresos a distri-

buir en varios ejercicios, puesto

que estos últimos representan un

neto potencial, disminuida, por

los mismos motivos señalados

anteriormente, en el importe de

las acciones propias y el capital

pendiente de desembolso.

A partir de estas expresiones

puede demostrarse que se cumple

la siguiente ecuación o relación

entre rentabilidad económica y

financiera, conocida como ecua-

ción lineal o fundamental del

apalancamiento financiero

Según esta expresión, siempre

que la rentabilidad de la inversión

supere al coste medio de los

recursos ajenos se producirá un

efecto amplificador en la rentabi-

lidad financiera proporcional al

endeudamiento de la empresa

(efecto apalancamiento positivo o

amplificador). En caso contrario,

si la rentabilidad económica es

inferior al coste medio de los

recursos ajenos, la rentabilidad

financiera caerá por debajo de la

rentabilidad económica, siendo

dicha reducción más acentuada

cuanto más endeudada se

encuentre la empresa (efecto apa-

lancamiento negativo o reductor).

De esta forma, nuestro objeti-

vo de análisis de la rentabilidad

financiera lo vamos a desarrollar a

partir del estudio del comporta-

miento de todas y cada una de las

variables relacionadas a través de

la ecuación del apalancamiento

financiero: rentabilidad económi-

ca, descompuesta a su vez en mar-

gen y rotación, coste medio de la

deuda, endeudamiento o relación

en la estructura financiera entre

deuda y fondos propios, y renta-

bilidad financiera.

3. ANÁLISIS POR COMUNIDA-
DES AUTÓNOMAS

Pretendemos en este epígrafe

estudiar el posicionamiento de

cada comunidad autónoma en las

distintas variables definidas en el

apartado anterior. Hemos de

tener en cuenta, no obstante, que

si admitimos cierta homogenei-

dad en el comportamiento intra-

sectorial (Schmalensee, 1985;

González et al., 2000), los valores

Mar.02 - Abr.02
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si la rentabilidad econó-

mica es inferior al coste

medio de los recursos

ajenos, la rentabilidad

financiera caerá por

debajo de la rentabili-
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de cada indicador pueden encon-

trarse condicionados por la distri-

bución sectorial en cada comuni-

dad autónoma. No obstante,

según otros autores, como Rumelt

(1991) o Fernández et al. (1996),

existe una elevada heterogenei-

dad intrasectorial que hace que

en el sector no puedan detectarse

patrones de comportamiento

comunes entre las empresas per-

tenecientes al mismo. En cual-

quier caso, se acepte o no la

influencia de la disparidad secto-

rial o de otros factores en los

valores de las variables en cada

comunidad autónoma, nuestro

objetivo es ofrecer un posicio-

namiento de las distintas comuni-

dades autónomas en cada una de

las variables estudiadas.

Nuestro estudio lo vamos a

centrar en la determinación de la

media para cada comunidad autó-

noma y su comparación respecto

al valor medio nacional para el

año 1998. Puesto que dado que el

tamaño de muestra con el que

trabajamos nos permite asumir el

comportamiento normal de la

media muestral, vamos a construir

intervalos de confianza al 95%

para la media poblacional de cada

comunidad autónoma y para la

media poblacional nacional

basándonos en la distribución de

Student. El posicionamiento de

una comunidad autónoma por

encima o por debajo del valor

medio nacional se realizará

teniendo en cuenta si este valor

medio nacional está o no com-

prendido dentro del intervalo

construido para cada comunidad

autónoma (cuadros 2 a 7). 

Las comunidades que ofrecen

un mejor posicionamiento en ren-

tabilidad económica son: Cana-

rias, conseguido vía margen;

Cataluña, logrado tanto vía mar-

gen como vía rotación; Aragón,

conseguido principalmente vía

rotación; y la Comunidad Valen-

ciana, que presenta buenos nive-

les de rentabilidad económica

también gracias a su posición en

rotación. El peor posicionamiento

en rentabilidad económica lo

muestran Extremadura, Castilla

León, ocasionado en ambos casos

por sus bajos niveles tanto de

margen como de rotación, y Casti-

lla La Mancha, por sus reducidos

niveles de margen.

En cuanto a la rentabilidad

financiera, las comunidades que

ofrecen un mejor posicionamien-

to en este indicador son: Catalu-

ña, logrado sobre todo por los

elevados niveles de rentabilidad

económica, ya que muestra en

coste de la deuda valores eleva-

dos y en endeudamiento se sitúa

en torno a la media; Aragón, con-

seguido vía rentabilidad económi-

ca, mostrando desde el punto de

vista financiero una situación

saneada, con bajos niveles de

coste medio y endeudamiento;

Murcia, que muestra una alta ren-

tabilidad financiera lograda sobre

todo vía apalancamiento, con ele-

vados niveles de endeudamiento

y coste de la deuda; y la Comuni-

dad Valenciana, que logra una

elevada rentabilidad financiera

tanto vía rentabilidad económica

como vía apalancamiento, mos-

trando, de la misma manera que

Murcia, elevados niveles de

COMPORTAMIENTO DE LA RENTABILIDAD EMPRESARIAL

nuestro objetivo es ofre-

cer un posicionamiento

de las distintas comunida-

des autónomas en cada

una de las variables estu-

El peor posicionamiento

en rentabilidad econó-

mica lo muestran Extre-

madura, Castilla León,

ocasionado en ambos

casos por sus bajos

niveles tanto de margen

como de rotación
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endeudamiento y coste de la

deuda. 

La peor situación en lo que a

rentabilidad financiera se refiere

la muestran Extremadura, debido

a los bajos niveles de rentabilidad

económica, no consiguiendo que

el elevado endeudamiento logre

un apalancamiento amplificador

de cierta relevancia para mejorar

la rentabilidad financiera respec-

to a la económica; Castilla León,

que muestra bajos niveles tanto

de rentabilidad económica como

de endeudamiento y coste de la

deuda; y Castilla-La Mancha, con

bajos niveles de rentabilidad eco-

nómica y niveles medios de

endeudamiento y coste de la

deuda.

En el caso de Murcia hay que

destacar sus debilidades, sobre

todo desde el punto de vista

financiero, pues en el análisis del

rendimiento económico de la

inversión Murcia se sitúa cerca

(aunque por debajo) de los valo-

res medios nacionales, lo cual es

motivado por el comportamiento

de la rotación de activos más que

por las cifras de margen, que se

mueven en niveles inferiores al

valor medio nacional. En cambio,

en las variables financieras, coste

medio de la deuda y endeu-

damiento, Murcia ofrece, junto

con la Comunidad Valenciana, los

valores más altos alcanzados en

todo el territorio nacional, lo que

es indicativo del mayor riesgo

financiero que soporta el tejido

empresarial murciano frente al

resto de España.
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1. INTRODUCCIÓN.

El entorno económico en el que

nos desenvolvemos actualmente ha

variado notablemente los últimos

años, vinculado estrechamente a la

utilización de las nuevas tecnologí-

as de la información, tales como los

diseños de productos y fabricación

asistidos por ordenador, el just in

time, el intercambio electrónico de

datos (EDI) o la tecnología aplicada

a los puntos de venta. Esto, unido a

una creciente competencia en los

mercados internacionales, el acor-

tamiento del ciclo de vida de los

productos y las profundas modifica-

ciones en la forma  de entender la

cultura empresarial, ha dejado des-

fasado el sistema económico tradi-

cional basado en la eficiencia de la

mano de obra, la valoración de

inventarios o la formación del coste

del producto.

Los nuevos instrumentos de tra-

tamiento de la información han

cambiado los conceptos actuales de

dirección, favoreciendo enorme-

mente la capacidad de los directivos

para gestionar sus empresas. Estas

nuevas tecnologías posibilitan el

cambio a sistemas no necesaria-

mente financieros, en donde las

medidas de rendimiento, la satisfac-

ción del cliente o el grado de fideli-

zación, ya son posibles de medir y

cuantificar.

Entre estas nuevas condiciones

estructurales de la economía orien-

tadas a una cada vez mayor trans-

parencia informativa, se encuentra

la consolidación de la tendencia

hacia el outsourcing, sobre todo en

materia de exteriorizar la protec-

ción y gestión de la principal parti-

da hoy día del activo circulante de

las empresas: la cartera de clientes. 

La presión del mercado, la com-

petitividad sectorial y las dificulta-

des de autofinanciación vía capital

o reservas convierten a la concesión

de créditos comerciales por parte de

las empresas a sus compradores,

como la modalidad de financiación

más extendida y cada vez más gene-

ralizada en la economía actual.

Como consecuencia de ello, el ries-

go de insolvencia de las empresas es

elevado y la velocidad de rotación

de su circulante se ve amenazado

de forma constante.

Esto ha contribuido a que las

entidades que se dedican a cubrir

los créditos comerciales de las

empresas (entidades de seguros de

crédito y sociedades de factoring),

se hayan visto en la necesidad de

adaptar, mejorar o replantear sus

sistemas de información y control a

las nuevas condiciones del entorno

e incremento de la competencia,

para poder optimizar sus recursos y

mejorar la eficacia y eficiencia de su

gestión.

Las entidades de seguro de cré-

FACTORING vs SEGURO DE CRÉDITO
David Díez Martínez

Economista. Crédito y Caución.

Los nuevos instrumentos

de tratamiento de la

información han cam-

biado los conceptos

actuales de dirección
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dito y sociedades de factoring se

enfrentan hoy día a elevadas pre-

siones competitivas y a una reduc-

ción de sus ingresos por el servicio

de intermediación (sobre todo en

las entidades de seguros de crédito);

por ello, y para poder digerir esta

coyuntura, deben de optar por

incrementar los servicios ofertados

a la pequeña y mediana empresa,

por una apuesta por la calidad de

servicio al cliente y por el uso de la

tecnología de la información como

elemento diferenciador que permi-

ta una reducción de los costes uni-

tarios de procesamiento, a través de

sistemas de información y control

por clientes.

2. FACTORING vs SEGURO DE
CRÉDITO

El factoring es, esencialmente,

una operación de cesión de créditos

entre un cliente y una firma espe-

cializada en este tipo de operacio-

nes denominada factor. 

Nosotros vamos a referirnos al

factoring en su máxima amplitud en

el que el cliente cede todos los cré-

ditos comerciales sobre sus compra-

dores al factor, encargándose éste

de efectuar el cobro, cubriendo el

posible riesgo de insolvencia o

morosidad del comprador.

Los servicios que esencialmente

presta este contrato de factoring

son:

- El control administrativo y

financiero del crédito que la

empresa da a su clientela y de

gestionar su cobro.

- Analizar y clasificar a sus com-

pradores al objeto de prestarle

protección contra el riesgo de

insolvencia de los mismos.

- Proporciona la financiación de

dichos créditos.

Así pues, el factoring es un siste-

ma de gestión de créditos comercia-

les asociado a servicios de financia-

ción, cobertura de riesgos y admi-

nistración.

En la práctica, y si atendemos

exclusivamente al servicio de finan-

ciación, deberíamos fijarnos en que

el contrato de factoring afecta bási-

camente a aspectos financieros del

cliente que contrata con la sociedad

de factoring, al mejorar su situación

de liquidez y tesorería (el cliente

puede obtener anticipos sobre los

créditos cedidos).

Pero este contrato se considera

de financiación, no porque los fon-

dos que se conceden tengan un des-

tino predeterminado, como ocurre

en la financiación de ventas a pla-

zos o en el leasing, sino por el senti-

do de mero anticipo de fondos que

conlleva el término financiación. 

Este hecho asemeja el factoring

a la figura bancaria del descuento

comercial ya que supone una movi-

lización de créditos antes de su ven-

cimiento. Aunque la diferencia más

significativa con el descuento estri-

ba en que en el factoring el abono

antes del vencimiento del crédito es

totalmente accesorio y puede no

existir. En efecto, el pago de los cré-

ditos cedidos en el factoring se rea-

liza, a opción del cliente, en cual-

quier momento entre la cesión y el

Así pues, el factoring es

un sistema de gestión de

créditos comerciales aso-

ciado a servicios de

financiación, cobertura

de riesgos y administra-
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vencimiento de los mismos. En el

caso del descuento el abono de los

créditos se realiza en todo caso, en

el momento de la cesión. Además

en el descuento no existe la exclusi-

vidad de ceder los créditos a una

determinada entidad financiera y es

normal la utilización simultánea de

varios bancos y ceder parte de los

créditos a cada uno de ellos, mien-

tras que en el factoring existe el

principio de exclusividad de cesión a

un solo factor. También hay que

destacar que en la negociación del

contrato de descuento prima en su

máxima amplitud la persona del

descontatario, y en el factoring se

agrega a la solvencia del cliente, la

ofrecida por los deudores de los cré-

ditos.

En la realidad comercial las prin-

cipales empresas beneficiarias de

los servicios de factoring son aque-

llas que teniendo necesidad de

financiar sus ventas a crédito, se

encuentran ante las siguientes

situaciones:

1. Sus deudores pagan por

reposición al vencimiento (che-

que o transferencia).

La empresa no tiene en su

poder ningún efecto de comer-

cio (letra, recibo, pagaré…) con

el que conseguir que la banca

tradicional le anticipe fondos, y

por ello, en tanto no cobre, no

puede obtener liquidez. De esta

forma y con independencia de

que exista o no un efecto de

comercio determinado, las com-

pañías de factoring anticipan

dinero a sus clientes a cambio de

un soporte documental (factura,

albarán, pedido…) que acredite

suficientemente, a su juicio, la

existencia, legitimidad y exigibi-

lidad de ese crédito.

2. Los deudores emiten docu-

mento de cobro descontable en

el banco, pero con mucho retra-

so desde la emisión de la factura.

Este problema se suele dar

con mucha frecuencia cuando se

trabaja generalmente con gran-

des superficies o cuando se reali-

zan las primeras operaciones

comerciales con nuevos clientes,

y aquí nos encontramos con dos

fases diferentes:

a) La primera se produce en

momento de emisión de la fac-

tura y hasta la recepción del

documento de cobro.

b) La segunda se produce

hasta el vencimiento de dicho

documento de cobro.

En este tipo de operaciones la

sociedad de factoring plantea un

porcentaje de anticipos sobre los

documentos que se exigen en el

momento de la cesión del crédi-

to (primera fase), que se incre-

menta cuando se recibe el efecto

(segunda fase).  

3. Realizan un elevado volu-

men de exportaciones.

Las empresas exportadoras

cuando comercializan sus pro-

ductos en países cuya divisa no

cotiza en los mercados interna-

cionales o, si cotiza, tienen fuer-

tes fluctuaciones, están someti-

das al riesgo de cambio. 

En este tipo de operacio-

nes la sociedad de facto-

ring plantea un porcentaje

de anticipos sobre los

documentos que se exigen

en el momento de la

cesión del crédito (primera

fase), que se incrementa

cuando se recibe el efecto
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El factoring proporciona al

exportador el valor íntegro de la

divisa en el momento de la

cesión de efecto comercial, eli-

minando por completo dicho

riesgo de tipo de cambio.

Sin embargo, en la realidad

empresarial no todas las empresas

están preparadas para soportar los

servicios del factoring. Existen gran

número de restricciones determina-

das principalmente porque el con-

trato se soporta en términos gene-

rales en productos competitivos, sin

intervención de suministradores, y

con unos niveles de beneficios y sol-

vencia altos (En EE.UU., país pione-

ro del contrato de factoring, el

campo de actuación se reduce al

área textil, vestidos o determinados

sectores de productos no perecede-

ros). 

En efecto, según estudios reali-

zados sólo aquellas empresas que

después de deducir a su margen de

explotación la carga financiera esti-

mada del factoring, puedan mante-

ner unos porcentajes del 8 o 9 por

100 suficientes para absorber sus

costes estructurales y las pérdidas

extraordinarias, podrían utilizarlo.

La exigencia de márgenes altos

obliga a que el campo de actuación

del factoring no pase por empresas

que se organizan con un gasto

mínimo de estructuras, sino que,

por el contrario, sólo se aplique en

aquellas que venden productos

atrayentes que permiten un eleva-

do margen de venta, y sobre todo,

en las que han superado la inciden-

cia inicial de los gastos de estructu-

ra y consiguen incrementos de ven-

tas que permiten la obtención de

beneficios cada vez mayores.

El análisis del umbral de rentabi-

lidad, que determina el nivel de

ventas que puede alcanzar la

empresa y los gastos de estructura

que ese nivel comporta, se constitu-

ye en la principal fuente razonable

para plantearse la oportunidad del

factoring.

Por ello, el gran número de

empresas que poseen una cartera

de clientes diversificada, que traba-

jan con márgenes escasos, altos

niveles de rotación y precios bajos,

centrando sus beneficios en el desa-

rrollo de mercados de competencia,

tendrán grandes dificultades para

contratar el servicio del factoring.

Cuando la modalidad de facto-

ring se concreta en la asunción por

parte del factor del riesgo de insol-

vencia de los créditos cedidos por el

cliente (factoring sin recurso), el

contrato de factoring se asemeja y

compite con el contrato de seguro

de crédito.

El seguro de crédito, como sabe-

mos, es un contrato de garantía en

cuya virtud el asegurador informa a

su asegurado de la solvencia de los

clientes y en caso de impago, afian-

za el mismo y cubre la pérdida

eventual. (Revista Gestión nº 17

Marzo/Abril 2001).

El seguro de crédito, a diferencia

del factoring, se adapta más fácil-

mente a todos los sectores de activi-

dad y tipología de empresa, esen-

cialmente por las siguientes apre-

ciaciones:

gestión16

La exigencia de márgenes

altos obliga a que el

campo de actuación del

factoring no pase por

empresas que se organi-

zan con un gasto mínimo

de estructuras, sino que,

por el contrario, sólo se

aplique en aquellas que

venden productos atra-

yentes que permiten un



gestión21

g 16

FACTORING vs SEGURO DE CRÉDITO

• Mayor riesgo concedido a

clientes que en el contrato de

factoring. En efecto, el volumen

de concesiones crediticias es

mucho mayor en las operadoras

del seguro de crédito que en las

de factoring. Ello se debe a que

las entidades de seguro de cré-

dito están especializadas en el

acceso a la información sobre el

comportamiento de pagos de

los compradores, ya que esta

información la aporta directa-

mente su propia cartera de

clientes. En este sentido, cuanto

mayor es la cartera de clientes

de la entidad aseguradora,

mayor es su ventaja competitiva

frente a otros aseguradores, y

esto hace que los riesgos asumi-

dos por la dicha operadora

estén en sintonía con los riesgos

del mercado. (Gráfico 1).

• En el contrato de factoring

al primer impago del deudor se

cancela su línea de riesgo, sin

embargo con el seguro de crédi-

to, a la entrada del primer ven-

cimiento impagado se suelen

mantener las clasificaciones de

riesgo.

• En el factoring el coste de la

operación (intereses y comisio-

nes) se soporta por adelantado,

en el momento de la factoriza-

ción, además de retener una

determinada cantidad hasta el

vencimiento de los créditos fac-

torizados. Esto supone para la

empresa la necesidad de factori-

zar por importe superior a lo que

se pretende obtener líquido. Por

su parte, en el seguro de crédito

sólo se paga una prima anual por

las ventas garantizadas, y si se

desea obtener financiamiento se

pueden ceder los beneficios de la

póliza de crédito comercial a una

institución financiera. 

• El contrato de seguro de

crédito no consume riesgo ban-

En el contrato de facto-

ring al primer impago

del deudor se cancela su

línea de riesgo, sin

embargo con el seguro

de crédito, a la entrada

del primer vencimiento

impagado se suelen

mantener las clasifica-



Mar.02 - Abr.02

g17

cario para el deudor. Cuando se

utiliza el contrato de factoring

supone para el deudor del clien-

te un consumo de su crédito con

la Banca, es decir, disminuye

enormemente su capacidad cre-

diticia.

• Cuando se contrata el facto-

ring existe una verdadera barre-

ra psicológica generada por la

intervención de terceros a la ges-

tión empresarial y el temor a que

el factor no trate a los clientes

con el suficiente tacto y perjudi-

que las futuras relaciones comer-

ciales.

• También hay que evaluar

que al contratar con una empre-

sa de factoring se pueden perju-

dicar las relaciones con los otros

bancos con los que opera la

empresa. 

Con respecto a la presencia

efectiva del contrato del seguro de

crédito en la Región de Murcia es

prácticamente en todos los secto-

res de actividad; sin embargo la uti-

lización del contrato de factoring

se concentra altamente en el sector

servicios, teniendo poca presencia

en algunos sectores determinados

(Cuadro 1).

En cualquier caso, y aunque las

diferencias como hemos visto son

significativas entre estas dos herra-

mientas que cubren el crédito inte-

rempresarial, podemos concluir

destacando el enorme beneficio

que para la economía murciana

tiene el crecimiento de la presencia

efectiva de ambas figuras contrac-

tuales, ya que, cada vez son mayo-

res los volúmenes de facturación

que quedan cubiertos por estas

operadoras en un entorno econó-

mico como el actual, de altísima

morosidad y tan peligroso para el

crecimiento del Pib Regional.

podemos concluir des-

tacando el enorme

beneficio que para la

economía tiene el cre-

cimiento de la presen-

cia efectiva de ambas

figuras contractuales
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RESUMEN

La creación de valor especial-

mente a través de los activos

intangibles capitalizará la aten-

ción de las empresas los próximos

años. Por su contribución a la

creación de valor en el nuevo

escenario competitivo, en este

trabajo se aborda la justificación,

los conceptos, herramientas y

utilidad de los planteamientos

sobre Capital Intelectual y Ges-

tión del Conocimiento. Finalmen-

te, se hace una referencia a la

situación de nuestro país.

El siglo XX se ha caracterizado

por el avance  tecnológico que

ha resultado en importantes

mejoras en el transporte y las

comunicaciones. Por otra parte,

se ha producido una disminución

de los aranceles, y en consecuen-

cia, una clara caída de las barre-

ras aduaneras. Todas estas cir-

cunstancias han facilitado la rea-

lización de intercambios: de bie-

nes y servicios, capitales y perso-

nas, lo que ha favorecido la

internacionalización en los gus-

tos y en definitiva un incremento

en el comercio internacional. 

Las empresas no han sido aje-

nas a estos cambios. Los competi-

dores actuales ya no son de las

zonas geográficas cercanas, lo

mismo ocurre con los suministra-

dores de factores productivos y

clientes. En estos momentos es

posible que las empresas com-

pren sus factores productivos en

unos países, los ensamblen en

otros y los vendan en unos terce-

ros. 

Por otra parte, son muchas las

opiniones que coinciden en que

el siglo XXI se caracterizará por

la consolidación de dos aspectos

fundamentales que surgieron en

el siglo pasado: la "Sociedad de

la Información" y la "Sociedad

del Conocimiento". Ambas reali-

dades, junto con los distintos

aspectos citados, han configura-

do nuevos retos que han llevado

a las empresas a la necesidad de

tener que adaptarse a este nuevo

escenario. La complejidad se ha

adueñado del mundo de la

empresa.

En este trabajo se aborda el

análisis de dos términos que

empiezan a acaparar la atención

pero también, y más importante,

los recursos de las empresas más

innovadoras. "Capital Intelec-

tual" y "Gestión del Conocimien-

to" pasan por canalizar los

esfuerzos de las organizaciones

para adaptarse al nuevo escena-

rio competitivo. El eje central es

la creación de valor a partir de

intangibles, fundamentalmente,

el conocimiento y su control a

través de la medición del capital

intelectual.

"CREACIÓN DE VALOR EMPRESARIAL A TRAVÉS DEL
CAPITAL INTELECTUAL Y LA GESTIÓN DEL CONOCIMIENTO"

La creación de valor

especialmente a través de

los activos intangibles

capitalizará la atención

de las empresas los próxi-

mos años

Dr. Ramón Sabater Sánchez y Dr. Ángel Luis Meroño Cerdán
Departamento de Organización de Empresas - Universidad de Murcia
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CONCEPTO DE CAPITAL
INTELECTUAL Y MODELOS
DE MEDICIÓN

En el campo de la dirección de

empresas existen dos preguntas

fundamentales: cuál es la base de

la competitividad de las empresas,

esto es, cómo crear valor y cómo

hacer sostenible en el tiempo esa

creación de valor o competitividad.

La contestación que la teoría clási-

ca hacía a estas dos preguntas par-

tía de la idea de sector. La base de

la competitividad estaba en el sec-

tor. Para hacerla sostenible en el

tiempo las empresas de un sector

deberían mejorar la situación de

las distintas fuerzas competitivas

[Porter, 1980].

Una postura más cercana a la

actual surge en 1959 cuando Edith

Penrose publica la obra: "Teoría

del Crecimiento de la Empresa",

origen de la denominada Teoría de

los Recursos y las Capacidades.

Estas aportaciones consideran a la

empresa como un conjunto de

recursos productivos y capacidades

que prestan una serie de servicios,

los cuales determinan las posibili-

dades de crecimiento de la empre-

sa. Para la Teoría de los Recursos y

Capacidades, la base de la compe-

titividad de las empresas se

encuentra en la combinación de

recursos y capacidades adecuadas

para la estrategia. Para hacerla sos-

tenible en el tiempo, los recursos

deberán cumplir una serie de

requisitos. Así, el valor de la

empresa dependerá de los recursos

y capacidades que posea y de sus

características. De esta manera se

explica las diferencias de rentabili-

dades de las empresas de un

mismo sector.

Las características de los recur-

sos que logren incrementar el valor

de las empresas han sido estableci-

das por distintas aportaciones:

• "Los recursos y capacidades

más importantes de la empresa

son aquellos que son durade-

ros, difíciles de identificar y

comprender, imperfectamente

transferibles, no fácilmente du-

plicables, y en los cuales la

empresa posea clara propiedad

y control" [Grant, 1996].

• "Los recursos y capacidades

deben caracterizarse por ser

difíciles de intercambiar, imitar

o sustituir, escasos, complemen-

tarios, duraderos, apropiables, y

que varían con los cambios en el

conjunto relevante de factores

estratégicos de la industria que

confieren a la empresa su ven-

taja competitiva" [Amit y Scho-

emaker, 1993].

Especialmente relevante para

este trabajo es la distinción entre

recursos tangibles y recursos intan-

gibles. Los primeros se caracterizan

por ser fácilmente identificables y

catalogables; será pues su propia

naturaleza la que les impedirá con-

tribuir plenamente a la creación y

sostenibilidad de la ventaja compe-

titiva. Por contra, los recursos

intangibles sí pueden contribuir en

mayor grado al sustento de las

ventajas competitivas y, por ende,

al éxito empresarial [Wernerfelt,

1984], ya que son más difíciles de

identificar, transferir, duplicar, en

definitiva de imitar.

En el campo de la direc-

ción de empresas exis-

ten dos preguntas fun-

damentales: cuál es la

base de la competitivi-

dad de las empresas,

esto es, cómo crear

valor y cómo hacer sos-

tenible en el tiempo esa

creación de valor o
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Estableciendo un paralelismo

entre recursos y activos emergería

el concepto de activos intangibles.

Destacados expertos opinan que

alrededor del 80% del valor de

mercado de una organización resi-

de en sus elementos intangibles

[Bueno, 1998a; Fornell, 2000]. Así,

una conclusión fundamental de

este trabajo es que para incremen-

tar el valor de las empresas resulta

básico dedicar una atención espe-

cial no sólo a los indicadores sobre

los activos tangibles (sobre todo

financieros), sino también a los

intangibles.

Los activos intangibles se les

denomina "Capital Intelectual".

Seguidamente profundizaremos

en el conocimiento del "Capital

Intelectual", es decir, de los recur-

sos intangibles de las empresas,

como base de la búsqueda de la

ventaja competitiva, de su sosteni-

bilidad, en definitiva, del incre-

mento del valor de la empresa.

Los activos intangibles o capital

intelectual de la empresa son el

conjunto de recursos y capacidades

difíciles de intercambiar, imitar o

sustituir, escasos, complementarios,

duraderos, apropiables, y que con-

fieren a la empresa su ventaja com-

petitiva. La literatura coincide cre-

cientemente en señalar a los acti-

vos intangibles como la fuente

básica de las competencias distinti-

vas de la empresa [Grant, 1996;

Barney, 1991; Peteraf, 1993; Amit y

Schoemaker, 1993].

En términos amplios, el capital

intelectual es la habilidad para

transformar el conocimiento y el

resto de activos intangibles, en

recursos generadores de riqueza

tanto para las empresas, como

para los países. Según Leif Edvins-

son, director de capital intelectual

de Skandia ASF, el capital intelec-

tual es la posesión de conocimien-

tos, experiencia aplicada, tecnolo-

gía organizacional, relaciones con

clientes y destrezas profesionales

que dan a una empresa una venta-

ja en el mercado.

Varios autores han analizado y

clasificado las distintas partidas de

capital intelectual [Edvinsson,

1996; Brooking, 1996; Onge, 1996;

Sveiby, 1997; Roos et al., 1997; Dra-

gonetti y Roos, 1998; Bueno,

1998b; Camisón, Palacios y Deven-

ce, 2000]. En nuestra opinión, y tal

como aparece reflejado en el gráfi-

co 1, se pueden identificar dos

categorías generales de capital

intelectual. Aquellos recursos

intangibles que poseen los miem-

bros de la organización y los recur-

sos intangibles que son propiedad

de la organización. Existe bastante

acuerdo al designar a los primeros

como "capital humano", no obser-

vándose tanta coincidencia en rela-

ción con el segundo tipo de recur-

sos, pudiendo ser clasificados en

capital estructural y relacional. El

capital estructural representaría la

parte del capital humano sistemati-

zada e internalizada por la organi-

zación. Respecto al capital relacio-

nal representa el valor que tiene

para la organización el conjunto

de relaciones que mantiene con el

exterior, habiendo sido también

designado como capital social

[Camisón, Palacios y Devence,

2000] ó más restrictivo capital

Los activos intangibles

se les denomina "Capi-

tal Intelectual"

Los activos intangi-

bles o capital intelec-

tual de la empresa son

el conjunto de recursos

y capacidades difíciles

de intercambiar, imitar

o sustituir, escasos,

complementarios, dura-

deros, apropiables, y

que confieren a la
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cliente [Onge, 1996]. En definitiva

podemos distinguir tres compo-

nentes del capital intelectual:

Capital humano, estructural y rela-

cional. Para cada uno se deben

establecer las variables más impor-

tantes construyendo un sistema de

indicadores que será objeto perió-

dico de seguimiento a través de

informes de capital intelectual.

GESTIÓN DEL CONOCIMIEN-
TO

La relación fundamental entre

Gestión del Conocimiento y Capi-

tal Intelectual es que el cono-

cimiento es un activo intangible.

Así, es posible mejorar la competi-

tividad de la empresa a través de

conceptos e instrumentos que per-

mitan gestionar y medir dicho acti-

vo. Comenzaremos este apartado

revisando distintas concepciones

sobre Gestión del Conocimiento,

seguidamente se ofrecerán algu-

nas recomendaciones para la reali-

zación de proyectos de este tipo y,

finalmente, nos referiremos a la

situación que nuestro país presen-

ta respecto a Gestión del Cono-

cimiento y Capital Intelectual.

En cuanto al concepto de Ges-

tión del Conocimiento, su propia

intangibilidad es la razón de la

diversidad de enfoques:

• "Capacidad de la empresa

para crear conocimiento nuevo,

diseminarlo en la organización

e incorporarlo en productos,

servicios y sistemas [Nonaka,

1988]".

• "Estrategia consciente de

conseguir el conocimiento

correcto para la gente adecua-

da en el momento oportuno, y

de ayudar a las personas a com-

partir y convertir la información

en acción de manera que con-

duzca a mejorar el desempeño

organizacional [O'Dell y Gray-

son, 1998a]".

• "Conjunto de procesos que

permiten utilizar el conocimien-

to como factor clave para aña-

dir y generar valor [Tejedor y

Aguirre, 1998]".

• "Gestión explícita y siste-

mática del conocimiento vital y

sus procesos asociados de crea-

ción, organización, difusión,

uso y explotación [Skyrme,

1999]".

En nuestra opinión las notas

distintivas de la Gestión del Cono-

cimiento es a) su carácter selectivo

y finalista: sólo interesa el cono-

cimiento conducente a mejorar los

resultados de la empresa; y b) la

realización de una serie de proce-

sos para los que existen herramien-

tas de apoyo. De hecho, la preocu-

pación por gestionar el conoci-

miento no es nuevo, siempre ha

existido un interés por contar con

En cuanto al concepto

de Gestión del Conoci-

miento, su propia intan-

gibilidad es la razón de

la diversidad de enfo-
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las personas más cualificadas. La

razón del interés actual son los

progresos tecnológicos que van

desde sistemas de comunicación de

grupos hasta herramientas de bús-

queda y recuperación de informa-

ción.

En relación con los procesos

concernientes a la Gestión del

Conocimiento, Silver [2001] propo-

ne una serie de actividades de

conocimiento. 

• Descubrimiento o creación:

revelación de pautas y análisis

de datos para conseguir nuevo

conocimiento

• Captación o acumulación: reco-

gida, compilación y almace-

namiento del conocimiento en

un depósito

• Organización: clasificación y

estructuración del conocimien-

to para posibilitar su recupera-

ción y almacenamiento

• Puesta en común: transferencia

del conocimiento contextual y

de fondo entre comunidades

de personas, grupos y equipos 

• Y acceso: divulgación del cono-

cimiento

En cuanto a las herramientas o

técnicas nos parece útil la agrupa-

ción que presenta Skyrme [1999]

según la actividad de conocimiento

donde resulte más pertinente.

Para una mejor comprensión de

los propósitos de los proyectos de

Gestión del Conocimiento nos remi-

timos a la clasificación que realizan

Davenport, De Long y Beers [1998]

para quienes normalmente los pro-

yectos tienen alguno de los siguien-

tes objetivos como prioritarios:

1. Crear almacenes de documen-

tos. Se trata de coger docu-

mentos llenos de conocimien-

tos y almacenarlos donde pue-

dan ser recuperados con facili-

dad.

2. Mejorar el acceso a los conoci-

mientos. En este caso el objeti-

vo no es capturar conocimiento

sino proporcionar acceso al

mismo o facilitar su transmisión

entre personas. 

3. Fomentar el ambiente propicio

para los conocimientos. Un ter-

cer tipo de proyectos busca

establecer un ambiente enca-

minado a una creación, trans-

misión y utilización de conoci-

mientos más eficaz.

4. Gestionar el conocimiento como

un activo. Dos maneras: la pri-

mera, tratamiento del cono-

cimiento con otro activo del

balance, ej. informes de capital

intelectual; la segunda, gestio-

nar el conocimiento para mejo-

rar ganancias.

A partir del análisis de una serie

de trabajos [Davenport, De Long y

Beers, 1998; Davenport, 1998; y

Fahey y Prusak, 1998] hemos elabo-

rado las recomendaciones más

importantes para llevar a buen

puerto los proyectos de Gestión del

Conocimiento.

• Importancia de la conexión con

el rendimiento económico.

La razón del interés

actual son los progresos

tecnológicos que van

desde sistemas de comu-

nicación de grupos hasta

herramientas de bús-

queda y recuperación de

información.

CREACIÓN DE VALOR EMPRESARIAL A TRAVÉS DEL CAPITAL INTELECTUAL



• Gestionar el Conocimiento es

caro, se deben acometer inver-

siones, por tanto, es una apues-

ta que compromete recursos.

• La Gestión del Conocimiento

efectiva requiere soluciones

híbridas de personas y tecnolo-

gía.

• Estructura de conocimientos fle-

xible y estándar. Por propia defi-

nición los conocimientos se resis-

ten a veces a la sistematización,

pero si no existe estructura es

difícil encontrar lo que se necesi-

ta. 

• Cambio en las motivaciones.

Motivación para crear, compar-

tir y utilizar el conocimiento. Las

ayudas o incentivos para lograr

la motivación no pueden ser tri-

viales puesto que compartir y

usar conocimiento a menudo

son actos no-naturales.

• La Gestión del Conocimiento

requiere gerentes del cono-

cimiento.

• La Gestión del Conocimiento

nunca acaba, es una variable

flujo, por tanto, no se trata sólo

de hacer inventarios de datos e

información que son realidades

distintas.

• El conocimiento debe ser explici-

tado y compartido pero ni se ori-

gina y ni puede estar fuera de

los individuos. El conocimiento

es lo que un conocedor conoce,

por tanto, no hay conocimiento

sin alguien que conozca. 

Las tecnologías de la información

y comunicación desempeñan un

papel importante, por un lado, es

una de las razones de la irrupción de

la Gestión del Conocimiento pero,

por otro lado, a veces es el argumen-

to que inhibe a las empresas para

acometer proyectos de esta índole.

Para comprender cuál puede ser la

verdadera ubicación y el papel que

desempeñan las tecnologías de la

información en la Gestión del Cono-

cimiento nos parece acertado el

planteamiento de Tissen, Andriessen

y Deprez [1998] quienes diferencian

entre gestión estratégica y gestión

operativa de conocimiento. Ésta uti-

liza las tecnologías de la información

para organizar y distribuir la infor-

mación hacia y procedente de los

empleados. La gestión estratégica es

un proceso que relaciona el cono-

cimiento de la empresa con el diseño

de estructuras organizativas que

fomentan conocimiento y el desarro-

llo de profesionales del conocimien-

to. Así, los aspectos tecnológicos no

son en realidad el factor determi-

nante para el éxito de iniciativas de

Gestión del Conocimiento. Ruggles

[1998] encuentra que las mayores

dificultades son otras: cambiar el

comportamiento de las personas, la

medida del valor y desempeño de los

activos de conocimiento, determinar

el conocimiento que debe ser gestio-

nado, justificar el uso de recursos

escasos para iniciativas de cono-

cimiento, principalmente.

Como anunciamos, creemos que

es interesante saber cuál es la situa-

ción en nuestro país. Uno de los tra-

bajos más interesantes se debe a Cap

Gemini y Ernst & Young [2002]1. Se

trata de una encuesta a empresas

con una facturación superior a 12,02

millones E (2.000 millones de ptas.) y

más de 50 empleados. Entre los

aspectos estudiados entresacamos

en primer lugar lo que las empresas

españolas entienden por Gestión del
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Conocimiento. En el Gráfico 2 se

presentan los resultados.

De forma sintética, cabe desta-

car la existencia de tres perspecti-

vas: la primera centrada en las per-

sonas, su desarrollo y aprendizaje;

la segunda relacionada en la ges-

tión de la información y su almace-

namiento y, finalmente, la que

tiene que ver con la medición del

Capital Intelectual, que por cierto

es minoritaria.

Un dato fundamental del estu-

dio son las empresas han completa-

do alguna iniciativa en Gestión del

Conocimiento que ascienden al

35% de las encuestadas, siendo un

27% las que se encuentran actual-

mente trabajando en alguno pro-

yecto todavía no concluido. Por

último, en el Gráfico 3 mostramos

el porcentaje de empresas que utili-

zan una serie de herramientas en

sus sistemas de Gestión del Cono-

cimiento. Como se puede compro-

bar, las bases de datos de méto-

dos/procedimiento ocupa un lugar

principal frente al resto. En todo

caso, cabe ser mencionado también

la construcción de directorios para

la localización de personas con cier-

tos conocimientos.

De forma sintética,

cabe destacar la exis-

tencia de tres perspecti-

vas: la primera centrada

en las personas, su desa-

rrollo y aprendizaje; la

segunda relacionada en

la gestión de la infor-

mación y su almacena-

miento y, finalmente, la

que tiene que ver con la

medición del Capital

Intelectual, que por

Gráfico 2. Concepto de Gestión del Conocimiento de las empresas españolas.

Gráfico 3. Uso de sistemas de Gestión del Conocimiento por las empresas

españolas.
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Información
LOS NOTARIOS DE LA UE SE
PREPARAN PARA CREAR LA

ESCRITURA PÚBLICA DIGITAL

Los notarios europeos presenta-

ron en Madrid su proyecto para

crear una firma electrónica notarial.

Es el paso previo para el desarrollo

de una escritura  digital común para

la UE, que permitirá, por ejemplo,

que un ciudadano alemán y uno

español formalicen una escritura de

compraventa sin moverse de sus res-

pectivos países. Además, anuncia-

ron la creación de un registro euro-

peo de testamentos.  La Conferen-

cia de los Notariados de la UE

(CNUE), que se reúne durante  estos

días y que representa a 32.500 nota-

rios de 10 países europeos, hizo

pública su propuesta de un marco

jurídico de firma electrónica nota-

rial como paso previo para la escri-

tura digital común. Uno de los vice-

presidentes de la CNUE, Jacques

Motel, explicó que el gran desafío

es dar duración ilimitada al  soporte

inmaterial en que se documente la

escritura. Es decir, que dentro de 50

o más años exista el mismo sistema

para acceder a las escrituras digita-

les que ahora se realicen. Según

explicó el presidente del notariado

español y de la Conferencia de los

Notariados de la UE, Juan Bolás,

esto es algo que hoy por hoy la téc-

nica no nos garantiza. Otro proyec-

to que se analizará durante esta

asamblea es la creación de un archi-

vo único de notarios. Según explicó

el belga Karel Tobback, copresiden-

te de la CNUE, este archivo permiti-

rá que un residente en Bélgica

pueda, desde su ciudad, elegir un

notario en Málaga para la compra

de una casa y, además, saber qué

idiomas habla ese notario.  Asimis-

mo, durante la asamblea se estudia-

rá el reconocimiento de la escritura

pública como título ejecutivo euro-

peo. Una propuesta incluida en la

euroorden civil y que servirá para

perseguir los créditos impagados en

las compras transfronterizas. Ade-

más, los notarios debatieron la

puesta en marcha de un registro

único de testamentos en la UE que

permitirá a los ciudadanos europeos

obtener en un único trámite el cer-

tificado de últimas voluntades

depositado en cualquier punto  de

Europa. Ahora, para saber desde
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España si un familiar hizo testamen-

to en otro país es necesario iniciar

un procedimiento costoso en tiem-

po y dinero. Para Juan Bolás, España

será la última en incorporarse a este

proyecto, "los notarios españoles

estamos a la cola para incorporar-

nos al registro europeo de testa-

mentos". El problema está en que

este registro depende de Justicia y

no del notariado, como así ocurre

en el resto de países integrados en

la CNUE. No obstante, aclaró que ya

han realizado una petición formal a

Justicia para que les ceda este regis-

tro. Según Bolás, el traspaso se hará

sin ningún coste y sin que repercuta

en el ciudadano.

Violeta Mazo - CINCO DIAS

Harvey Pitt, presidente de la

Securities and Exchange Commis-

sion (SEC), autoridad bursátil esta-

dounidense, anunció el inicio de

una investigación formal para

determinar la existencia de conflic-

tos de interés entre los analistas de

Wall Street. El supervisor llevará a

cabo su trabajo en colaboración con

la Bolsa de Nueva York, el fiscal

general de la ciudad, Eliot Spitzer,

las autoridades bursátiles de los

estados y la National Association of

Securities Dealers (NASD), asocia-

ción que agrupa a las firmas de

valores de EE.UU.  Según la SEC, el

objetivo es identificar si se han

infringido las leyes y si es necesario

elaborar nuevas normas. Según Pitt,

la investigación formal es un paso

más, tras un año de revisiones de las

prácticas de los analistas, realizadas

bajo la supervisión del Comité de

Servicios Financieros de la Cámara

de Representantes.  "Las revelacio-

nes del fiscal general, así como las

prácticas que han puesto de mani-

fiesto la SEC, la Bolsa de Nueva York

y NASD han reforzado la conclusión

de la comisión de que es preciso

investigar más", afirmó ayer Pitt. El

presidente de la SEC señaló que

estudia la adopción de las reglas

para mejorar la independencia de

los analistas propuestas en febrero

por la Bolsa de Nueva York y NASD,

con el apoyo del Comité de Servi-

cios Financieros. Entre otras iniciati-

vas, propone prohibir que los

departamentos de banca de inver-

sión supervisen o aprueben las

recomendaciones de los analistas,

que existan vínculos entre la remu-

neración de los analistas y las ope-

raciones de banca de inversión y

que se ofrezcan informes favorables

a cambio de negocio de banca de

inversión. Otras medidas tratan de

aumentar la transparencia sobre

conflictos de interés con las compa-

ñías analizadas, como operaciones

realizadas con ellas o vínculos de

LA SEC ABRE UNA INVESTIGACIÓN
SOBRE LOS CONFLICTOS DE INTERÉS

Información
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La economía española lleva

desde 1994 creciendo por encima

de la media de la Unión Europea, y

el año pasado no ha sido una

excepción. Según el último estudio

de la Fundación de las Cajas de

Ahorro (Funcas) sobre el desarrollo

regional, el PIB nacional se elevó un

3,12% en 2001 -por encima del

2,8% registrado por el INE y del

1,5% de la zona del euro-, lo que

también ha contribuido a estrechar

la brecha económica con el resto de

los Quince. El PIB per cápita se situó

a finales de 2001 en el 87,46% de la

media de la UE, lo que supone un

incremento de casi un punto por-

centual sobre lo ocurrido un año

antes. Por comunidades autóno-

mas, el escenario también ha mejo-

rado, ya que seis regiones -Balea-

res, Cataluña, Madrid, Navarra, País

Vasco y La Rioja- ya superan la

media comunitaria, una más que en

2000. El caso del País Vasco es espe-

cialmente particular, ya que su cre-

cimiento podría ser mayor si no

sufriese los efectos del terrorismo 

-la OCDE calcula que le resta diez

puntos de crecimiento-.

El estrechamiento de la brecha

con Europa tendrá unos efectos

directos sobre los recursos proce-

dentes de la Unión Europea, ya que

Bruselas establece como tope

medio para  recibir los fondos de

cohesión el 90%, registro que tam-

bién supera Aragón. Los expertos

alertan sobre este aspecto, ya que

la intervención del sector público

ha sido uno de los factores más

importantes para que todas las

regiones registren sensibles mejo-

ras en la renta disponible de las

familias. El estudio detecta un des-

plazamiento del crecimiento de la

riqueza del norte de España hacia

la zona sur-este. Precisamente, la

Comunidad Valenciana, Madrid y

Andalucía son las regiones que cre-

cen por encima de la media nacio-

nal -la excepción es Cantabria, cuyo

PIB creció en 2001 un 3,4%-. Madrid

es la primera autonomía que apare-

ce en el ranking regional europeo

-puesto cuarenta-. 

(EXPANSION C. MORÁN)

propiedad con  las mismas. También

se pide una estadística de las reco-

mendaciones y la imposición de res-

tricciones a las operaciones que los

analistas pueden realizar sobre

empresas cubiertas. La decisión de

la SEC se produce tras conocerse los

conflictos de interés que ha sacado

a la luz la investigación iniciada en

2001 por el fiscal sobre las reco-

mendaciones del  departamento de

Merrill Lynch. 

(Isabel Lafont. EXPANSIÓN DIRECTO)

ESPAÑA REDUCE LA BRECHA DE
CONVERGENCIA Y SITÚA LA RENTA

MEDIA EN EL 87,5% DE LA UE
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El pasado día 15 de enero se cele-

bró una reunión nacional de audito-

res, en la que han sido presentadas

unas propuestas para la reforma de la

Ley de Auditoría de Cuentas (LAC),

que data de 1988. La conclusión obte-

nida ha sido la de constatar la necesi-

dad de modificar la actual ley en

vigor. Los términos de una posible

reforma han sido expuestos por las

tres corporaciones de auditores, que,

a través de los trabajos realizados por

una Comisión Paritaria constituida al

efecto, alcanzaron prácticamente la

unanimidad.

Se puede afirmar que los audito-

res están de acuerdo tanto en la

reforma de la LAC como en los

aspectos de la misma a modificar.

Sin embargo, el total acuerdo no se

alcanzó por diferir el modelo a apli-

car para agrupar a los auditores.

El Instituto de Censores Jurados

de Cuentas (ICJC) propone que sola-

mente debe existir una corporación

representativa de los auditores,

mientras que el Consejo General de

Colegios de Economistas de España

(CGCEE) y el Consejo Superior de

Colegios de Titulados Mercantiles

(CGCTM) son partidarios de mante-

ner las tres corporaciones actuales.

Por lo tanto, la situación es muy

clara: los auditores están de acuer-

do en que se debe modificar la LAC,

pero no lo están en la forma en que

deben asociarse o cooperar. Esta cir-

cunstancia no debe impedir que se

sigan realizando todos los esfuerzos

necesarios para conseguir que la

LAC se reforme, ya que ello, sin

duda, beneficiará a la sociedad en

general, a las empresas auditadas, a

los usuarios de la auditoría y a los

propios auditores.

No existe ninguna razón para

demorar el cambio de la LAC, locali-

zando este cometido en el Instituto

de Contabilidad y Auditoría de

Cuentas (ICAC), en el Gobierno, y en

última instancia en el Parlamento.

Desde la presidencia del ICAC se ha

puesto de manifiesto que en fun-

ción del acuerdo que se obtenga

por los auditores de agruparse en

una o en varias corporaciones, la

redacción de la LAC, incorporando

las pretendidas modificaciones,

debe ser distinta, pero ha dejado

también claro que no será ni mejor

ni peor. Sin embargo, desde ciertos

'sectores' del ámbito de la audito-

ría, además, se añade que la LAC

modificada sería más favorable para

los auditores si existiese una única

corporación.

Esta postura parece olvidar dos

cosas: primero, que las razones para

que esta última reforma de la LAC

sea mejor para los auditores no han

sido explicitadas ni por el Gobierno

ni por los parlamentarios, que es a

quienes corresponde decidir sobre

la misma; y segundo, que no puede

justificarse, en términos conceptua-

les, diferentes redacciones de la ley,

llamada a defender el interés públi-

co, por la mera existencia de una o

Información

ge
st

ió
n LA MODIFICACIÓN DE LA LEY

DE AUDITORÍA DE CUENTAS
Manuel Efrén Álvarez Artime.

Vicepresidente del Registro de Economistas Auditores
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más corporaciones de auditores.

Así, si el examen de acceso no

fuese convocado por la corporación

única, lo sería por el ICAC. A la

misma solución se llegaría para el

caso de que las actuales corporacio-

nes no se pusieran de acuerdo en

una convocatoria única, pues, en su

defecto, debe convocarse por el

ICAC. El mismo nivel de indepen-

dencia debe exigirse al auditor,

exista una o varias corporaciones.

Si se pretende que la responsa-

bilidad sea proporcional al daño

causado cuando hayan contribuido

a él otras personas (administrado-

res o terceros) y que en las socieda-

des de auditoría responda el socio

firmante y la propia sociedad, en

lugar de la totalidad de los socios,

¿en qué puede influir que exista

una o más corporaciones? Que las

infracciones de los auditores sean

calificadas como muy graves, gra-

ves o leves, en vez de la actual cla-

sificación de graves y leves, no

puede hacerse depender de que

exista una o más corporaciones.

Los que preconizan la existencia

de una corporación única de audi-

tores basan sus razonamientos en

un sofisma (he tomado prestado

este concepto de ANA), que mos-

traré seguidamente. Se pretende

que la tutela, el control y la disci-

plina del ejercicio de la actividad

auditora corresponda a la presunta

corporación única, y por ello la exis-

tencia de ésta es la condición sine

qua non para que tales facultades

les sean asignadas.

Ésta es la apariencia, pero olvi-

dan que nadie con poder real de

decisión ha asegurado que esto

vaya a ser así, y es muy poco proba-

ble que en los tiempos actuales, en

los que la sociedad está muy sensi-

bilizada con la auditoría, a raíz de

las debacles y escándalos financie-

ros que, desgraciadamente, apare-

cen en la prensa nacional e interna-

cional, el legislador que en 1988 se

decidió por una ley de auditoría de

cuentas bajo fuerte control estatal,

creando un ente regulador -el

ICAC- encargado de la tutela, con-

trol y disciplina de la actividad

auditora, cambie ahora, resultando

harto improbable que vaya a vaciar

de contenido el ICAC, entregando

estas funciones reguladoras, ins-

pectoras y sancionadoras a una

hipotética y, cuando menos, cues-

tionada corporación única.

Donde radica la segunda parte

de la falacia es suponer que la

cesión de esta tutela, control y dis-

ciplina a una corporación única es

diferente a cederlas a varias corpo-

raciones.

Esta hipótesis implica que una

sola corporación desempeñaría

satisfactoriamente las funciones

cedidas, y en cambio, en el caso de

ser varias, lo harían incorrectamen-

te - alguna, varias o todas-.

Ni la Comisión Paritaria encarga-

da de elaborar las propuestas de

modificación de la LAC, ni los

defensores de la corporación única

han explicado la naturaleza y las

garantías de su funcionamiento, lo

que añade una nueva incógnita al

sofisma indicado.

En mi opinión, los economistas

auditores miembros del REA no

podemos dar la espalda a la socie-

dad, ya que considerando que la

auditoría es un servicio de interés

público, no debemos estar dispuestos

a participar en modelos organizati-

vos -corporación única- que además
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de defender intereses particulares, a

través del control de la actividad de

la auditoría por medio de esa corpo-

ración única, podrían impedir la com-

petencia institucional y vulnerar la

libertad de elección de adscribirnos a

cualquier corporación de las existen-

tes, o incluso a ninguna, de acuerdo

con los principios de nuestra sociedad

democrática y libre.

Por otro lado, un gran número

de economistas auditores miembros

del Registro de Economistas Audi-

tores (REA), realiza otros trabajos

propios también de su profesión de

economista, como el asesoramiento

fiscal o contable, la consultoría,

etcétera, por lo que, para ellos,

estar en su corporación -el Colegio

de Economistas- les asegura una

mayor y más fuerte representación

y defensa de sus intereses profesio-

nales, pues agrupando a un gran

colectivo afín tiene más garantía de

éxito cualquier iniciativa que se

pretenda realizar.

Este estatus se vería seriamente

mermado en el caso de la segrega-

ción de parte de su actividad -la

auditoría-, que pasaría a formar

parte de la supuesta corporación

única de auditores. Si se justifica la

creación de esta corporación mono-

polística por el aumento de la fuer-

za de los auditores, también es ver-

dad, sensu contrario, que en esa

misma proporción perderían fuerza

como economistas.

Siendo o habiendo decidido for-

mar parte de despachos pequeños

multidisciplinares, muchos econo-

mistas auditores se encuentran

satisfactoriamente representados

formando parte del REA, con cuya

finalidad fue creado en 1982.

Como conclusión, se puede afir-

mar que la reunión nacional de

auditores ha sido un éxito puesto

que han quedado claras dos cosas:

la decisión de dos de las tres corpo-

raciones actuales de mantener su

existencia, no habiendo indicio

alguno que permita pensar en una

unificación de las mismas y que la

cooperación entre las corporacio-

nes es deseable y posible.

Por ello, la situación conduce a

concluir que no existen ya motivos

para demorar la deseada y necesa-

ria modificación de la LAC en los

términos expuestos por las corpora-

ciones de auditores en la citada reu-

nión, con la finalidad de aumentar

la confianza de los usuarios de la

auditoría y el prestigio de los audi-

tores; objetivos que se conseguirán

definiendo con exactitud qué signi-

fica un informe de auditoría en tér-

minos de garantía.

Las seleccionadas en este número
son las siguientes:

• http://www.imcp.org.mx
Página Web del Instituto Mexicano de
Contadores Públicos

• http://www.fambiz.com
Página Web de “Family Business” Inter-
nacional

• http://www.canalwork.com
Canal de Búsqueda de Empleo

• http://www.ausbanc.com
Revista para Usuarios Bancarios

• http://www.quehaydenuevo.com
Web social para búsqueda de antiguos
compañeros/as

INTERNET Y LOS ECONOMIS-
TAS:
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Manual de Contabilidad
y Tributación
Antonio J. López Martínez
Ediciones LABORUM, 2002

Esta obra se trata de un manual
de contabilidad y tributación que
expone la regulación contable de
las operaciones más habituales
que se producen en el ámbito
empresarial y, paralelamente, los
aspectos fiscales que con más
intensidad inciden en las mismas.
Se puede enmarcar como un texto
de primera consulta, siendo pues
muy esclarecedor en la resolución
de los problemas que en estas
materias se presentan en el que-
hacer diario de las empresas. Es
por tanto una obra básica para
conocer la incidencia fiscal de las
operaciones contables más habi-
tuales, dirigido a los profesionales
específicos del tema, así como a
estudiosos de la contabilidad y fis-
calidad empresarial.

Contabilidad Informatizada:
Aspectos Teóricos y Desarrollo
Práctico
Salvador Marín Hernández/ José
Antonio Vidal Hernández-Mora/
Juan Pedro Sánchez Ballesta
Ed. Diego Marín, 2002

De todos es conocido que la
informática, cada día más presen-
te en cualquier tipo de trabajo, es
un instrumento imprescindible en
la contabilidad empresarial, no
sólo porque permite manejar
grandes volúmenes de datos, sino
también por la función que
desempeña como herramienta
para el ejercicio profesional y la
toma de decisiones. Este manual
se plantea, por ello, como una
consecuencia del interés por trans-
mitir al usuario del mismo (alum-
nos, profesionales, mandos inter-
medios de la empresa, etc.) los
conocimientos necesarios para
abordar la ejecución material de
un proceso contable que se produ-
ce en el desarrollo de la contabili-
dad financiera. El fin último reside
en establecer una metodología
que sirva de base a efectos de

Reseña Litera-
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comprender la problemática que
encierra el sistema contable de
una empresa. Los objetivos perse-
guidos son los siguientes: que el
usuario de este manual sea capaz
de organizar y desarrollar la con-
tabilidad financiera mecanizada y
todos los aspectos relacionados
con la misma en cualquier tipo de
empresa; que adquiera los conoci-
mientos que le permitan delimitar
con claridad los requerimientos
mínimos a cumplir por un progra-
ma informático de contabilidad
financiera; así como, el acceso y
manejo de documentos reales,
que constituyen el soporte del
proceso contable.

La Divulgación de Información
Financiera en la Era Digital
Juan Luis Gandía Cabedo
Comunicaciones AECA, 2002

La revolución tecnológica per-
mite que el inicio del siglo XXI
pueda catalogarse como el
comienzo de una nueva era digi-
tal. La admisión de esta nueva rea-
lidad centra el objetivo primordial
de este trabajo, consistente en el
análisis de las implicaciones que
tiene el uso de internet, tanto
para el proceso de comunicación
de la información que generan las

empresas, como respecto al mode-
lo que determina los contenidos
que se divulgan. En este trabajo se
analizan las principales ventajas e
inconvenientes que internet ofre-
ce para facilitar la divulgación de
datos financieros por parte de las
empresas, examinando la literatu-
ra existente en el ámbito interna-
cional en este mismo campo. Ade-
más, dicho trabajo ha servido para
establecer las bases de lo que se
denomina "información financie-
ra digital". Para ello se han exami-
nado los cambios que se produci-
rán en el formato, plazos y conte-
nidos de la información financie-
ra, así como la necesidad de inter-
vención de los organismos regula-
dores mediante la elaboración de
códigos de conducta. Asimismo, se
ha realizado un estudio empírico
en el que se plantea un indicador
de calidad sobre la información
financiera que divulgan, a través
de internet, las sociedades que
integran el selectivo IBEX-35 del
Sector Público. También se propo-
nen la utilización de técnicas de
análisis estadístico para el estudio
de las relaciones causa-efecto
entre indicadores, modelos de
Capital Intelectual y una metodo-
logía de construcción del Balanced
Scorecard (BSC) en el Sector Públi-
co. La obra finaliza con un caso
práctico de implantación del Cua-
dro de Mando Integral en un Ser-
vicio de Bomberos de un Ayun-
tamiento.






