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Editorial
Intangibles, Vivienda y Resultado
Empresarial son los tres temas de
actualidad que se abordan en las
excelentes colaboraciones selecciona-
das para este número 27 de Gestión-
Revista de Economía. Emma García
Meca nos destaca la creciente impor-
tancia de la información sobre activos
intangibles. Como ella misma indica,
en una época caracterizada por la
globalización, competencia, revolu-
ción tecnológica y cambios en la natu-
raleza de los activos generadores de
valor de las empresas, la información
contable, aunque constituye el refe-
rente primordial para evaluar la ges-
tión pasada de la compañía y la base
para la toma de decisiones de inver-
sión, no es suficiente para la valora-
ción de la empresa y realización de
hipótesis de futuro.  Así, en su traba-
jo se hace una revisión de los trabajos
realizados sobre el particular y se des-
tacan los aspectos más importantes
de esta información cualitativa.  Por
otra parte, Diego Peñarrubia, con su
habitual rigurosidad y con la expe-
riencia que le dan los años de estu-
dios y trabajo sobre el tema,  analiza
el siempre polémico tema de la “bur-
buja inmobiliaria”. En el artículo
aporta una visión diferente a la
reciente polémica sobre el comporta-
miento del mercado de la vivienda. El
enfoque parte de la relación entre
saldo de deuda viva  de las familias y
nueva deuda por un lado, y entre esta
nueva deuda y el valor de la nueva
construcción. Las conclusiones, fáciles
de leer -incluso para los no expertos
en la materia- enfatizan la insosteni-
bilidad del ritmo actual de endeuda-
miento y sus implicaciones a medio
plazo. Por último, Jose Antonio Vidal
Hernández-Mora nos acerca a las tres
acepciones de resultado empresarial,
destacando su forma de determina-
ción y concluyendo que el resultado,
sin más connotaciones, es una magni-
tud utilizada libremente en el ámbito

empresarial para determinar si la ges-
tión empresarial es acertada o no,
aunque debe tenerse presente que su
determinación y objetivo puede ser
distinta según la finalidad perseguida
por el empresario o por terceros.

Igualmente interesantes y actuales
son los temas abordados en la infor-
mación actual. Jesús Vicente Amorós,
Presidente del Comité de Formación
del REA, reflexiona sobre los años de
formación continuada y calidad que
el Registro de Economistas al que
representa viene haciendo, de forma
voluntaria, desde su creación. Al
mismo tiempo reivindica y destaca el
“ser pioneros en la materia” y por
ello entra en el debate sobre el fondo
de las reformas actuales sobre el par-
ticular.  En otro orden, Angel Abad
demanda una mayor “concienzación”
y “planificación” de las posiblidades
informáticas para el desarrollo de la
profesión del economista. Las previ-
siones realizadas por “The Econo-
mist” para el crecimiento e inflación
de la economía española concluyen
esta sección.

Con las noticias de nuestro Colegio:
“Caravaca Jubilar”, “Fallo de los Pre-
mios de Economía y Empresa” y
“Escuela de Economía: Prestigio y
Calidad”, unido a las direcciones de
internet y las reseñas realizadas de
varias obras de interés para el Econo-
mista cerramos este número de “Ges-
tión-Revista de Economía”.

Enhorabuena a todos los Premiados
del “Premio de Economía y Empresa
del Colegio de Economistas” y a las/os
lectoras/es les deseamos:

“Feliz Navidad 2003 y Mejor 2004.”

Salvador Marín
Director “Gestión-Revista de Economía”
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RESUMEN

Los problemas de la falta de adecuación
de los estados financieros para la toma
de muchas decisiones económicas, y la
creciente importancia de la información
sobre activos intangibles, ha dado lugar
a numerosos trabajos interesados en
conocer las prácticas de divulgación de
información sobre recursos humanos,
clientes o innovación. El objetivo del
presente trabajo, basado en una revi-
sión de la literatura empírica más rele-
vante, es dar una visión general del esta-
do de la divulgación de datos sobre
intangibles en las empresas españolas.
Igualmente, una vez señaladas algunas
limitaciones de los estudios analizados,
se indican algunas posibles líneas de
investigación que se podrían seguir en
un futuro y en este ámbito.  

Palabras clave: activos intangibles,
revelación voluntaria, capital intelectual.

1. INTRODUCCIÓN

En una época caracterizada por la glo-
balización, competencia, revolución tec-
nológica y cambios en la naturaleza de
los activos generadores de valor de las
empresas, la información contable, aun-
que constituye el referente primordial
para evaluar la gestión pasada de la
compañía y la base para la toma de deci-
siones de inversión, no es suficiente para
la valoración de la empresa y realización
de hipótesis de futuro. Así, la informa-
ción aportada por los datos contables se
aleja cada vez más de la necesaria para
representar las fuentes de valor y rique-
za económica y estimar los futuros bene-
ficios y cash flows de las compañías,
información estrechamente relacionada
con aspectos tales como el liderazgo, la
calidad de los directivos o la imagen de
marca de la empresa. 

En este contexto las empresas son cons-
cientes de la necesidad de practicar una
política de revelación al mercado que
refleje, no sólo la estrategia de la com-
pañía, sino también las consecuencias de
muchas de sus actividades que debido al
conservadurismo contable aparecen
reflejadas como costes del ejercicio (pro-
yectos de investigación) o que incluso, y
a pesar de su enorme valor para la
empresa, no son reflejadas en sus esta-
dos financieros (experiencia de los
empleados, firma de alianzas o lanza-
miento de un nuevo producto). 

Esta información, ubicada fuera de los
estados financieros de la empresa, ha
sido recientemente identificada bajo el
nombre de capital intelectual, definido
por Edvisson y Malone [1997], como la
medida o evaluación de los activos
intangibles de la empresa, activos basa-
dos en el conocimiento, y no reflejados
en sus cuentas anuales, que recoge
información complementaria, no subor-
dinada a la información financiera y
representativa de la mayor parte de la
distancia existente entre los valores que
las empresas declaran en sus balances de
situación y la estimación que los inverso-
res hacen de dichos valores.

Habida cuenta que la cantidad de infor-
mación divulgada, junto con la oportu-
nidad, métodos de valoración y fiabili-
dad, es un subrogado importante de la
calidad de la información revelada, no
es de extrañar que se haya dedicado una
cantidad significativa de recursos de
investigación a conocer las prácticas de
divulgación de información sobre intan-
gibles.

A la luz de lo expuesto anteriormente, el
objetivo del presente trabajo, basado en
una revisión de la literatura empírica
más relevante, es dar una visión general
del estado de la divulgación de datos
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sobre intangibles en las empresas espa-
ñolas. En nuestra opinión este proceder
es útil para obtener una visión global y
enmarcar la situación actual de la divul-
gación voluntaria sobre intangibles en
nuestro país. La evidencia de la divulga-
ción voluntaria de esta información
pone de manifiesto en qué medida las
compañías valoran las medidas sobre
intangibles en sus procesos habituales
de comunicación en mercados de capi-
tales. A su vez, como afirma Dye (1985),
las regulaciones de los organismos
deberían estar dirigidas hacia aquellos
aspectos que las empresas son proclives
a revelar; consiguientemente el análisis
de las prácticas divulgativas contribuye
a que los organismos emisores de nor-
mas incrementen la transparencia, rele-
vancia y homogeneidad de la informa-
ción revelada por las empresas y la utili-
dad de las normas emitidas. 

2. ALGUNAS EVIDENCIAS EMPÍRICAS
DE LA DIVULGACIÓN SOBRE INTAN-
GIBLES EN ESPAÑA

En España, aunque nos hemos incorpo-
rado más tarde que otros países anglo-
sajones a las prácticas organizadas y
planificadas en materia de divulgación,
diversos factores han contribuido a la
importancia de la comunicación finan-
ciera y no financiera como factor estra-
tégico de las empresas españolas. Los
factores generales que han motivado la
proactividad divulgativa en nuestro país
han sido, entre otros, la búsqueda de
inversiones, fundamentalmente provo-
cada por el fuerte movimiento de priva-
tizaciones surgido en los últimos años;
la búsqueda de financiación en otros
mercados distintos a los españoles; la
mayor presencia institucional en el capi-
tal de las empresas españolas; así como
la mayor presión o demanda informati-
va realizada por determinados usuarios,
tales como los analistas financieros,
cuya presencia antes de la reforma del
mercado de valores era prácticamente
nula [Larrán, 2001].

En el marco de la teoría positiva de la
Contabilidad los incentivos para divul-
gar información voluntaria pueden
explicarse por las teorías de la Agencia,
Señales y del Proceso Político. La proac-
tividad divulgativa de las empresas

españolas y el creciente interés en los
activos intangibles de la empresa, ha
incrementado el número de estudios
tendentes a conocer la información que
sobre estos aspectos revelan las empre-
sas españolas. Sin embargo, es impor-
tante matizar que, aunque la investiga-
ción española en temas de capital inte-
lectual es cada vez más ambiciosa , los
trabajos que analizan la información
divulgada sobre capital intelectual de
forma específica son todavía escasos,
encontrándose la mayoría englobados
bajo aquellos cuyo objeto es el estudio
de la totalidad de la información reve-
lada por las compañías (obligatoria y
voluntaria) y en otros casos el análisis de
la emisión de información únicamente
voluntaria. 

No obstante, aunque estas aportaciones
han carecido en España de la importan-
cia y desarrollo concedido a esta línea
en otros países, fundamentalmente de
área anglosajona, cada vez van cobran-
do una mayor significatividad debido
fundamentalmente a factores tales
como el creciente desarrollo de nuestro
mercado de valores y la mayor disponi-
bilidad de bases de datos para la reali-
zación de estudios empíricos.

Los estudios examinados comparten las
siguientes características:

- La mayor parte de esta investigación
empírica ha tratado de encontrar las
variables determinantes de la presenta-
ción de información adicional a través
del estudio del contenido de la infor-
mación publicada, siendo la metodolo-
gía más frecuente los índices de revela-
ción basados en la medición de la canti-
dad de datos divulgados [Wallace et al.,
1994; Giner, 1995; Rojo y Sierra, 2000;
Gandía, 2000] y el análisis de contenidos
[Martínez et al., 1997; Mazarracín,
1998; Maside, 2001].

- La mayor parte de ellos se basa en el
Informe Anual como fuente de emisión
de información por parte de la empresa
y como única fuente objeto de análisis.
Este es el caso de trabajos como los de
García y Monterrey [1993] o Peyró
[1997]. Algunos otros emplean Internet
como medio de análisis de la informa-
ción comunicada por la empresa espa-
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ñola [Larrán y Giner, 2001; Páez y Ovie-
do, 2001; Maside, 2001].

- La mayoría de los trabajos que han
analizado la divulgación de aspectos
concretos y específicos de intangibles se
han basado en el análisis de la divulga-
ción de datos relativos a recursos huma-
nos [García y Monterrey, 1993; Pons,
1998; Mazarracín 1998].

Centrándonos en aquellos trabajos que
han analizado de forma concreta y
exclusiva las prácticas de revelación de
intangibles, nos encontramos con el
estudio exploratorio de Rojo y Sierra
[2000], el cual, a través de un índice de
revelación, estudia en qué medida los
elementos considerados de naturaleza
intangible son reflejados en los Infor-
mes Anuales de una muestra de 20
empresas españolas cotizadas en el índi-
ce IBEX 35 durante el ejercicio económi-
co 1999. Sus resultados muestran que
las Cuentas Anuales de las empresas
españolas se limitan a recoger la infor-
mación que la normativa establece,
siendo el lugar donde más se ofrece esta
información las Cuentas Anuales (20%),
seguido del Informe de Gestión (20%) y
la Carta del Presidente (10%). También
revelan que la información con mayor
impacto es la de carácter legal o con-
tractual, que recoge ítems referidos a
acuerdos de colaboración y propiedad
industrial, y la de carácter tecnológico
que comprende, entre otros, I+D y apli-
caciones informáticas.

Por otra parte, el también reciente estu-
dio de Gandía [2000] trata de analizar
en qué medida las empresas que inte-
gran el Índice Standard & Poors GLOBAL
100 están utilizando Internet como
medio para revelar información sobre
intangibles, diferenciando la cantidad y
calidad de la información sobre intangi-
bles en función de la nacionalidad de las
empresas, en las que incluye a España.
Sus resultados revelan que los ítems con
niveles más elevados de divulgación son
aquellos relacionados con los productos
que comercializa, red de sucursales, con-
trol de calidad y filosofía de la empresa.
Prácticamente la mitad de las compañí-
as revela el importe invertido en I+D, y
casi las dos terceras partes de las com-
pañías incluyen un espacio dedicado a

la carrera profesional con datos sobre
oportunidades de trabajo y proceso de
selección. 

También basado en la oferta de infor-
mación en Internet, el trabajo de Larrán
y Giner [2001] analiza, entre otros
aspectos, la información sobre intangi-
bles divulgada por las empresas que
cotizan en el mercado continuo de la
Bolsa de Madrid. Encuentran que el
36,44% disponen de un apartado espe-
cífico para incluir de forma separada y
diferenciada la información de origen
cualitativo relativa a intangibles, aun-
que también revela que el 66,6% de las
compañías emite información corporati-
va relativa a estrategias de la compañía,
composición del grupo, productos, prin-
cipales accionistas, etc. 

Aunque los estudios anteriores han exa-
minado la relevancia de la información
sobre capital intelectual analizando su
divulgación por la empresa, la impor-
tancia que esta información tiene para
la empresa española también puede ser
examinada desde el punto de vista de la
gestión interna. Así lo demuestra el tra-
bajo de Bueno [1999], el cual centrado
en la perspectiva interna de la empresa,
sobre una muestra de 43 organizacio-
nes, evidenció que las empresas españo-
las gestionan activos intangibles como
medio de lograr eficiencia organizativa,
estando entre los principales intangibles
gestionados aspectos como los conoci-
mientos técnicos de las personas, ima-
gen de marca o las alianzas estratégicas. 

De entre los estudios que han comenta-
do aspectos sobre divulgación de infor-
mación sobre recursos humanos, Pons
[1996] analizó la información sobre
empleados presente en los Informes
Anuales de 35 empresas durante los
años 1993 y 1994, encontrando que el
51% publican información social volun-
taria sobre empleados, siendo el sector
Gas/Electricidad el que ocupaba el pri-
mer puesto en el suministro de este tipo
de información. También Martínez et al.
[1997] estudiaron los Informes Anuales
de las entidades de depósito en el año
1995, revelando que el 93,18% de las
cajas analizadas emite datos sobre la
composición de los órganos de gobier-
no, consejo de administración, dirección

Nov.03 - Dic.03
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ejecutiva, etc., no revelando los bancos
en el 28,89% de los casos, información
referida a este particular. Asimismo, un
aspecto sobre el que todas las cajas dan
más o menos información es el referido
a la obra social, es decir a las actividades
de carácter social, cultural, deportivo,
benéfico, etc. En este mismo ámbito,
Mazarracín [1998] centró su investiga-
ción en las memorias españolas de una
muestra de empresas que cotizan en
bolsa para los años 1978, 1988, 1991 y
1996 llegando a la conclusión de que la
carencia de información sobre el perso-
nal es claramente evidente por lo que se
refiere a información no regulada
(número, asistencia y duración de cursos
de formación impartidos, número de
pruebas de selección, número de pro-
mociones e información sobre becas) así
como la disminución de esta informa-
ción a lo largo del período de investiga-
ción. 

Otros trabajos han examinado la divul-
gación de aspectos relativos a la infor-
mación social de la empresa española.
Así, el estudio de García y Monterrey
[1993], analiza el nivel y alcance de la
revelación voluntaria en España inclui-
da en los Informes Anuales de las
empresas españolas con cotización bur-
sátil en la Bolsa de Madrid durante el
ejercicio 1990. De los 13 elementos
seleccionados como categorías de infor-
mación voluntaria, la información social
fue un ítem revelado por el 43% de las
empresas del estudio y positivamente
relacionado con el número de emplea-
dos y la dimensión de la compañía. En
este sentido el trabajo de Moneva y
Llena [1996] examina la información
sobre responsabilidad social suministra-
da en los Informes Anuales pertenecien-
tes a 47 empresas españolas industriales
en 1992. Sus resultados revelan que una
importante cantidad de las compañías
analizadas hacen referencia en sus
Informes Anuales a las actividades de
formación y desarrollo (61,7%), deta-
llando incluso el número y tipo de cur-
sos impartidos así como la asistencia del
personal. También se encuentran datos
relacionados con la seguridad e higiene
en el puesto de trabajo (42,55%) y ayu-
das sociales a los empleados (10,6%). 

Estos resultados son consistentes con los

alcanzados por Peyró [1997], quien
sobre una muestra de 52 sociedades
españolas que cotizan en la Bolsa de
Madrid encuentra que casi el 50% de la
muestra revela información voluntaria
relativa a formación de empleados,
salud, seguridad e higiene en el trabajo,
indemnizaciones y convenio colectivo.
Su trabajo destaca que las empresas
pertenecientes a sectores donde existen
mayores grupos de presión (sindicatos,
ecologistas, representantes) suelen
revelar mayor cantidad de datos adicio-
nales sobre su capital humano. Asimis-
mo, revela que el 67% de las empresas
emiten algún dato relacionado con la
concesión de premios, becas, relaciones
con clientes, procedimientos, litigios,
responsabilidades legales, etc., siendo
las empresas del sector Petrolero y Eléc-
trico las que vuelven a suministrar más
información de este estilo. Asimismo, el
estudio de Páez y Oviedo [2001] explora
el uso de Internet para una muestra de
empresas españolas a la hora de difun-
dir información social. Sus resultados
destacan la formación, salud y seguri-
dad de los trabajadores como las cues-
tiones sobre las que más se informa. 
En relación a las prácticas de revelación
de información sobre actividades de
I+D, los resultados del trabajo de Archel
[1999], realizados sobre una muestra de
52 grupos de empresas españolas para
el período 1992-1996, pusieron de
manifiesto que el 42,31% de grupos
analizados no suministraba suficiente
información para conocer los recursos
utilizados por la empresa o los proyec-
tos acometidos en el ejercicio, no exis-
tiendo en el 51,92% de los casos refe-
rencia alguna acerca de la actividad de
I+D (incumpliendo así lo establecido en
el artículo 202 de la LSA). Estos resulta-
dos son consistentes con los alcanzados
por Giner [1995] quien analizó el nivel
de divulgación de información financie-
ra de las empresas españolas a través de
la elaboración de un índice de divulga-
ción de información. Sus resultados evi-
dencian que la información emitida
sobre las actividades de I+D alcanza uno
de los valores más bajos, siendo nula su
presencia en más de un 75% de los
casos analizados durante el período
1989-1991.

Como hemos podido comprobar existe

La Revelación Voluntaria sobre Intangibles. Situación en el Mercado de Capitales Español

quien sobre una muestra
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tas, representantes) sue-

len revelar mayor canti-

dad de datos adicionales

sobre su capital humano
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una cantidad importante de trabajos
empíricos que tratan de analizar, de
forma directa o indirecta, la información
divulgada sobre intangibles por las
empresas españolas. Esta investigación
evidencia que las empresas revelan
información por encima de la requerida
legalmente, lo que verifica la superiori-
dad de los beneficios sobre los costes de
la divulgación voluntaria empresarial.
Así, se pone de manifiesto la importan-
cia de la información sobre los activos
intangibles para la empresa española y
la necesidad de revelar esta información
para reducir costes de capital, mejorar la
liquidez y propiciar una valoración ade-
cuada. 

Es importante señalar que los trabajos
son bastante heterogéneos, lo cual es
una limitación o dificultad a la hora de
obtener conclusiones generales acerca
de sus resultados, fundamentalmente
por el empleo de información anual ver-
sus intermedia; diferentes formas de
evaluar la cantidad de información
divulgada; metodologías muy diferentes
(tests de medias, regresiones logísticas,
etc.), reducido tamaño muestral  o la
concentración en determinados tipos de
información, tales como información
segmentada, medioambiental, social,
etc. 

3. ALGUNAS CONSIDERACIONES
FINALES

La información contable, con limitado
poder previsional, está dirigida a multi-
tud de usuarios, valorada a coste históri-
co y apoyada en el pasado de la empre-
sa, por lo que no puede explicar por sí
sola el valor de la compañía, cada vez
más relacionado con aspectos intangi-
bles de la empresa.

Los organismos reguladores, preocupa-
dos por incrementar el nivel de calidad
de la información disponible a los inver-
sores, son conscientes del papel cada vez
más relevante de la información sobre
capital intelectual emitida por las
empresas de forma voluntaria. La revi-
sión de la evidencia empírica sobre la
divulgación de información sobre intan-
gibles pone de manifiesto que, en Espa-
ña, las fuerzas del mercado llevan a exi-
gir a las empresas la divulgación de

información adecuada a sus necesidades
de inversión y desinversión en los mer-
cados de capitales, información relacio-
nada con los empleados, tecnología o
estrategia y que debido a las barreras
contables no está recogida en los esta-
dos financieros tradicionales. Sin embar-
go, la evidencia empírica muestra que, a
pesar de que cada vez más las empresas
españolas incorporan información sobre
intangibles en los Informes Anuales, la
revelación de esta información es toda-
vía escasa. 

En este sentido es importante matizar
que los estudios en este ámbito hacen
referencia a canales de información
públicos, analizando principalmente el
contenido informativo de los estados
financieros tradicionales (a causa de que
el Informe Anual ha sido siempre visto
como la principal fuente de información
para el inversor en el mercado de capi-
tales) y olvidando otros canales selecti-
vos que son cada vez más empleados
por las compañías en las estrategias de
divulgación de información sobre sus
conductores de valor. Así, las reuniones
con analistas son fuentes prioritarias en
el suministro y captación de información
sobre la compañía, al permitir acceder a
datos relevantes no contenidos en la
información financiera, y relacionados
con la calidad de los directivos, política
de investigación y desarrollo o datos
relativos a la imagen y marca de la com-
pañía. Consecuentemente, considera-
mos necesaria la investigación acerca de
la revelación voluntaria sobre intangi-
bles en canales privados, lo cual nos dará
un mayor conocimiento sobre aquellos
intangibles que las empresas son pro-
pensas a revelar para facilitar una valo-
ración adecuada.
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RESUMEN

Este trabajo pretende aportar una
visión diferente a la reciente polémica
sobre el comportamiento del mercado
de la vivienda. El enfoque parte de la
relación entre saldo de deuda viva  de
las familias y nueva deuda por un lado,
y entre esta nueva deuda y el valor de la
nueva construcción. Las conclusiones
enfatizan la insostenibilidad del ritmo
actual de endeudamiento y sus implica-
ciones a medio plazo.

Palabras clave: endeudamiento de las
familias, dinámica flujos-fondos, merca-
do de vivienda

1. INTRODUCCIÓN

El debate en torno al comportamiento
del sector inmobiliario está alcanzando
en estos momentos (finales de 2003)
una intensidad rara vez percibida en
otras cuestiones económicas en la
reciente historia española. Parecen per-
filarse dos posturas que dejan cada vez
menos lugar a posiciones intermedias:
por un lado, buena parte de los estudios
técnicos realizados, incluyendo los del
Banco de España - Martínez Pagés y
Matea (2002) o Martínez Pagés y Maza
(2003)- o el Fondo Monetario Interna-
cional (2003), así como opiniones tan
cualificadas como las del Instituto
Nacional de Estadística o The Economist
alertan ante el peligro de que la diná-
mica en la que han entrado los precios
de las viviendas termine generando difi-
cultades a la actividad del sector acom-
pañadas por problemas de impagos que
pueden perjudicar a la estabilidad del
sistema financiero: estos estudios aler-
tarían, en definitiva, de la posible for-
mación de lo que se ha dado en llamar
una burbuja inmobiliaria. En el otro
lado del debate, diversos artículos enfa-
tizan la idea de que la subida de precios

y actividad en el sector es la respuesta
lógica ante cambios reales en sus fun-
damentos: reducción de tipos de inte-
rés, emancipación del baby boom de la
primera mitad de los 70, entrada de
emigrantes, integración monetaria, cre-
ación de empleo, falta de inversiones
alternativas, etc. En este grupo pode-
mos incluir los recientes trabajos de
Cachorro (2003) y AFI (2003) El debate
podemos esquematizarlo de la siguien-
te manera:

- Los artículos que alertan sobre la posi-
bilidad de un ajuste brusco tienden a
estimar ecuaciones de determinación
de precios, para analizar qué parte de
su evolución viene explicada por cada
una de las variables fundamentales
"candidatas" (a partir normalmente de
un modelo previo); en la medida en la
que el precio se haya desviado del com-
portamiento explicable por dichas
variables, estaríamos en presencia de
una subida excesiva que corre el riesgo
de corregirse en el futuro, bruscamente
o a través de un cierto estancamiento
nominal de los precios. Este tipo de tra-
bajos tienden a estimar una sobrevalo-
ración de la vivienda en el entorno del
10-15% lo cual, a los tipos de interés
actuales y sin introducir cambios en el
resto del marco macroeconómico, es
más un aviso a medio plazo que un peli-
gro inminente.

- Los trabajos que desechan dicha posi-
bilidad de ajuste brusco se basan nor-
malmente en estimaciones de la
demanda. Así, agregando los datos de
formación de hogares (que incluyen los
datos sobre inmigración), y las estima-
ciones de demanda de segunda residen-
cia y de demanda como inversión esti-
man que no sólo el boom experimenta-
do por la construcción en los últimos
cinco años está totalmente justificado,
sino que la demanda se mantendrá
fuerte: en torno a las 500.000 viviendas

g11
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anuales en España según AFI (2003) en
los próximos cuatro años.

Este esquema es, por supuesto, una sim-
plificación de las numerosas opiniones
vertidas en el tema que nos ocupa1,
pero puede servir para mostrar que al
menos una parte del desencuentro en
los diversos enfoques se debe a que
ponen el énfasis en diferentes variables:
los primeros se fijan en los precios y su
enfoque puede ser criticable en tanto
en cuanto es difícil medir correctamen-
te el efecto esperable de elementos
nuevos en la experiencia española,
como la integración monetaria. Por otro
lado, el segundo enfoque se basa en
estimaciones de cantidades, y su limita-
ción radica precisamente en no tener en
cuenta la evolución de los precios, fun-
damental en el comportamiento de
algunos componentes de la demanda. 

En este trabajo proponemos un plante-
amiento alternativo, basado en el valor
de la nueva vivienda, y centrado en el
análisis de la sostenibilidad del endeu-
damiento generado. Este enfoque es,
en cierto sentido, complementario de
los anteriores, puesto que el valor de la
nueva vivienda es producto de la evolu-
ción tanto de los precios como del
número de viviendas construidas. Cabe
señalar que el análisis está realizado
para el conjunto de España y limitado a
la capacidad de endeudamiento de sus
residentes; parece oportuno, por tanto,
señalar que el mayor potencial relativo
que indudablemente presenta la
Región de Murcia en el mercado de
vivienda destinada a compradores no
residentes en España conduce a que el
panorama del sector en nuestra Región
sea más optimista que en el conjunto de
España.

2. DOS RELACIONES BÁSICAS

Más que un modelo completo, se trata
de mostrar las implicaciones de algunas
relaciones sencillas: sea SVt el volumen
(saldo) de deuda viva que mantienen las
familias al final del periodo t, y NHt el
nuevo crédito hipotecario suscrito
durante el periodo, de forma que

SVt  = (1-at) SVt-1+ NHt
(1)

donde at muestra la parte de la deuda
que se amortiza en el periodo t, que
depende del periodo medio de vida de
ésta y del tipo de interés (de ambos
negativamente, en el marco más utiliza-
do con pagos calculados como constan-
tes). Lo que nos interesa analizar no es
la evolución del volumen de deuda
como tal, sino la de su relación con el
PIB. Si asumimos una tasa de crecimien-
to nominal del PIB de gt, podemos mos-
trar la relación anterior usando letras
minúsculas para expresar las variables
en relación al PIB

svt  = (1-at) svt-1 /(1+gt)+ nht
(2)

Podemos definir bt como la relación
entre el valor de la nueva construcción
(NCt ) y el de las nuevas hipotecas 

bt  =  nct / nht
(3)

Estas relaciones permiten estudiar la
dinámica de las distintas variables en
diferentes escenarios. Además, es útil
mostrar las relaciones existentes en un
hipotético estado estacionario, definido
como una situación en la que a, b y g
permanecen constantes y además el
conjunto de variables, en términos rela-
tivos respecto al PIB, también. Si deno-
tamos a estos valores estacionarios con
un asterisco (y evidentemente sin subín-
dice temporal), es fácil mostrar que

(4)

Por tanto, el nivel de endeudamiento al
que tendemos depende de una serie de
variables, de la siguiente forma:
- Es mayor cuanto mayor sea el valor de
la nueva construcción y cuánto más se
financie ésta con endeudamiento.
- Es mayor cuánto más despacio se
amorticen los préstamos
- Es menor cuanto mayor sea el creci-
miento nominal de la economía, puesto
que éste reduce la importancia de los
préstamos del pasado.
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1 No es nuestro objetivo realizar una panorá-

mica de los numerosos trabajos recientes

sobre el comportamiento del mercado de

viviendas. Para una visión siempre actualiza-

da puede consultarse el informe trimestral

que sobre la situación inmobiliaria edita el

Servicio de Estudios del BBVA. Visiones más

amplias pueden consultarse en el manual de

García Montalvo y Más (2000) y en el de Tal-

tavull (2001).
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de las familias españolas se ha dispara-
do en los últimos años, como conse-
cuencia lógica de diversos factores,
entre los que destaca la reducción de
tipos de interés (tanto reales como
nominales). La Figura 1 muestra cómo el
endeudamiento de las familias a largo
plazo, en proporción del PIB, ha sobre-
pasado en España recientemente el
nivel medio de la zona euro.

nc) El valor de la nueva construcción
puede obtenerse multiplicando el
número de viviendas terminadas por el
precio medio del metro cuadrado y por
el número medio de metros por vivien-
da nueva. Con los datos del Ministerio
de Fomento parece que el tamaño
medio de ésta se mantiene estable en
torno a 117 metros cuadrados construi-
dos, de forma que el valor de la nueva
construcción es fácilmente calculable
con los datos que muestra el Cuadro 1.
Su valor respecto al PIB y el del ratio b
se representan en la Figura 2. El valor de
la nueva construcción ha pasado de
suponer un 4% del PIB en 1996 a ser
más del 10% en 2001, alimentado tanto
por el aumento del número de vivienda
terminadas como por el aumento de los
precios, y su ritmo de crecimiento inclu-
so se ha acelerado en los últimos años. 
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A continuación mostramos la evolución
de estas variables, para poder construir
escenarios aceptables sobre su evolu-
ción futura.

3. LOS DATOS

El Cuadro 1 recoge la evolución recien-
te de las principales variables necesarias
para aplicar las ideas contenidas en las
ecuaciones del apartado anterior. La
lectura y análisis de dicha evolución la
realizamos por separado, manteniendo
la notación previamente establecida.

sv) El volumen de endeudamiento en
general (y del hipotecario en particular)

1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002

516,43
580,60
681,23
630,72
640,61
642,63
667,47
676,45
691,78
738,58
829,81
953,42

1096,57
1287,73

237,7
281,2
273,5
220,9
223,6
230,3
221,3
274,3
299,1
298,8
356,4
415,8
505,2
519,8

66.605
74.747
84.291
94.559

101.897
116.607
126.092
138,132
158,951
190,182
228.005
268.572
304.431
350.559

14.231
14.527
15.036
18.398
18.783
24.030
23.454
25.172
31.248
38.918
47.862
57.636
64.616
74.603

270.721
301.379
330.120
355.228
366.332
389.391
437.787
464.251
494.140
527.957
565.483
608.787
653.289
696.208

Precio medio
del m2, e (*)

Viviendas
terminadas,
miles e (**)

Deuda a largo
de las familias,
mill. de e (***)

Nuevas hipotecas,
mill. de e (**)

PIB, mill.
de e (**)

Año

Cuadro 1.- Algunas variables relevantes del mercado inmobiliario español.

Fuente: (*)  Ministerio de Fomento;  (**)  INE; (***) Banco de España.

Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco de España y del Banco Central Europeo

Figura 1. Evolución de la deuda de las familias a largo plazo en España y en la zona euro
(% sobre el PIB)
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b) El cociente entre el valor de la nueva
construcción y la nuevas hipotecas
puede, en teoría, ser mayor que uno, en
la medida en que las hipotecas sólo
cubren una parte del valor de la vivien-
da, y también puede ser inferior a la
unidad, porque una parte importante
de las hipotecas se realizan para la
adquisición de vivienda de segunda
mano. La Figura 2 muestra cómo dicho
cociente sigue, en la práctica, un camino
similar al de la actividad del sector: en
las épocas menos expansivas y al inicio
de las expansiones b es bajo, porque se
hipotecan proporcionalmente más
viviendas usadas que nuevas, mientras
que ocurre lo contrario cuando el ciclo
de la construcción lleva unos años en
expansión, como se aprecia en la Figura
2 para los años 1989-1991 y en la actua-
lidad.

g) El crecimiento nominal equivale en la
práctica a la suma del crecimiento real
más la tasa de inflación (en tantos por
uno). En los Presupuestos Generales del
Estado se prevé g=0,05 (0,03+0,02). Los
escenarios macroeconómicos construi-
dos por diversas entidades oscilan en
torno a esa cifra, de forma que pode-
mos mantenerla constante en principio.
Dado que el objetivo de inflación del
Banco Central Europeo se sitúa entre un
1 y un 2%, y el crecimiento tiende a osci-
lar entre un 1% y un 4%, con breves epi-
sodios fuera de esos márgenes, pode-
mos plantear dos escenarios de creci-
miento nominal, del 3% y el 6% respec-
tivamente, sin necesidad de especificar
qué parte es crecimiento real o infla-
ción.

a)  Este parámetro recoge la tasa media
de amortización de los préstamos hipo-
tecarios en un periodo determinado.
Dada su importancia, vamos a aproxi-
mar su valor tanto con simulaciones
como con datos reales. Los escenarios
simulados se muestran en el Cuadro 2, y
para su obtención debemos proceder en
dos etapas: en primer lugar calculamos
la relación entre periodo de vida de la
hipoteca, tipo de interés y parte de ella
que se amortiza cada año; el paso
siguiente consiste en calcular el valor de
la tasa media de amortización, que
dependerá de estos elementos (tipo de

gestión27
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Cabría esperar que en

España la tasa media de

amortización se hubiese

visto reducida por los tres

elementos que influyen en

ella: por el alargamiento

de plazos, por la reducción

de tipos, y por el mayor

peso de las nuevas hipote-

cas, que por definición tie-

nen (a igualdad de todo lo

demás, y dada la forma

habitual de contratación

en España) un menor peso

de la amortización. 

Figura 2: Valor relativo de la nueva deuda y la nueva construcción

Fuente: Elaboración propia a partir de los datos del Cuadro 1.

Cuadro 2.- Tasa media de amortización en diferentes escenarios

Fuente: elaboración propia.
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interés y plazo), así como de la estructu-
ra (en años que quedan para amortizar
el préstamo) del crédito hipotecario vivo
y de la tasa de crecimiento de la econo-
mía. El Cuadro 2 muestra el valor esta-
cionario de a en función del tipo de
interés, del plazo medio de las nuevas
hipotecas y de la tasa de crecimiento
nominal (de la economía en su conjunto
y de los saldos vivos y las nuevas hipote-
cas).

Por su parte, la Figura 3 muestra la evo-
lución de la tasa media de amortización
estimada a partir de los datos del Cua-
dro 1. 

Cabría esperar que en España la tasa
media de amortización se hubiese visto
reducida por los tres elementos que
influyen en ella: por el alargamiento de
plazos, por la reducción de tipos, y por
el mayor peso de las nuevas hipotecas,
que por definición tienen (a igualdad de
todo lo demás, y dada la forma habitual
de contratación en España) un menor
peso de la amortización.2 Cabe destacar
también que, aunque los plazos y los
tipos se mantengan en las favorables
condiciones actuales, el valor de a
aumentaría debido al previsible aumen-
to en la edad media de las hipotecas
(salvo que pensemos que es sostenible
un crecimiento a largo plazo del 20%
anual en el saldo vivo hipotecario).

4. ALGUNOS ESCENARIOS ALTERNA-
TIVOS

Después de analizar los valores que
toman, han tomado, o pueden tomar las
diferentes variables que caracterizan la
evolución del endeudamiento, merece
la pena realizar algunos ejercicios que
nos muestren las implicaciones que el
comportamiento de cada una de ellas
tiene. En el Cuadro 3 realizamos algunos
de estos ejercicios: en primer lugar defi-
nimos un escenario base (primera línea
numérica) para después observar el
efecto del cambio de cada variable por
separado.

El escenario base está constituido por
una tasa de amortización del 8%, un
valor de las nuevas hipotecas igual al de
la nueva construcción (b=1) y situado en
el 10% del PIB, y un crecimiento nomi-
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en ese contexto el endeu-

damiento tiende a ser del

80% del PIB, un valor que

difícilmente puede sopor-

tar la economía española

1º

2º

3º

4º

5º

6º

a*
0,08

0,12

0,08

0,08

0,08

0,08

b*
1

1

0,6

1

1

1

g*
0,05

0,05

0,05

0,03

0,05

0,05

nc*
0,1

0,1

0,1

0,1

0,15

0,06

Sv*
0,81

0,62

0,49

0,98

1,25

0,5

2 La evolución mostrada en la Figura 3 no

concuerda con esta descripción por un pro-

blema de inconsistencia entre las series utili-

zadas: el volumen de deuda incluye todos los

créditos que el Banco de España considera de

largo plazo, mientras que la serie de nuevo

endeudamiento se refiere sólo a las hipote-

cas; esta inconsistencia es más grave cuando,

como ahora, el peso de las hipotecas en el

endeudamiento a largo plazo de las familias

varía. El motivo de esta elección es que no

hay datos sobre nuevos créditos a largo

plazo (sólo variación de su saldo vivo), pero

queríamos utilizar esta serie en la compara-

ción internacional, porque el desarrollo de

las hipotecas es muy variable entre países, y,

a fin de cuentas, lo relevante es el endeuda-

miento.

En el conjunto de la OCDE, sólo Estados Uni-

dos muestra cifras de endeudamiento simila-

res, aunque cabe destacar que sus familias

tienen activos financieros por un valor (en

términos relativos) muy superior al de las

familias españolas.

1989-1990-1991-1992-1993-1994-1995-1996-1997-1998-1999-2000-2001-2002

Figura 3.- Tasa media de amortización estimada con los datos del Cuadro 1

Cuadro 3.- Ejemplos de relaciones estacionarias entre diferentes variables del sistema
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ENDEUDAMIENTO Y SOSTENIBILIDAD EN EL MERCADO DE VIVIENDAS 

nal del 5%: en ese contexto el endeu-
damiento tiende a ser del 80% del PIB,
un valor que difícilmente puede sopor-
tar la economía española . El aumento
de la tasa de amortización en cuatro
puntos reduce claramente este proble-
ma, aunque es poco probable. Una
reducción significativa de b* también
contribuye a reconducir la senda del
endeudamiento: este tercer escenario
está asociado a un mantenimiento de la
actividad del sector, pero mucho más
centrado en la demanda de no residen-
tes y pretende recoger las expectativas
de crecimiento de la construcción en el
litoral murciano. 

El cuarto escenario recoge los efectos
de una cierta moderación del creci-
miento o de la inflación lo que, sin con-
siderar sus efectos directos sobre el sec-
tor, aumentaría el endeudamiento esta-
cionario, al aumentar el peso real de las
hipotecas más maduras. El manteni-
miento durante otros dos años de las
tasas de crecimiento actuales del sector
elevaría el valor de la nueva vivienda
hasta el 15% del PIB y, tomando dicho
valor como estacionario, el volumen de
endeudamiento correspondiente es el
125% del PIB. Por último, hemos fijado
un valor del endeudamiento estaciona-
rio similar al europeo actual (50% del
PIB) para comprobar que ello requiere,
en nuestro escenario base, un recorte
del 40% en el valor de la nueva vivien-
da. 

La conclusión que arroja este ejercicio
es que la capacidad de endeudamiento
de las familias españolas puede consti-
tuirse en el principal cuello de botella
que dificulte el sostenimiento del actual
nivel de actividad en el sector de la
construcción residencial. Se puede argu-
mentar que el endeudamiento no es un
problema en tanto en cuanto se dedica
a financiar inversión en activos reales y
no consumo o especulación financiera,
como ha ocurrido en otros países. Esta
matización es importante, pero lo que
este ejercicio pretende mostrar no es
tanto riesgo de insolvencia sino la exis-
tencia de límites a la capacidad de
endeudamiento: en la medida en la que
las familias van adquiriendo nuevas
viviendas y endeudándose a plazos muy

largos, se reduce el tamaño de la
demanda potencial. Cabe destacar que
este proceso puede ser muy lento y ade-
más nos puede situar durante varios
años por encima del endeudamiento
tendencial por varios motivos: i) la com-
pra de viviendas tiene un efecto multi-
plicador sobre el conjunto de la activi-
dad económica que a su vez estimula
una mayor demanda de viviendas; ii)
cuando el número de adquisiciones es
elevado durante varios años, se reduce
la edad media de las deudas vivas, lo
que aumenta su tamaño medio; iii) la
elevación del precio de la vivienda en
un periodo de tipos de interés histórica-
mente bajos ha hecho que su rentabili-
dad respecto a la de otros activos sea
excepcionalmente alta, lo que ha gene-
rado una fuerte demanda por motivo
inversión que puede salir al mercado
cuando éste presente una combinación
rentabilidad-riesgo menos favorable. 

5. COMENTARIOS FINALES

El debate en torno a la existencia (o no)
de una  burbuja en los precios del sector
inmobiliario ha ocupado y parece desti-
nado a ocupar un lugar central en el
debate económico y político en España.
El lado positivo que ello tiene para un
economista es que muestra la impor-
tancia del análisis riguroso de las cues-
tiones relevantes para los ciudadanos.
El lado menos positivo es que precisa-
mente su relevancia y los intereses que
lo rodean dificultan la obtención de
resultados claros. A mi juicio estos resul-
tados se pueden resumir en una serie de
enunciados:

- El sector inmobiliario ha vivido en
España en los últimos años una expan-
sión (o auge, o boom) fundamentado
en buena medida en factores reales,
entre los que destacan los derivados de
la adhesión a la moneda única europea
(reducción de tipos de interés, menores
riesgos asociados a la inversión extran-
jera y expansión de la actividad econó-
mica en general). Aunque el proceso ha
afectado al resto de países implicados,
los efectos en España han sido mayores
al partir de tipos altos y ser un destino
turístico de primer orden.  
- Que el auge tenga fundamentos sóli-
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dos no implica que no exista un cierto
riesgo de que el mercado se exceda en
su respuesta. Esta sobre-reacción de los
precios es habitual debido tanto a
aspectos físicos (la capacidad de res-
puesta del sector de la construcción a
cambios en la demanda es limitada a
corto plazo) como a otros elementos
menos tangibles, y en particular a cómo
se forman las expectativas de los agen-
tes, que son un elemento fundamental
en la decisión de compra de un activo
como es la vivienda.

- Aplicar el concepto de burbuja a priori
(antes de que explote) es complicado
puesto que requiere la determinación
de un valor "fundamental" del activo.
En mi opinión es preferible (o al menos,
se puede complementar con) un análisis
basado en la sostenibilidad del compor-
tamiento de alguna variable clave en el
sistema.

- Si asumimos que ni el endeudamiento
de las familias ni el volumen de activi-
dad del sector inmobiliario pueden cre-
cer indefinidamente a ritmos muy supe-
riores a los del resto de la economía, la
relación sostenible entre ambas varia-
bles nos permite construir un sencillo
marco de análisis de las perspectivas
futuras del sector.

- De dicho marco parece deducirse que
el ritmo de crecimiento del valor total
de las viviendas construidas y compra-
das por residentes nacionales (la
demanda extranjera requiere un análisis
separado) debe moderarse claramente
en los dos próximos años. Esto no impli-
ca que haya burbuja, ni lo contrario:
sólo quiere decir que el precio de la
vivienda y el número de viviendas inicia-
das no deberían crecer a tasas superio-
res al 5% durante más de un año, por-
que ello aumentaría drásticamente las
probabilidades de ajuste brusco en el
sector. Por tanto, creo que los propios
agentes del sector (promotores y cons-
tructores) deberían tener interés en
contribuir a la búsqueda de soluciones
no traumáticas a la dinámica actual.

- No creo que sea previsible una caída
de precios si no empeoran las condicio-
nes macroeconómicas (fundamental-

mente definidas sobre creación de
empleo y tipos de interés) y si no se ali-
mentan comportamientos especulativos
demasiado arriesgados en el contexto
actual. Creo que este escenario de ate-
rrizaje suave es el más deseable de entre
los factibles, y que todos deberíamos
hacer lo posible para promover su mate-
rialización, incluyendo por supuesto en
primer lugar, a las autoridades públicas
competentes en el tema que nos ocupa.
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RESUMEN

En este trabajo mostramos las diferen-
cias existentes entre el resultado econó-
mico, contable y fiscal, definiéndolos y
destacando su forma de determinación
a través del análisis de sus componen-
tes, destinatarios, servidumbres exter-
nas o no e hipótesis de partida. Conclui-
mos que el resultado, sin más connota-
ciones, es una magnitud utilizada libre-
mente en el ámbito empresarial para
determinar si la gestión empresarial es
acertada o no. Sin embargo, debe
tenerse presente que su determinación
y objetivo puede ser distinta según la
finalidad perseguida por el empresario
o por terceros.

Palabras clave: resultado empresarial,
beneficios empresariales

1. INTRODUCCIÓN

El  resultado, beneficio o pérdida, cons-
tituye una magnitud básica, relevante e
influyente en la economía y en la
empresa.

En el ámbito de la macroeconomía, el
profesor Segura (citado por Mallo,
1988:600) alude a este hecho al mani-
festar que “el beneficio para las empre-
sas precio-aceptantes, o para las de eco-
nomía planificada representa el indica-
dor más optimo de la asignación eficaz
de los recursos para el sistema econó-
mico, ya que cualquier diferencia en el
resultado neto de la explotación se
debe a una diferencia en el grado de
eficacia con que se utilizan los recursos
productivos”.

En el ámbito de la microeconomía
Mallo (1988: 600) manifiesta que “bajo
cualquier forma de organización de la
sociedad, la eficacia y eficiencia técnica
y económica en la gestión de la activi-

dad productiva es algo deseable y por
ello el resultado neto de la explotación
o beneficio juega un papel primordial
en la determinación de la política pro-
ductiva de la empresa”.

Así mismo, en el entorno empresarial
constituye una magnitud fundamental
para los usuarios internos y externos de
las entidades, ya que mide la variación
que experimenta el patrimonio de una
compañía durante un período de tiem-
po y pone de manifiesto el grado de
acierto de la gestión empresarial. 

El resultado no es un concepto único,
al contrario, podemos encontrar distin-
tas conceptuaciones del mismo depen-
diendo de la óptica o ámbito de su
estudio y del destinatario de la infor-
mación. En este sentido, se distinguen
tres tipos de resultados: económico,
contable y fiscal.

El propósito de este artículo reside en
exponer el contenido, algunos aspectos
generales, así como las diferencias y
semejanzas existentes entre el resulta-
do económico, el contable y el fiscal.

2. EL RESULTADO ECONÓMICO

En términos económicos, una primera
conceptuación reside en considerar el
resultado con base en el concepto de
renta personal definido por Hicks1

(1976: 205),  que aplicado al ámbito
empresarial puede entenderse como
“los recursos que pueden extraerse del
patrimonio de la entidad sin disminuir
su riqueza o capital  económico” (Vela
Pastor y otros, 1996:521; Cea García,
1986:103-174).

Este concepto de resultado va unido al
de utilidad, en el sentido de que la utili-
dad obtenida al realizar una actividad
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LA NOCIÓN DEL RESULTADO EN LA EMPRESA
José Antonio Vidal Hernández-Mora

Universidad de Murcia

1 Hicks define la renta personal como “el valor máximo

que se puede consumir durante una semana y encontrarse

al final de esta en una situación tan buena como la que se

tenía al principio de ella”. 
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económica depende no sólo de la satis-
facción que se obtiene en el consumo
de determinados bienes o servicios, sino
que también debe tenerse en cuenta el
mantenimiento de la capacidad para
volver a generar esa riqueza en el futu-
ro (Menéndez Menéndez, director,
2000: 225).  Esto indica que para deter-
minar el resultado del ejercicio “hay
que adoptar las medidas oportunas
para la conservación o mantenimiento
del capital, de forma que se incluyan
todos los gastos necesarios  para no
sobrevalorar el resultado y que no se
incorporen al mismo ingresos que no
estén debidamente materializados o
realizados” (Vela Pastor  y otros, 1996:
521).  

Con base en las premisas recogidas
anteriormente el beneficio económico
se define como el exceso de renta crea-
da sobre la necesaria para que la
empresa mantenga la capacidad implí-
cita de capital que le permita generar
nuevos flujos de riqueza (López Díaz y
Menéndez Menéndez, 1991: 48, citado
en Menéndez Menéndez, director,
2000: 226).

Esta concepción del resultado es utili-
zada en el ámbito contable por los
usuarios internos, es decir, por los
agentes que elaboran y formulan la
información financiera de la empresa,
como base de partida para elaborar la
contabilidad interna o analítica;
corriente de la contabilidad que con-
ceptúa el resultado como el excedente
resultante de los ingresos una vez retri-
buidos a todos los factores productivos
de la empresa. Así, el resultado obteni-
do, debidamente clasificado, constitu-
ye una magnitud fundamental en el
proceso de toma de decisiones y de
control de gestión por parte de los diri-
gentes empresariales. 

Otro aspecto que debe contemplarse
en relación con la determinación del
resultado económico es consecuencia
de que el beneficio debe considerarse
como un excedente que puede distri-
buirse. Por tanto, debe tenerse presen-
te el riesgo que comporta obtener un
resultado superior al real, ya que si se
repartiese en su totalidad, la empresa
podría entrar en un proceso de descapi-

talización disminuyendo su capacidad
de acción. 

Para evitar este hecho la determinación
del beneficio repartible debe efectuar-
se bajo una serie de supuestos restricti-
vos, denominados condiciones de efi-
ciencia, que constituyen “un conjunto o
sistema de condiciones limitativas del
beneficio de la empresa y que persi-
guen evitar que el reparto del mismo
pueda implicar una descapitalización o
empobrecimiento de la unidad econó-
mica y de su capacidad de acción” (Fer-
nández Pirla, 1983: 194). 

Las condiciones de eficiencia deben
comprenderse como reglas para una
buena gestión y en beneficio de la
empresa, no como limitaciones legales,
y son las siguientes (Fernández Pirla,
1983: 194-1996):

a) Mantenimiento de la posibilidad
de obtener beneficios reales análogos
en ejercicios siguientes. Para ello
debe detraerse de los beneficios una
parte para invertir en medios de pro-
ducción que permitan asegurar el
nivel de competitividad exigido por el
mercado.

b) Mantenimiento de la capacidad de
ofrecer servicios análogos en el futu-
ro. Las empresas serán competitivas en
tanto en cuanto el servicio que pres-
tan se adecue a las exigencias del mer-
cado lo que les llevará a detraer parte
del resultado para asegurar el mante-
nimiento de los servicios o para mejo-
rarlos.

c) Mantenimiento del valor de liquida-
ción del capital de la empresa en tér-
minos reales. Esta condición está direc-
tamente relacionada con el concepto
de renta de Hicks, y su finalidad es
impedir las consecuencias de la depre-
ciación monetaria. La empresa puede
repartir un beneficio con tal de que la
liquidación del capital mantenga el
poder adquisitivo de los accionistas. Es
decir, parte del beneficio debe desti-
narse a mantener el beneficio en tér-
minos reales con base en el índice que
mide la inflación.

Este planteamiento tiene como princi-
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pal consecuencia la continuidad de las
empresas en el mercado, evitando su
descapitalización que conlleva una dis-
minución de su patrimonio neto por
repartir beneficios superiores a los rea-
les.

3. EL RESULTADO CONTABLE

La disciplina contable ha tratado de
plantear soluciones al problema de la
valoración y el cálculo del resultado del
período.

En primer lugar, para conocer el resulta-
do total de una compañía deberíamos
esperar a la finalización de su vida, y se
obtendría por la diferencia entre el
patrimonio neto al final de la vida de la
empresa y el inicial. Pero existen razo-
nes obvias por las que el resultado total
carece de efectividad práctica, por tanto
se debe fraccionar la vida de la empresa

en intervalos de mayor o menor exten-
sión temporal, generalmente períodos
anuales (Omeñaca García, 1997: 95)2 a
los que asignar un resultado que permi-
ta, por un lado, que  los dirigentes
empresariales dispongan de una infor-
mación continua y relevante sobre la
situación patrimonial y su evolución de
forma periódica  con el fin de que pue-
dan proponer medidas de gestión eco-
nómico-financiera y, por otro lado, que
constituya un aliciente al inversionista
que de otra forma no poseería (Reque-
na Rodríguez, 1990: 13).

Para la obtención del resultado conta-
ble debemos acudir a lo dispuesto por la
normativa mercantil en materia conta-
ble, desarrollada por el Plan General de
Contabilidad (PGC) y por la restante
legislación mercantil que le sea aplica-
ble. En este sentido, esta magnitud es
consecuencia de la aplicación de los

2 Las razones por las que la actividad de la empresa se divi-

de en ciclos anuales son de índole fiscal (por la liquidación

anual de impuestos sobre el beneficio), mercantil (por la

formulación y depósito de cuentas anuales), de gestión e

información para tercero y sociales.
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principios contables y normas de valora-
ción y, por tanto, y debido a estas “servi-
dumbres exteriores o normativas” en la
mayoría de los casos distinto al definido
en sentido económico.

El resultado contable se define como “el
importe monetario correspondiente al
aumento o disminución netos experi-
mentado por el patrimonio de una enti-
dad en un período determinado, distin-
tos de los derivados de nuevas aportacio-
nes o de retiradas de recursos llevadas a
cabo por los titulares de la entidad; y,
más concretamente, como la diferencia
entre los ingresos y los gastos imputados
contablemente a un período determina-
do de tiempo” (Vela Pastor y otros, 1996:
512; Menéndez Menéndez, director,
2000: 226). También debemos significar
la relevancia de este resultado debido a
que es una magnitud de especial refe-
rencia para los usuarios externos de la
compañía, es decir, aquellos que no par-
ticipan en la elaboración de las cuentas
anuales pero que mantienen intereses
comerciales o financieros con estas com-
pañías (prestamistas, analistas financie-
ros, clientes, proveedores...).

Ahora bien, pese a la importancia deriva-
da del mismo como magnitud que  mide
si la gestión ha sido positiva o no y del
beneficio como renta que puede distri-
buirse, se debe tener en cuenta que “el
valor contable del beneficio es una mag-
nitud relativa como consecuencia de las
dificultades de valoración de las corrien-
tes de ingresos y gastos, y de los ajustes a
practicar por referirse a un período con-
table. Ello motiva que tanto la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, como el Balance,
respondan sólo parcialmente a la reali-
dad; en parte, son también expresiones
de una opinión” (Rivero Romero, 2002:
474). 

En este sentido, tres son los factores cau-
santes de la relatividad del resultado: la
problemática derivada de la valoración,
la adopción de juicios de valor distintos
sobre un mismo hecho económico y los
ajustes contables aplicados a un período
de tiempo.

El primer factor causante de relatividad
es el derivado del problema de la valora-
ción de los distintos elementos patrimo-

niales, debido a que la obtención del
resultado, beneficio o pérdida, sólo
podremos precisarlo mediante el estable-
cimiento de hipótesis de partida o princi-
pios referentes al propio acontecer eco-
nómico de la empresa y a la aplicación de
criterios de valoración relativos al mismo
(Fernández Pirla, 1983: 193); como conse-
cuencia pueden obtenerse diferentes
resultados según las distintos principios o
hipótesis que se establezcan.

A este respecto, el PGC3 dispone los prin-
cipios contables que deben conducir a
que las cuentas anuales expresen la ima-
gen fiel del patrimonio, de la situación
financiera y de los resultados, y que cons-
tituyen el fundamento de los criterios de
valoración (ICAC, PGC, 1990: 29).  Su apli-
cación debe conducir a que el beneficio
se calcule de la forma más razonable, lo
que le permitirá conservar el valor real de
la empresa, en caso de distribución total
del excedente, y así evitar que experi-
mente un proceso de descapitalización.
Por el contrario, si de su cálculo se obtie-
ne una magnitud excesiva y se procede a
su reparto, su distribución producirá una
reducción en el patrimonio neto de la
firma, repartiendo a los accionistas ade-
más de la renta generada, parte de su
activo (Rivero Romero, 2002: 477).

Un segundo aspecto generador de relati-
vidad es consecuencia de la adopción de
juicios de valor distintos sobre un mismo
hecho económico, lo que puede conducir
a la obtención de resultados distintos,
dependiendo del criterio utilizado. Ello
se debe a que las normas de valoración,
incluidas en la quinta parte del PGC, posi-
bilitan que se adopten distintos criterios
en el registro de algunas operaciones,
como es el caso de la valoración de las
existencias o la interpretación subjetiva
sobre qué se entiende por vida útil, a la
hora de aplicar un porcentaje de amorti-
zación de un elemento de inmovilizado
material4.

Como consecuencia de lo expuesto, la
relatividad del resultado tiene su reflejo
en las cifras de ingresos y de gastos. Por
un lado, la cifra de ingresos sólo será
objetivamente conocida cuando todos
los ingresos hayan sido cobrados o debi-
damente asegurados. Por otro lado, la
cifra de gastos en muchos casos no podrá
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3 Los principios contables, recogidos en la primera parte

del PGC, que inciden directamente en la corriente de

ingresos y gastos para la determinación del resultado del

período son el precio de adquisición, devengo, correlación

de ingresos y gastos, uniformidad y prudencia.
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ser considerada con exactitud. Aunque
haya una serie de gastos que se puedan
conocer objetivamente (arrendamien-
tos, reparaciones y suministros) y que
están adecuadamente soportados por
su factura, existe otro grupo cuya cifra
se determina mediante la aplicación de
criterios subjetivos (materias consumi-
das donde puedo aplicar distintos crite-
rios de valoración, depreciación funcio-
nal de los inmovilizados...). 

Un tercer aspecto generador de relativi-
dad es debido a la periodificación con-
table, que es consecuencia de la división
de la vida de la empresa en períodos de
tiempo, y de la aplicación del principio
del devengo, es decir, como la duración
de la vida es ilimitada y siempre en fun-
cionamiento, al establecer el resultado
en un momento dado existirán ingresos
y gastos que se están generando
(devengando) pero que no han conclui-
do, y cuyo beneficio o pérdida deriva-
dos sólo se conocerán en períodos pos-
teriores.  

Como consecuencia, la consideración de
relatividad en la cifra del resultado con-
table no menoscaba su relevancia como
magnitud que mide la variación del
patrimonio entre dos momentos del
tiempo, pero si indica que para su cál-
culo se apliquen los criterios de valora-
ción más objetivos posibles que coadyu-
ven a mantener el valor real del patri-
monio.

4. EL RESULTADO FISCAL

En el orden fiscal la delimitación del
resultado, es decir la base imponible,
ha suscitado ciertas controversias
metodológicas con la finalidad de con-
figurar el resultado que debe someter-
se al tributo. 

Constituye su propósito gravar la capa-
cidad económica susceptible de imposi-
ción, sin que ello distorsione las deci-
siones empresariales sobre  inversión,
financiación o distribución de resulta-
dos, así como el logro de otros fines de
política económica, tales como estimu-
lar la economía u otorgarle equidad. 

En el aspecto operativo, su cálculo se
determina de acuerdo con lo dispuesto

por la ley 43/1995 del Impuesto sobre
sociedades. Y en este sentido hemos de
destacar que esta ley reconoce el resul-
tado contable como base de referencia
para calcular la base imponible del
impuesto, ajustado con base en ciertos
criterios fiscales.

Su procedimiento de cálculo se inicia
tomando como base de cálculo el resul-
tado contable del ejercicio, seguida-
mente deben considerarse las diferen-
cias que puedan existir entre el ámbito
económico-contable y el fiscal que sean
consecuencia de (Fernández Rodríguez
y Martínez Arias, 2003: 23-37; Gutiérrez
Viguera, 2003: 50-60):

-Diferencias en la definición de gastos e
ingresos entre el ámbito económico y el
tributario.
-Diferencias entre los criterios tempo-
rales de imputación de ingresos y gas-
tos utilizados en los indicados ámbi-
tos.
-La admisión en el ámbito fiscal de la
compensación de bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores.

A estos efectos se distingue entre:

-Diferencias permanentes, que son las
que surgen entre el resultado contable
antes de impuestos y la base imponible
que tienen su origen en la distinta defi-
nición de ingresos y gastos entre ambos
ámbitos y como consecuencia no revier-
ten en períodos siguientes.  

-Diferencias temporales, son las existen-
tes entre la base imponible y el resulta-
do contable antes de impuestos del
ejercicio cuyo origen está en los dife-
rentes criterios temporales de imputa-
ción empleados para determinar ambas
magnitudes y que por lo tanto revierten
en períodos subsiguientes.

Como consecuencia de lo expuesto, la
base imponible es consecuencia de
efectuar ajustes fiscales al resultado
contable.

5. CONCLUSIONES

El resultado, sin más connotaciones, es
una magnitud utilizada, muchas veces,
libremente en el ámbito empresarial
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4 Esta aseveración puede justificarse con varios ejemplos:

la valoración de mercaderías con base en el coste medio
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para determinar si la gestión empresa-
rial es acertada o no. Sin embargo, debe
tenerse presente que su determinación
y objetivo puede ser distinta según la
finalidad perseguida por el empresario
o por terceros.

En este artículo hemos pretendido mos-
trar las diferencias existentes entre el
resultado económico, contable y fiscal a
través de los siguientes hechos:

1. El resultado económico se obtiene
comparando la cifra real de ingresos
con el total de gastos ocasionados en la
empresa, sin  atender específicamente
a criterios legales (mercantiles o fisca-
les). En este sentido, dentro del conjun-
to de gastos se podrán incluir cifras no
reconocidas como tales por la normati-
va contable en sus apartados referentes
a la elaboración de la contabilidad
financiera o general, como es, princi-
palmente, la retribución del capital
propio. Y la importancia de este resul-
tado reside en que debe tomarse como
base a la hora de decidir acerca de la
capitalización o reparto de beneficios
en la empresa. En consecuencia este
resultado interesa únicamente a los
usuarios internos, es decir a los que
toman decisiones en el ámbito de la
empresa.

2. El resultado contable se obtiene apli-
cando la legislación mercantil en mate-
ria contable, que es desarrollado por el
PGC. Su determinación por diferencias
entre la cifra de ingresos y gastos tiene
como fundamento la aplicación de cri-
terios contables y normas de valoración
incluidas en la primera y quinta parte
del PGC. En este sentido, queremos des-
tacar que la actual legislación reconoce,
entre otros, el principio contable de
prudencia como base fundamental para
la determinación de los ingresos (cuan-
do estén efectivamente realizados) y de
los gastos (se registrarán tan pronto
sean conocidos, aún cuando no se
hayan producido).  Ello significa que su
cálculo se realiza pensando en gran
medida en la protección de los intereses
de los accionistas o participacionista.
Este resultado interesa fundamental-
mente a los usuarios externos de las
compañías (prestamistas, analistas
financieros, proveedores, clientes...)

quienes dispondrán de una información
útil para evaluar la conveniencia del
mantenimiento de sus relaciones finan-
cieras o comerciales. También hemos de
significar que la determinación del
beneficio contable responde fielmente
a su cometido, que es representar la
variación que experimenta el patrimo-
nio de una entidad durante un período
de tiempo.

3. En tercer lugar, hemos situado el
resultado fiscal, es decir la base imponi-
ble. Y de este resultado destacamos que
esta magnitud se obtiene aplicando la
ley 43/1995 del Impuesto sobre socieda-
des que tiene como fundamento técni-
co el reconocimiento del resultado con-
table como base para determinar la
cuantía del impuesto sobre beneficios.
Por tanto, los legisladores reconocen el
contenido del PGC para calcular el
beneficio o la pérdida del ejercicio.
Aspecto éste que debe destacarse por-
que supone un acercamiento entre la
legislación mercantil y fiscal. No obstan-
te, recordar que el resultado contable
se ajustará con criterios fiscales para
determinar su cuantía.
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Nuestro Colegio
LOS ECONOMISTAS DE LA REGIÓN DE MURCIA 
EN CARAVACA JUBILAR

La cita fue el pasado 8 de noviem-
bre, desde la Sede del Colegio de
Economistas de la Región de Mur-
cia partió un autobús para visitar
Caravaca de la Cruz con ocasión
del año jubilar. Con ese motivo y
planteado como una convivencia
colegial, el Colegio organizó esta
excursión a jornada completa, para
visitar y conocer la ciudad, así
como asistir a los actos propios el
Jubileo.

La experiencia resultó muy positi-
va y los que pudimos asistir com-
probamos de la mano de una Guía
de Turismo las bellezas que la ciu-
dad de Caravaca de la Cruz ofrece
a sus visitantes, sus museos y reli-
quias del pasado que han conser-
vado y restaurado en este año
jubilar. 

Mención especial nuestro paso por
el paraje natural de las Fuentes del
Marques que los Caravaqueños
cuidan y que ofrece una belleza
natural y paisajística que aconseja-
mos ver a todos.

Esperamos que surjan más iniciati-
vas para conocer nuestra Región y
su entorno, y poder compartir
entre compañeros y amigos nuevas
convocatorias turísticas.
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El pasado 22 de septiembre se falló el PREMIO ECONOMIA Y
EMPRESA DEL ILUSTRE COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA
REGION DE MURCIA - FACULTAD DE CIENCIAS DE LA EMPRESA
DE LA UPCT, patrocinado por LA CAIXA.  Tras la lectura y revi-
sión de todos los trabajos se acordó conceder PREMIO COM-
PARTIDO 2003 a los trabajos:

- ANÁLISIS ECONOMICO-FINANCIERO DEL SECTOR AGROALI-
MENTARIO EN LA REGION DE MURCIA
Autor: Carmen Navarro Blaya
Tutor: Diego Miñarro Quiñonero

- ANÁLISIS DE INSTRUMENTOS DE FINANCIACION PARA LA
MEJORA Y CONSERVACIÓN DE LA CALIDAD MEDIOAMBIENTAL
DEL MAR MENOR
Autores: José Manuel Jiménez Gómez – Jose Gimenez Sánchez
Tutor : Miguel Ángel Tobarra González

Igualmente, según las bases del premio, se concedió accésit
consistente en la matricula gratuita de alta en el Colegio de
Economistas de la Región de Murcia, bien sea como colegiado
o precolegiado, según su situación académica, a los trabajos:

- ESTUDIO COMPARATIVO ENTRE GRUPOS DE EMPRESAS QUE
COTIZAN CON GRUPOS DE EMPRESAS QUE NO COTIZAN
Autor: José Horacio García Marí 
Tutor: Dr. Juan Carlos Navarro García

- NUEVAS HERRAMIENTAS EN EL TRATAMIENTO DE LA INFOR-
MACIÓN EMPRESARIAL. EMPLEO DE V.B.A. PARA LA EVALUA-
CIÓN EMPRESARIAL
Autor: Guillermo Hunt Llorente
Tutor: Juan Francisco Sánchez García

La entrega de dichos premios se realizó, con motivo del Acto
de Graduación de la Facultad de Ciencias de la Empresa de la
UPCT,  en el salón de actos del Antiguo Hospital de Marina del
Campus de la Muralla del Mar de la Universidad Politécnica de
Cartagena el pasado 21 de noviembre de 2003 a las 19 horas.

DESDE EL COLEGIO DE ECONOMISTAS:
“ENHORABUENA A TODOS LOS PREMIADOS”

*  EN RELACIÓN AL PREMIO ECONOMIA Y EMPRESA DEL
ILUSTRE COLEGIO DE ECONOMISTAS DE LA REGION DE
MURCIA - FACULTAD DE ECONOMÍA Y EMPRESA DE LA
UMU, patrocinado por LA CAIXA, quedó DESIERTO por
NO presentarse NINGÚN Trabajo

PREMIO ECONOMIA Y EMPRESA DEL ILUSTRE COLEGIO DE ECONO-
MISTAS DE LA REGION DE MURCIA - FACULTAD DE CIENCIAS DE

LA EMPRESA DE LA UPCT, patrocinado por LA CAIXA
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Nuestro Colegio

ESCUELA DE ECONOMÍA: PRESTIGIO Y CALIDAD

La Escuela de Economía, como es
habitual desde su creación, ha organi-
zado y desarrollado seminarios de
alto interés para todos los Economis-
tas, teniendo una gran actividad
durante el primer trimestre del curso
académico 2003/2004. 

Por ejemplo, en las fotos adjuntas
podemos ver diferentes momentos
del seminario que sobre  "Alternati-
vas de Inversión para 2004", se reali-
zó el pasado 11 de Noviembre, y que
fue impartido por Consors.

CURSOS SUPERIORESCURSOS SUPERIORES
Dirigidos a personas que ocupen puestos de responsabilidad en la empresa,Titulados Universitarios y a quienes
deseen desarrollar funciones directivas en las especialidades propias de estos Programas.
Estos Cursos se desarrollan en horario de viernes tarde y sábados mañana.

DIRECCIÓN DE LA PEQUEÑA Y MEDIANA
EMPRESA • CSDE
El CSDE se ha concebido como instrumento de formación en las últimas técnicas de gestión de las PYMES,
aportando a los participantes los conocimientos tanto de estrategia y marketing, como de finanzas, logística,
informática y recursos humanos.

DIRECCIÓN COMERCIAL • CSDC
El objetivo de este curso es formar a los participantes en las técnicas actuales de dirección de equipos comercia-
les de alto rendimiento, aportándoles las herramientas necesarias para la elaboración, dirección y control de
planes comerciales y preparándoles en los nuevos estilos de comunicación y negociación comercial.

INFORMACIÓN

Tel.: 968 27 13 91

ESIC MURCIA
D. Juan de Borbón, 28. 30007 MURCIA 
e-mail: info.murcia@esic.es - www.esic.es

ESIC MURCIA
D. Juan de Borbón, 28. 30007 MURCIA 
e-mail: info.murcia@esic.es - www.esic.es
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Reflexiones en torno a la Formación Continuada y de Calidad
Por Juan Jesús Vicente Amorós

Presidente del Comité de Formación del Registro de Economistas Auditores (REA)

Información Actual
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Todos los economistas, tenemos muy
claro que nuestra profesión, precisa de
una formación continuada y de cali-
dad, entre otras razones, por la ampli-
tud de campos que abarcamos por la
constante evolución de la ciencia eco-
nómica y el comportamiento humano y
por la dinámica de cambio constante
de la normativa que nos rodea. Si ade-
más, somos auditores, tenemos por
razón de nuestra especialidad mayor
responsabilidad, si cabe, por la trascen-
dencia publica de nuestro trabajo, pues
en base a él, entre otros factores, diver-
sidad de agentes económicos: entida-
des, inversores, organismos públicos,
accionistas, empresas, etc. Tomar deci-
siones permanentemente, esto conlle-
va a que nuestra actualización profe-
sional, sea aún mayor si cabe que el
resto de nuestros compañeros.  N o
obstante lo expuesto, no debemos sen-
tirnos con mayor incidencia social que
otros profesionales, médicos, arquitec-
tos, ingenieros, abogados, notarios,
registradores, etc, pero lo que si es una
realidad, es que no existe ninguna a la
que se le exija de forma obligatoria la
formación continuada como a noso-
tros, con sanciones de hasta 6.000 .
Una vez llegado a este punto, nos cabe
hacer las correspondientes reflexiones

sobre el camino andado hasta ahora y
el devenir de nuestro futuro.

Por todos es sabido, que nuestra Cor-
poración (REA) desde su constitución,
junto a los Colegios, ha sido contraria a
la formación obligatoria, sí partidaria
de la formación continuada y volunta-
ria, en función a las necesidades que
cada profesional, por ello fue la  pri-
mera que formó a economistas para la
profesión de la auditoría, mediante los
correspondientes CURSOS de especiali-
zación, que fueron impartidos por los
Colegios de Economistas de toda la
geografía española en colaboración
con las Universidades y profesionales
de la auditoría con probada experien-
cia. Esta política fue operativa hasta
que se promulgó la Ley de Auditoría y
el oportuno Reglamento, por medio
del cual se favoreció de forma clara los
cursos de acceso organizados por la
Universidades, con la colaboración en
algunos casos de los Colegios de Eco-
nomistas y en clara descompensación a
favor de los primeros a costa de los
segundos, por lo tanto somos pioneros
en España en la formación de audito-
res.

El REA, desde su constitución y a través
del Comité de Formación ha ofertado e
impartido todos los años, bien directa-
mente a sus miembros o en colabora-
ción con los Colegios, una oferta sufi-
cientemente amplia de cursos, semina-
rios y jornadas técnicas además de los
correspondientes Congresos, para que
la formación de sus miembros sea siem-
pre actual y con un alto nivel de cali-
dad, objetivo que como corporación
siempre ha primado.

Como todos conocemos, la Ley Finan-
ciera, ha introducido entre otros cam-
bios en la Ley de Auditoría, el de la For-
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mación obligatoria y continuada. El
borrador del Reglamento, que ha sido
propuesto por el ICAC a las corporacio-
nes, propone 120 horas de formación
en un periodo de 3 años. El REA consi-
dera excesiva esa carga horaria obliga-
toria y ha propuesto 90 horas para el
mismo periodo de tiempo, esto no
quiere decir que los economistas
miembros de esta corporación, una vez
cumplimentado el tiempo propuesto
de formación ya se pueda considerar
actualizados profesionalmente, única-
mente querrá decir que cumplimos con
la legalidad vigente, no que estemos
mejor formados, pues el espiritu de la
nueva ley pretende igualar la premisa
de que además de estar actualizado en
la  profesión hay que parecer formal-
mente estar actualizado.   

El Comité de Formación, publicó en
julio pasado, el Plan de Formación de
Auditores miembros del REA, en el que
se contemplan los objetivos y alcance

del mismo, las características del plan,
su organización, estructura, la norma-
tiva de aplicación y el enunciado temá-
tico de cursos, seminarios y jornadas.
Esta información no debe crear la falsa
apariencia de que nuestra corporación
ha puesto este Plan en funcionamiento
a partir de la publicación de la Ley
Financiera, pues como se ha expuesto
con anterioridad, son muchos los ejer-
cicios que se ha  publicado y ejecutado
de forma ininterrumpida, en su sede
central, en los Colegios y en las seccio-
nes REA.

Por lo tanto debemos mirar nuestro
futuro profesional bajo la misma pers-
pectiva de formación continuada que
como colectivo profesional nos consti-
tuimos, con la única diferencia, que a
partir de la publicación del nuevo
Reglamento, precisaremos de una
burocracia que hasta la fecha no era
necesaria.

Nov.03 - Dic.03
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La tecnología avanza a pasos agiganta-
dos y los avances de la informática nos
recuerdan cada día que los equipos
que adquirimos ayer, por no decir la
semana pasada o algunos meses atrás
o poco más, ya están descatalogados
de las listas del fabricante, las presta-
ciones de los sistemas operativos no
paran de evolucionar, las comunicacio-
nes  acortan las distancias entre nues-
tros despachos y nuestros clientes.  La
Agencia Tributaria, por referirme a
algún organismo oficial, ya no está a la
vuelta de la esquina, sino a la distancia
telemática que tarda nuestro dedo en
alcanzar una tecla del ordenador.

Todo esto está muy bien y hasta pode-
mos sufrirlo o disfrutarlo en función de
cómo respondan nuestros proveedores
de software o de servicios informáti-
cos, no solamente en la adecuación de
los programas a las nuevas tecnologías,
sino en la evolución de sus prestaciones
en relación a las perentorias necesida-
des del despacho. Como, habitualmen-
te, y siguiendo la tradición de nuestro
refranero, solo nos acordamos de
Santa Bárbara cuando llueve, o nos
acordamos de la informática y de todas
sus inconmensurables posibilidades,
cuando nos disponemos a realizar el
cierre del ejercicio, porque en ese
momento es cuando echamos en falta
algunas funciones esenciales y necesa-
rias para agilizar y facilitar la gestión
del cierre contable y fiscal del ejercicio.

Por poner algún ejemplo, nos encon-
tramos maniatados cuando necesita-
mos acceder a la información de años
anteriores; que bueno si pudiéramos
ver el asiento del año anterior, o de
años anteriores mientras realizamos el
asiento contable de este año, o traba-
jar en el ejercicio siguiente antes de
realizar el cierre contable, o realizar el
cierre tantas veces como sea necesario,
sin interrumpir el trabajo del nuevo
ejercicio, o poder realizar cambios de

última hora de forma genérica, por
ejemplo: una cuenta mal utilizada que
está en multitud de asientos y hay que
cambiarla por otra, o esos asientos sin
NIF que corresponden al mismo cliente,
o ¿por qué no tener la posibilidad de
cambiar las fechas en bloque de deter-
minados asientos, o porque no generar
los asientos de amortización automáti-
camente desde un registro de activos?,
o poder realizar recálculos de amorti-
zación dentro de los límites para ajus-
tar el resultado. 

Y tampoco sería mucho pedir, dadas las
posibilidades de la tecnología informá-
tica, que los programas controlaran
desde la entrada de asientos los ajustes
a realizar en los impuestos. 

Y como última aspiración, si es que los
usuarios podemos tener aspiraciones,
les podríamos pedir a los desarrollado-
res de programas que filtraran o evita-
ran los ininteligibles rechazos de los
módulos de la Agencia Tributaria.

O puede ser que ya existan  programas
que resuelvan algunas o casi  todas
estas incomodidades. También puede
suceder que lo que nos cueste sea cam-
biar de proveedor de software o aten-
der nuevas alternativas. Hacer oídos
sordos nos parece más confortable que
soportar nuevas demostraciones de
productos, aunque de sobra sabemos
que siempre ha valido la pena estar
informado. 

Algunos ya hemos experimentado, que
a veces, lo que no invertimos en infor-
mática podemos acabar pagándolo en
tiempo para la familia, o en tiempo de
ocio, sino lo pagamos en salud.
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La Informática y el Cierre Fiscal y Contable del Ejercicio
Por Angel Abad – Director de Marketing de Microlab Soft, s.a. 

Gestión 27 def  24/9/08  13:22  Página 30



Gestión 27 def  24/9/08  13:23  Página 31



Información Actual

gestión27

g 32

La revista 'The Economist' ha elevado
una décima su previsión de crecimien-
to para España tanto en 2003 como en
2004, con lo que se sitúa en el 2,3%
para el ejercicio en curso y en el 2,9%
para el que viene. 

En su última revisión mensual del cua-
dro macroeconómico de las quince
mayores potencias económicas, corres-
pondiente al mes de diciembre, 'The
Economist' estima que el conjunto de
la eurozona crecerá este año sólo un
0,5% y el que viene un 1,8%. 

Entre los quince grandes, el país con
mayor crecimiento previsto para 2004
es Estados Unidos (4,2%), seguido de
Australia (3,8%), Canadá (3%) y Espa-
ña (2,9%). Los grandes de la eurozona
no llegarán al 2%: Alemania (1,6%) y
Francia (1,85). 

El favorable diferencial de crecimiento
de España respecto a sus socios comu-
nitarios tiene, como contrapartida
negativa, una inflación también sensi-
blemente mayor. 

'The Economist' estima que los precios
aumentarán un 2,6% el año que
viene, frente a un promedio del 1,6%
en el conjunto de la eurozona. 

También el sector exterior experimen-
tará una evolución negativa. El déficit
de la balanza por cuenta corriente
alcanzará el 2,3% del PIB, después de
registrar ya un saldo negativo del
2,4% en el ejercicio en curso.

Las seleccionadas en este número son
las siguientes:

•http://onlinebooks.library.upenn.edu/lists.
html
Web de Libros en línea

•http://socserv2.socsci.mcmaster.ca/%7Eeco
n/ugcm/3ll3/index.htmlnet 
Libros Electrónicos de autores Clásicos de
Economía

• http://www.ecomur.com
Portal de Economía y Enseñanza

• http://http://www.finanzas.cl/glo
Glosario de términos financieros

INTERNET Y LOS ECONOMISTAS:
DIRECCIONES

“The Economist” 
y las Previsiones de Crecimiento e Inflación para España
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GESTION ESTRATÉGICA Y MEDICIÓN

ALFONSO LÓPEZ VIÑEGLA
AECA, 2003

En los últimos años y quizá ahora más
que en otras ocasiones, dentro del
área del management, emerge con
fuerza el concepto del Balanced Sco-
recard (Cuadro de mando Integral,
CMI), acuñado por Kaplan y Norton y
cuyo impacto empresarial está fuera
de toda duda.

El lector tendrá en sus manos una
obra que -siendo una ampliación de la
primera que ya fue publicada por
AECA en 1998 y que abordaba el con-
cepto de Cuadro de Mando- trata de
extraer de forma resumida lo mejor
de la misma y extenderse también en
el concepto del Balanced Scorecard,
asumiendo de esta forma que el prin-
cipal nexo de unión entre el Balanced
Scorecard y el Cuadro de Mando estri-
ba en la medición.

Esta obra aborda en un primer capítu-
lo la información directiva como ele-
mento de base sobre el que trabajar,
quedando justificada la necesidad de
su uso y los requisitos a cumplir den-
tro del ámbiro del reporting. Asímis-
mo, nos aproximamos a la figura del
controller desde la perspectiva que
toda área de control de gestión debe
significar, intentando redirigirla hacia
la silueta del Director de información.
Ya en el segundo de los capítulos, nos
aproximamos hacia la información
estratégica y el Balanced Scorecard
como herramienta de conceptualiza-
ción, diseño e implantación de la
estrategia, incorporando asimismo un
caso real.

La fase de medición de la gestión, en
especial el Cuadro de Mando, se trata
en el tercero de los temas, abordando
aspectos relacionados con su utilidad,
naturaleza, elaboración, contenido y
presentación, articulándolo como un
instrumento de corte piramidal en el
cuarto de los capítulos, desarrollando
el Cuadro de Mando de la Dirección
general, Por último, en el quinto apar-
tado, tratamos el reporting desde las
distintas áreas funcionales de la orga-
nización.

El Balanced Scorecard tiene como
objeto final la correcta implantación
de la estrategia a través de una disci-
plina definición de objetivos, eficaz-
mente relacionados y alineados en
función de la misma. El Cuadro de
Mando entraría en escena a continua-
ción, es decir, una vez definidos esos
objetivos a factores críticos, el siguien-
te paso es la determinación de los
indicadores adecuados para el correc-
to seguimiento del desempeño.

http://cuadrodemando.unizar.es

RReesseeññaa  LLiitteerraarriiaa
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LAS NUEVAS FRONTERAS 
DE MANAGEMENT 

KANTER, ROSABETH MOSS
EDICIONES PAIDOS IBERICA, S.A.,

2003

Este libro recopila los artículos que
Rosabeth Moss Kanter, una de las más
famosas especialistas del mundo en
gestión empresarial, escribió para la
Harvard Business Review. De hecho, la
totalidad del texto cubre los temas
fundamentales de la materia: la estra-
tegia, la innovación, los clientes, las
tendencias globales, el liderazgo y el
cambio, las alianzas estratégicas, los
sistemas de compensación y la respon-
sabilidad compartid

GESTIÓN COMERCIAL 
PARA LOS DESPACHOS 

PROFESIONALES

Amado Guirado, J.ordi (Coordinador)
Ed. Ciss, 2003

Todas las cuestiones relativas al mar-
keting y a la actividad comercial en
los despachos profesionales. Un libro
que va mucho más allá de la simple
imagen, publicidad o venta de servi-
cios.Le ayuda a realizar un análisis de
toda la organización, tanto en el pre-
sente, como en el pasado y en el futu-
ro, a conocer sus puntos fuertes y
débiles, y a marcar unos objetivos
cuyo cumplimiento hemos de contro-
lar.En definitiva, a realizar un Plan de
Marketing. 

Le guía para analizar su propia clien-
tela e investigar sus expectativas y
deseos. Realice una buena gestión
comercial que no dé la espalda a la
calidad del servicio. Valore la impor-
tancia que tiene la fidelización de los
clientes por encima de la captación de
otros nuevos. 

Explica qué es la comunicación inte-
gral. Aborda tanto la publicidad o la
elaboración de folletos como la
comunicación (y atención) que día a
día se establece con los clientes, en
cualquier soporte documental y a tra-
vés de distintas herramientas de mar-
keting. 

Repasa la influencia que han tenido las
nuevas tecnologías en la gestión
comercial: bases de datos de los clien-
tes, facilidad para captar información
de la competencia o del entorno, ... 

Trata en profundidad la figura del
comercial y del departamento comer-
cial, para comprender que no nos
referimos sólo a un vendedor, sino a
un profesional que debe saberlo todo
de su firma.
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