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Resumen: En este trabajo se analizan los instrumentos del protocolo de
Kyoto, con especial atencion al mercado europeo de derechos de emisién
de GEI, que ha entrado en funcionamiento el 1 de enero de 2005, y su reper-
cusion sobre la contabilidad de gestion empresarial, puesto que la decision
de utilizarlos requiere un detallado andlisis de su impacto presupuestario, a
fin de equilibrar su viabilidad financiera con los cambios necesarios en la
gestidn, la percepcion social de las empresas afectadas y la legislacién apli-
cable.

Abstract: Those instruments are analysed the Kyoto Protocol in this
document, paying special attention to the Community Scheme, which is
operative from 2005, January 1%. Their effects on the Management Accoun-
ting are emphasized since the decision to using them requires a previous
detailed analysis of their budgetary impact. The purpose is trying to balan-
ce the financial viability with the necessary management changes, the
social perception on the concerned companies and the relevant laws.

Palabras claves: Contabilidad de gestién, Contabilidad medioambien-
tal, Derechos de emision, Protocolo de Kioto.

Keywords: Management accounting, Environmental accounting, Emis-
sion rights, Kyoto Protocol.

Sumario:

I. Introduccion.

II. La convencion marco sobre cambio climatico.



556 GUILLERMO DE LEON LAZARO

III. El escenario disefiado en el protocolo de Kioto.
IV. Mercado de permisos de emision.

4.1. Fundamentos economicos.

4.2. Nuevo mercado de la Union Europea.

4.2.1. Objetivos, agentes, producto y precio.
4.2.2. Etapas de desarrollo.

V. Repercusiones en los presupuestos empresariales.
5.1. Inversiones en inmovilizado material.
5.2. Inversiones en activos intangibles.
5.2.1. Ecoinnovacion.
5.2.2. Inversion en derechos de emisioén de GEI.
5.3. Inversiones financieras.
5.4. Presupuestos operativos.

54.1. Presupuestos de ingresos.
5.4.2. Presupuestos de produccion.

5.5. Efectos no deseados.

VI. Conclusiones.



I. INTRODUCCION

El impacto de la actividad humana sobre el medio ambiente es
generalmente reconocido por los més diversos investigadores y pro-
fesionales, dando lugar a una intensa actividad interdisciplinar a la
que no es ajena la politica tanto gubernamental como empresarial.
La politica econdmica y ambiental de &mbito gubernamental mues-
tra numerosas posibilidades con una clara repercusion en el ambito
empresarial. Los diferentes estados pueden intervenir directamente
en la correccidn de algiin desequilibrio ambiental, tratar de modificar
el comportamiento de aquellos que provocan algtin impacto ambien-
tal negativo y significativo, o combinar ambos tipos de politicas.

Esta dltima es la opcion que ha elegido la Union Europea (Villa-
mil y Maties, 2002), considerando que es la que refleja una mayor
equidad entre los ciudadanos actuales y futuros; resulta mas eficaz y
eficiente para alcanzar los objetivos previamente fijados, sin aumen-
tar otros problemas ambientales, minimizando los costes sociales y
econdmicos; y presenta una mayor flexibilidad, porque al combinar
diversos instrumentos se puede adaptar con gran rapidez a los cam-
bios ambientales sin provocar cambios econémicos y financieros
excesivamente arriesgados.

En este marco se inserta la aprobacion, por la Unién Europea, del
Protocolo de Kyoto de la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre Cambio Climdtico, como seguidamente se analiza.

II. LA CONVENCION MARCO SOBRE CAMBIO CLIMATICO

El Protocolo de Kyoto es un acuerdo internacional vinculado a la
Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climético.
Dicha Convencidn, en vigor desde el 21 de marzo de 1994, ratifica-
da actualmente por 189 paises (PNUMA, 2002) y desarrollada en
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diversos acuerdos posteriores Buenos Aires, Bonn, Marrakech,
Nueva Delhi, Milan, etc.

a)

b)

d)

Reconoce que existe un peligro real de que el clima cambie rapi-
da y espectacularmente en los decenios y siglos venideros, siendo
inciertas las consecuencias de este cambio climatico. Para reducir
este peligro, establece como objetivo reducir las concentraciones
de Gases del Efecto Invernadero (GEI) en la atmésfera a un nivel
que impida interferencias antropogenias peligrosas en el sistema
climatico. Esta reduccién debe lograrse en un plazo suficiente
para permitir que los ecosistemas se adapten naturalmente al
cambio climatico, asegurar que la produccidn de alimentos no se
vea amenazada y permitir que el desarrollo econémico sea soste-
nible.

Establece un marco general y un procedimiento para acordar las
medidas especificas que serd necesario adoptar, prescribe las
medidas preliminares que parecen mas razonables y fomenta la
investigacién sobre cambio climadtico.

Considera que este problema aumenta la desigualdad entre nacio-
nes desarrolladas y en vias de desarrollo, ya que las mds indus-
trializadas han sido (aunque no siempre de forma consciente) las
principales responsables del aumento de GEI. Por ello, atribuye a
los paises desarrollados la mayor parte de la factura a pagar (a
través de transferencias de tecnologia y aportaciones al Fondo
para el Medio Ambiente Mundial, el Fondo Especial de Cambo
Climitico y similares) y, a la vez, reconoce la vulnerabilidad a los
efectos del cambio climatico de los paises mds pobres y su dere-
cho al desarrollo econémico.

Afirma, como consecuencia de todo ello, que el modelo tradicio-
nal de desarrollo ha de cambiar hacia un desarrollo sostenible,
para lo cual alienta a fomentar y compartir las tecnologias y los
conocimientos practicos ambientalmente racionales y la difusién
publica de informacién sobre cambio climético.

II1. EL ESCENARIO DISENADO EN EL PROTOCOLO DE K10TO

El Protocolo hecho en Kyoto, en vigor desde el 16 de febrero de

2005 y ratificado actualmente por 137 paises, concreta estas lineas
maestras, con el objetivo de promover el desarrollo sostenible
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mediante la limitacién y reduccién de las emisiones de Gases de
Efecto Invernadero (GEI), con los menores efectos adversos posi-
bles sobre las relaciones econdémicas (en particular, el comercio
internacional), la sociedad y el medio ambiente, especialmente en
los paises en vias de desarrollo. Para ello:

— Identifica como principales GEI los siguientes: Diéxido de car-
bono (CO,). Metano (H,), Oxido Nitroso (N,O), Hidrofluorocarbo-
nos (HFCs), Perfluorocarbonos (PFCs) y Hexafluoruro de Azufre
(SF¢). El efecto de cada uno de estos gases sobre el cambio climati-
co es diferente, si bien el provocado por el CO, es el mds importante,
con mucho, dentro de este conjunto. Por ello, la medicién del impac-
to de estos gases se traduce, técnicamente, a unidades equivalentes
de CO,.

— Reconoce que las reducciones de emisiones de GEI han de ser
creibles y verificables, lo cual supone que cada pais debe contar con
un sistema nacional eficaz para estimar las emisiones y confirmar las
reducciones.

— Asigna una meta nacional a cada pais (y grupo de paises, como
por ejemplo la Unién Europea). La meta a alcanzar, en el periodo
2008 a 2012, es reducir al menos un 5 % (en el conjunto de la Unién
Europea un 8 %) las emisiones realizadas en 1990, para los paises
desarrollados, y de las emisiones realizadas en afios posteriores
(1992, 1994, etc., segtin casos) en los paises en proceso de transicién
a una economia de mercado, no fijindose metas concretas para los
paises en vias de desarrollo.

— Anima a los paises a desarrollar politicas que fomenten:

a) La eficiencia energética, pues la produccion y uso de la ener-
gia (especialmente la procedente de combustibles fésiles) es
la fuente que lidera las emisiones de GEI.

b) La proteccion y mejora de los absorbentes naturales de GEI
(sumideros y depdsitos), mediante el manejo del almacena-
miento de carbono, la generacién de biomasa, etc., que permi-
ten las practicas agricolas y forestales sostenibles.

c) La investigacidn, el desarrollo y la innovacién en formas nue-
vas y renovables de energia y tecnologias avanzadas y ecolo-
gicamente racionales.

d) La reduccién progresiva o eliminacién gradual de las defi-
ciencias de mercado, los incentivos fiscales, las exenciones
tributarias y arancelarias, las subvenciones que sean contrarias
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al objetivo de la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre Cambio Climadtico en todos los sectores emisores d GEI
y la aplicacion de instrumentos de mercado.

e) Las reformas apropiadas en los sectores pertinentes (en parti-
cular, transporte) para limitar y reducir la emisién de GEI.

f) La limitaciéon y reduccién de las emisiones de metano,
mediante su recuperacidn y utilizaciéon en la gestiéon de los
desechos asi como en la produccion, el transporte y la distri-
bucién de energia.

Para que cada pafs y el conjunto mundial alcancen las metas ante-
riormente indicadas, el Protocolo perfila diversos mecanismos que
han ido adquiriendo una mayor concrecion en las posteriores reunio-
nes de los paises parte de dicho Protocolo. Ademds de la reduccién,
por cada pais, de las emisiones fisicas de GEI, estos mecanismos de
cardcter marcadamente econémico son los siguientes:

a) Comercio de derechos de emisidn entre los paises industrializa-
dos, de forma que los paises que limitan o reducen fisicamente
sus emisiones por encima de lo acordado pueden vender los cré-
ditos de emisiones excedentes a los paises que consideren mds
dificil o mas oneroso satisfacer sus propias metas.

b) Mecanismos de flexibilidad:

— Proyectos de implantacion conjunta (PIC), que de acuerdo con
el articulo 6 del Protocolo de Kyoto, permite suministrar unidades de
reduccién de emisiones (URE) a quienes realicen proyectos conjun-
tos para reducir las emisiones. En el mercado de permisos de emi-
sion de GEI de la Unién Europea podran utilizarse URE, tras haber-
las intercambiado por permisos de emision, a partir de 2008 y hasta
un porcentaje maximo previamente fijado por cada Estado miembro
de la Unidén Europea.

— Mecanismo para un desarrollo limpio (MDL), que de acuerdo
con el articulo 12 del Protocolo de Kyoto, permite el suministro de
reducciones certificadas de emisiones (RCE) a determinados paises
(entre ellos los de la Unién Europea) que transfieran tecnologias lim-
pias o financien proyectos de reduccidn o supresion de emisiones en
paises en desarrollo. En el mercado de permisos de emisién de GEI
de la Union Europea podran utilizarse MDL, tras haberlas intercam-
biado por permisos de emision, a partir de 2005 y hasta un porcenta-
je maximo previamente fijado por cada Estado miembro de la Unién
Europea.
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— Desarrollo de sumideros de GEI que permiten obtener Unida-
des de Absorcion de Emisiones (UDA) a través de actividades avico-
las u forestales sostenibles que facilitan la absorcion natural de estos
gases.

IV. MERCADO DE PERMISOS DE EMISION
4.1. Fundamentos econdmicos

Mediante la creacion, por intervencion publica, de un mercado de
permisos de emisidn negociables, los poderes publicos tratan de
reprimir el comportamiento d determinados agentes econémicos
que, mediante la emision a la atmésfera de ciertas sustancias, impac-
tan negativamente sobre el medio ambiente. Para ello, los poderes
publicos racionan la cantidad y tipo de sustancias que, de forma indi-
vidual y conjunta, se permite emitir. Las variables clave en la aplica-
cion de este tipo de politica son las siguientes:

a) El ambito espacial en el que se localizan las instalaciones que rea-
lizan las emisiones atmosféricas consideradas.

b) El dmbito temporal para el que tendrdn vigor los permisos que se
ofertardn y demandarén en el nuevo mercado.

c) El volumen de los permisos, es decir, la cantidad de permisos que
seran objeto de compra-venta en este mercado, asi como la canti-
dad y clases de sustancias que cada permiso autorizard a emitir.

d) El mecanismo de asignacién de los permisos, pudiendo optar
entre la asignacion mediante subasta entre los emisores y un hibri-
do de ambos.

e) La acreditacion de reduccion de la cantidad emitida individual-
mente y en conjunto, por los agentes cuyo comportamiento de
desea modificar.

Aunque se combine con otras politicas, la creacién de mercados
de permisos de emisién negociables no esta exenta de problemas,
siendo los mds significativos los siguientes:

— El disefo de los mecanismos de reconocimiento del derecho a
contaminar, asf como el propio derecho a contaminar de los emisores
que, en ningtin caso, debe suponer el reconocimiento de un derecho
de propiedad de dichos agentes sobre el medio que contaminan.
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— Las fuerzas competitivas que actian en este mercado y que pue-
den dar lugar a la aparicion de un oligopolio, con unos costes margi-
nales de reduccién de emisiones que impidan el logro de los objeti-
vos ambientales perseguidos o creen barreras en éste y otros merca-
dos, aunque también es posible que estas situaciones den lugar a una
mejora ambiental superior a la prevista inicialmente.

— Los costes de administracién, vigilancia y control, que pueden
llegar a ser considerables.

— Este tipo de mercados no esta exento de las tradicionales pre-
siones d los diferentes lobbys, tanto ambientales como econdmicos
(Azqueta y Oyarzun, 2002).

4.2. Nuevo mercado de la Union Europea
4.2.1. Objetivos, agentes, producto y precio

Las empresas de la Union Europea asisten a la creacién de un
nuevo mercado de derechos de emision de GEI que, ya contemplado
en el VI Programa de accién comunitario en materia de medio
ambiente, estd regulado por la Directiva 2003/87/CE (DO 1/275 de
25.10.2003) y 2004/101/CE (DO 1/338 de 13.11.2004) con un doble
objetivo:

a) Reducir, respecto a los niveles de 1990, el 8 % de las emisiones
de GEI, en el periodo comprendido entre 2008 y 2012, de modo
eficaz y con el menor perjuicio posible para el desarrollo econd-
mico y la situacién del empleo. Este objetivo se mantiene tras la
ampliacién, el 1 de mayo de 2004, de la Unién Europea, a fin de
cumplir los compromisos contraidos en el Protocolo de Kyoto,
aprobado por el Consejo de la Comunidad el 25 de abril de 2002.

b) Fomentar la utilizacion de tecnologias mas eficientes desde el
punto de vista energético.

Los futuros agentes de este mercado europeo se reflejan en el lis-
tado de instalaciones contenidas en los Planes Nacionales de Asigna-
cién de cada Estado Miembro. Sin embargo, actualmente, no todos
estos listados estdn disponibles o, ain estdndolo, estdn pendientes de
aprobacién. Por ello, en la figura 1 se muestran ademds los datos
declarados por las empresas al Registro Europeo de Emisiones Con-
taminantes (EPER), adquiriendo especial significacion las instala-
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ciones de combustién superiores a S0 MW (responsables del 64 % de
las emisiones de CO, en la Unién Europea), el conjunto de empresas
de produccién de cemento clinker, cal, vidrio, sustancias minerales y
productos cerdmicos (10 %) y las refinerias de hidrocarburos (9 %).

FiGura 1

FUTUROS AGENTES DE LA UNION EUROPEA EN EL NUEVO MERCADO
EUROPEO DE PERMISOS DE EMISION DE GEI

ESTADOS PLANES EPER: NUMERO DE INSTALACIONES
Co0, CH, HFCs PFCs  SFg NO,

Alemania Nd 366 311 4 4 1 441

Austria206 38 33 Nd Nd Nd 41

Bélgica 424 75 7 2 Nd Nd 108

Chipre 14 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Dinamarca 362 27 Nd 1 Nd Nd 33

Eslovaquia 209 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Eslovenia 99 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Espafia 1.066 153 56 5 4 Nd 217

Estonia 43 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Finlandia 535 70 16 2 Nd Nd Nd

Francia 644 154 68 31 8 8 321

Grecia Nd 28 Nd 1 1 Nd 54

Holanda 329 56 8 Nd Nd 54

Hungria 260 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Irlanda 121 22 48 Nd Nd Nd 23

Italia Nd 202 64 12 4 5 293

Letonia 95 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Lituania 107 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Luxemburgo  Nd 5 2 Nd Nd Nd 7

Malta 1 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Polonia Nd Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Portugal 239 25 5 2 Nd 1 42

Reino Unido  Nd 258 659 23 7 5 319

R.Checa 386 Nd Nd Nd Nd Nd Nd

Suecia 499 35 4 14 1 3 65

Fuente: Elaboracion propia a partir de :
www.europa.eu.int/comm/enviroment/climat/emission_plans.htm
WWWw.eper.cec.eu.int/eper
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Los datos facilitados por EPER aumentan al tener en cuenta que:

— Corresponden al afio 2001 y, por tanto, no reflejan el considera-
ble aumento de emisiones de GEI que han experimentado los Esta-
dos Miembros de la Unidn Europea desde 2001 hasta la actualidad.

— En su predmbulo, la propia Directiva 2003/87/CE afirma que es
posible una futura ampliacion de este mercado para abarcar ademas
los permisos por derechos de emision de otros GEI, tales como los
producidos por la industria quimica y la del aluminio.

— La compra-venta de los derechos de emisién de GEI puede rea-
lizarse entre personas fisicas o juridicas de la Comunidad y también
entre personas de la Comunidad y personas en terceros paises donde
tales derechos sean reconocidos.

— Una instalacién puede presentar emisiones significativas de diver-
sos GEI y, por otra parte, para efectuar el computo de emisiones, en
determinados casos, es posible la agrupacion de varias instalaciones.

El producto a comercializar es el permiso, concedido por la auto-
ridad competente, para emitir una TM equivalente de CO, durante
un aflo. Seglin se acaba de sefalar, dicho permiso puede cubrir las
emisiones de todo o parte de una instalacién o conjunto de instala-
ciones, ubicadas en un mismo emplazamiento, operado por un
mismo titular, que tiene la potestad de cancelar el permiso si lo con-
sidera oportuno, en cualquier momento.

Desde febrero de 2003, existe un mercado no organizado de futu-
ros (EU ETS) en el que se han cruzado operaciones sobre este tipo de
permisos, en el que los precios han oscilado entre los 5 €/Tm equi-
valente de CO, y los 13 €/Tm equivalente de CO,, cotizando en
diciembre de 2004 alrededor de 10 €/Tm equivalente de CO,. Este
valor puede servir como estimacion del precio que alcanzardn ini-
cialmente los permisos en el futuro mercado. No obstante, esta esti-
macién es necesario tomarla con la mdxima cautela vista la expe-
riencia del mercado de permisos de emision de SO, de Estados Uni-
dos (Azqueta y Oyarzun, 2002).

4.2.2. Etapas de desarrollo

La Directiva 2003/87/CE establece que el mercado de permisos
de emisién de GEI se desarrollard en periodos de 5 afios naturales,
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excepto el primero que serd de tres afos (1.01.2005 a 31.12.2007),
en las siguientes etapas para cada periodo o cada afio natural segtin
se indica:

a)

b)

Solicitud de permisos de emision de GEI por los titulares de las
instalaciones donde se lleven a cabo una o varias de las activida-
des indicadas en la Figura 2, asi como otras directamente relacio-
nadas con las mismas que guarden relacion de indole técnica con
las actividades llevadas a cabo en dicho lugar y puedan tener
repercusiones sobre las emisiones y la contaminacion.
Elaboracién, por cada Estado Miembro, de los respectivos Planes
Nacionales de Asignaciéon (PNA) para cada periodo detallando
las instalaciones afectadas y teniendo en cuenta los siguientes cri-
terios establecidos por la Comisién de la Unién Europea: com-
promisos de Kyoto, evaluacion de la evolucién de las emisiones,
potencial de reduccién de las emisiones, coherencia con otros
instrumentos legislativos, no discriminacién entre empresas y
sectores, nuevos entrantes, medidas tempranas, tecnologias lim-
pias, participacién del publico, lista de las instalaciones y compe-
tencia de paises o entidades exteriores a la Unién Europea.

FIGURA 2

ACTIVIDADES AFECTADAS POR EL MERCADO DE DERECHOS
DE EMISION DE GEI DE LA UNION EUROPEA

Actividades energéticas:

— Instalaciones de combustién con una potencia térmica nomi-
nal superior a 20 MW (excepto las instalaciones de residuos
peligrosos o locales).

— Refinerias de hidrocarburos.

— Coquerias.

Produccién y transformacion de metales férreos:

— Instalaciones de calcinacion o sinterizacion de minerales
metalicos incluido el mineral sulfurado.

— Instalaciones para la produccién de arrabio o de acero
(fusion primaria o secundaria) incluidas las correspondientes
instalaciones de colada continua de una capacidad de mds de
2.5 Tm/hora.
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Industrias minerales:

— Instalaciones de fabricacion de cemento sin pulverizar (clin-
ker) en hornos rotatorios con una capacidad de produccién
superior a 500 Tm/d{a, o de cal en hornos rotatorios con una
capacidad de produccion superior a 50 Tm/dia, o en hornos
de otro tipo con una capacidad de produccion superior a 50
Tm/dfa.

— Instalaciones de fabricaciéon de vidrio incluida la fibra de
vidrio con una capacidad de fusion superior a 20 Tm/dia.

— Instalaciones para la fabricacion de productos cerdmicos
mediante horneado, en particular tejas, ladrillos, ladrillos
refractarios, azulejos, gres cerdmico o porcelanas, con una
capacidad de produccién superior a 75 Tm/dia y/o una capa-
cidad de horneado de mds de 4 m? y de més de 300 Kg/m? de
densidad de carga por horno.

Otras actividades:

— Instalaciones industriales destinadas a la fabricacion de pasta
de papel a partir de madera o de otras materias fibrosas.

— Instalaciones industriales destinadas a la fabricacion de
papel y cartén con una capacidad de produccién de mas de
20 Tm/dia.

No estdn incluidas las instalaciones o partes de instalaciones uti-
lizadas para la investigacion, desarrollo y experimentacién de nue-
vos productos y procesos.

Fuente: Anexo I de la Directiva 2003/87/CE.

a) Publicacién y notificacion de los PNA a la Comisién de la Unidn
Europea y los demds Estados miembros.

b) Aprobacién o rechazo, total o parcial, (y, en su caso, inclusién de
enmiendas por el correspondiente Estado Miembro) por la Comi-
sién Europea de los PNA.

c) Asignacion de los derechos de emision para cada periodo al titular
de cada instalacién. Para el periodo inicial, del 1.01.2005 al
31.12.2008, al menos el 95 % de los derechos de emision se asignan
de forma gratuita. Para el periodo de 5 afios, que comienza el
1.01.2008, al menos el 90 % de los derechos de emision se asignaran
de forma gratuita. Al decidir esta asignacion, los Estados Miembros



LOS PRESUPUESTOS EMPRESARIALES Y SU RELACION CON EL... 567

d)

W,

g)

han de tener en cuenta la necesidad de dar acceso a los derechos d
emision a los nuevos entrantes, es decir a toda instalacién que lleve
a cabo una o més de las actividades indicadas en la Figura 2, a la que
se le conceda un permiso o una renovacion del permiso de emision
de GEI por haber introducido un cambio en el cardcter o el funcio-
namiento de la instalacion o haber realizado una ampliacion de ésta,
con posterioridad a la notificacién a la Comisién del PNA. El resto
de los derechos no asignados de forma gratuita pueden asignarse
mediante el mecanismo que cada Estado prevea, bien mediante
subasta, asignacion directa a los emisores o un hibrido de ambos.
Expedicion de los derechos de emision, por la autoridad compe-
tente, correspondientes a cada afio del periodo considerado. La
fecha limite para esta expedicion es el 28 de febrero del afio para
el cual se expiden los derechos.

Transcurrido un afio, entrega, a la autoridad competente por el
titular de cada instalacion, de los derechos de emisién equivalen-
tes a las emisiones totales de esa instalacion durante el afio natu-
ral anterior y sus correspondientes informes. La fecha limite para
efectuar esta entrega es el 30 de abril de cada afio.

Verificacion, por la autoridad competente, de los informes presenta-
dos por los titulares de los derechos y, en su caso, sancién y pago de
la multa correspondiente por los titulares que no entreguen los dere-
chos suficientes. Dicha multa asciende a 40 €/Tm CO, equivalen-
te. Para el periodo 1.01.2005 a 31.12.2007 y a 100 €/Tm CO, equi-
valente, para los periodos siguientes, y para cada una de las instala-
ciones de las que el titular no haya entregado los correspondientes
derechos de emision. El pago de la multa no exime al titular de la
obligacién de entregar una cantidad de derechos de emision equiva-
lente a la de las emisiones en exceso, en el momento de entregar los
derechos de emisién correspondientes al afio natural siguiente.
Cancelacién de los derechos correspondientes a cada afio natural
y a cada periodo. Dicha cancelacion se lleva a cabo al recibir,
anualmente, los derechos de emision entregados por los titulares
y, al final de cada periodo por los derechos que ya no sean vélidos
y no se hayan entregado por sus titulares y, por tanto, no se hayan
cancelado anteriormente.

V. REPERCUSIONES EN LOS PRESUPUESTOS EMPRESARIALES

La incidencia de las variables ambientales de los presupuestos

depende de la posicién adoptada por la empresa ante dichas varia-
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bles. En el proceso presupuestario se prescinde de las mismas cuan-
do la empresa las ignora o presta poca atencidon. Sin embargo, este
planteamiento no tiene cabida en las empresas de la Unién Europea
afectadas por el nuevo mercado de los derechos de emision de GEI,
aquellas que adicionalmente puedan incluir los respectivos PNA (por
ejemplo, las pertenecientes al sector de transportes), y aquellas para
las que es previsible su inclusion en este mercado en futuro no muy
lejano (por ejemplo, las que desarrollan determinadas actividades
quimicas o las del sector del aluminio).

En estas empresas, cuando la gestion ambiental abarca todas las
dreas de responsabilidad, las variables ambientales pueden ser facto-
res clave en su actividad y por ello han de considerarse en la planifi-
cacion y, generalmente, presentan efectos significativos sobre todo
el proceso presupuestario.

Asi, los permisos de emision de gases de efecto invernadero
(GEI) afectan a la inversion en inmovilizados materiales y en intan-
gibles, las obligaciones contraidas por la entidad para hacer frente a
sus emisiones de GEI, los ingresos , los gastos, repercutiendo sobre
la presupuestacion de varios periodos cuando el periodo presupues-
tario es diferente al afo natural. Por su parte, los mecanismos de fle-
xibilidad y el desarrollo de sumideros GEI presentan caracteristicas
similares a cualquier proyecto empresarial de inversion ambiental,
repercutiendo sobre todo el proceso presupuestario, segin se analiza
seguidamente.

5.1. Inversiones en inmovilizado material

Para poder reconocer un inmovilizado material como tal, ademads
de poder valorarlo con suficiente fiabilidad, es necesario que sea
probable la obtencién de beneficios econémicos futuros derivados
del mismo. Este criterio también es aplicable a las inversiones
ambientales, pues son necesarias para lograr obtener o aumentar los
beneficios econdmicos derivados del resto de los activos, puesto que
sin estas inversiones la empresa no podria legalmente producir y
vender sus productos.

El criterio tradicional de valoracién de los inmovilizados materia-
les es el coste histdrico, si bien, en el dmbito presupuestario este cri-
terio se complementa con otros (flujos de caja que generard un deter-
minado proyecto, coste de reposicion, etc.) en funcion de los objeti-
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vos a alcanzar con su valoracién. De acuerdo con el criterio de coste
histérico, el presupuesto de inmovilizados materiales refleja el valor
total del sacrificio econdmico que la entidad ha de realizar para
hacerse con el inmovilizado que se presupuesta, es decir:

— El coste de adquisicidn prospectivo, cuando el presupuesto se
realiza para un inmovilizado que se va a adquirir a un tercero. En
este caso, el coste de adquisicion viene dado por el importe total
que habra de satisfacerse al suministrador de dicho inmovilizado,
mads todos los costes adicionales necesarios para poner el mismo
en condiciones de funcionamiento (preparacion de su emplaza-
miento fisico, transporte, derechos aduaneros, instalacién, mon-
taje, etc.).

— El coste de produccién prospectivo, cuando la propia entidad es
quien producird (fabricard, construird, elaborard, etc.) dicho
inmovilizado. Este coste se obtiene afiadiendo al presupuesto de
materiales necesarios para la produccién de este inmovilizado,
los demads costes directos que le sean imputables, asi como la
parte que le corresponda razonablemente de los costes indirectos,
en la medida que tales costes indirectos se devenguen previsible-
mente durante el periodo de fabricacién de dicho inmovilizado,
es decir, hasta el momento de su puesta en condiciones de funcio-
namiento.

Por otra parte, en el presupuesto de estos inmovilizados ha de
tenerse en cuenta que existen otras posibilidades para su adquisicién,
como por ejemplo de forma onerosa, mediante permuta, pago parcial
con otro inmovilizado, aportaciones no dinerarias de los socios, etc.,
en cuyo caso su valoracién atiende a su valor razonable, es decir la
cantidad por la que puede intercambiarse entre un comprador y un
vendedor interesados y debidamente informados, en una transaccion
libre.

Todo ello es aplicable a los inmovilizados materiales ambienta-
les, como por ejemplo los necesarios para reducir las emisiones de
GEl y los derivados de los mecanismos de flexibilidad y del desarro-
llo de sumideros de GEI, pudiendo diferenciar entre:

a) Inversiones en equipos o instalaciones independientes, de final de
linea o no integrados, que operan de forma independiente del pro-
ceso de produccidn y estdn destinados a evitar o reducir la des-
carga de contaminantes originados durante dicho proceso. Esta
situacion tiene lugar en aquellas empresas que deban realizar
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nuevas inversiones para reducir las emisiones de GEI provoca-
das, por ejemplo, por el consumo de combustibles fdsiles y técni-
ca o econdmicamente no puedan disponer de combustibles alter-
nativos.

En la presupuestacién de este tipo de inversiones se considera el
coste de adquisicion del equipo, las reparaciones a que generalmente
dan lugar en los equipos ya existentes y, en su caso, el coste de cons-
truccion de la instalacion realizado por la propia empresa, incluyen-
do los costes relativos al disefio, el montaje, las pruebas del equipo y
la adquisicion del terreno necesario para su ubicacion.

b) Inversiones en equipos integrados en el proceso, cuya finalidad
es sOlo parcialmente ambiental, por atender ademds a razones
industriales, de seguridad, de rentabilidad, etc. La inversion en
estos equipos puede:

— Obedecer a una modificacién de un equipo o instalacién ya
existente, en cuyo presupuesto habrd de tomarse en considera-
cion el coste de dicha modificacién y su posibilidad de incor-
porarlo como mayor valor del equipo modificado, como por
ejemplo, las modificaciones que requieren las instalaciones
térmicas de generacion eléctrica para convertirse en instala-
ciones de ciclo combinado, reduciendo asi la emisién de GEI.

— Ser una inversioén en equipos nuevos, en los que habra de dife-
renciarse, cuando asi lo requiera el control de estas inversio-
nes, el valor de la inversion ambiental del valor de la inversion
debida a otras causas (seguridad, rentabilidad, productividad,
etc.), como en las instalaciones de generacidon de energia y
calor a partir de fuentes renovables o con una menor emision
de GEI (edlica, fotovoltaica, biomasa, minihidraulicas, etc.).

Como se acaba de indicar, en virtud del criterio del coste histori-
co, el presupuesto de inversidn en inmovilizados productivos refleja
el coste de adquisicién o el coste de produccion prospectivos de
dicho activo. Sin embargo, cuando se prevé contraer los costes des-
pués de que el inmovilizado material en estudio estd en condiciones
de funcionamiento, de acuerdo con los criterios contables y tradicio-
nales, el valor de este inmovilizado s6lo aumentara cuando los nue-
vos costes se capitalizan porque dan lugar a una mejora de las condi-
ciones del bien por encima de la evaluacién normal del rendimiento
hecha originalmente para el mismo, como por ejemplo ampliando su
vida util o su capacidad productiva, incrementando sustancialmente
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la calidad de los productos o reduciendo sustancialmente los costes
de explotacion.

En la préctica, este criterio puede presentar dificultades conside-
rables. Unos costes formardn parte del presupuesto de inversiones en
inmovilizado material, mientras que otros incidirdn sobre los presu-
puestos operativos por no reunir los requisitos anteriores. La reper-
cusion de los primeros sobre los resultados es a través de las pérdi-
das de valor (amortizacién u otras) del inmovilizado cuyo valor
incrementan. Para los segundos, su computo periddico depende de
su devengo y de su relacion con la obtencion de ingresos.

Especiales dificultades ofrecen aquellas situaciones en las que el
coste de las actividades que tratan de prevenir, reducir o eliminar los
impactos ambientales negativos es mayor que el valor de mercado
del elemento patrimonial en si mismo, como ocurre por ejemplo en
la eliminacidn de determinadas instalaciones, como las centrales tér-
micas o ciertas instalaciones siderdrgicas, la descontaminacion de
algunos suelos para crear o potenciar su capacidad como sumideros
y depdsitos de gases de efecto invernadero, etc.

Por otra parte, hay casos en los que los costes en los que se incu-
rre conducen a un ahorro de costes futuro, por ejemplo por disminu-
cién del consumo de materias primas, de combustibles, de energia,
etc., pero no rednen los requisitos necesarios para incorporarlos a un
determinado inmovilizado, ni presentan una relacion directa con una
mejora ambiental concreta. O bien no se prevé que estos costes, por
si mismos, produzcan beneficio alguno en el futuro, sino que este
beneficio proceda de otro activo que se emplee en las operaciones de
la empresa.

Por lo indicado hasta el momento, es evidente que la presupuesta-
cion de estas inversiones después de su puesta en condiciones de
funcionamiento puede resultar muy compleja cuando no existe una
inversion comparable, es necesario analizar por vez primera un pro-
yecto de este tipo y tanto, es posible que hayan de modificarse los
presupuestos de inversion iniciales y revisarse el riesgo asociado a
todo proyecto de inversién a largo plazo, asi como la cobertura de
dicho riesgo.

Ademas, no suele ser facil imputar estos costes al periodo presu-
puestario en el que se producirdn los ingresos porque:
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No siempre es posible una planificacion temporal de absoluta-
mente todas las actividades a realizar para reducir o impedir la
contaminacion.

O bien porque, siendo posible dicha planificacion, su presupues-
tacién no es plenamente fiable, ya que una unidad monetaria
dedicada a actividades ambientales no tiene siempre la misma
eficiencia, sino que depende de los factores materiales utilizados,
del tipo de contaminante que se trata de reducir o evitar, del sec-
tor de actividad, de la localizacion. Etc.

O porque, siendo fiable el presupuesto, presenta una cuantia que
supera el valor de mercado y por tanto dichas actividades no se
reconocen en su totalidad como fuente de ingresos futuros.

Cuando se trata de costes muy elevados y con clara repercusion

futura, cabe repartirlos en varios periodos, aunque este tratamiento
es totalmente excepcional porque:

Los beneficios derivados de una determinada actividad de pre-
vencion o reduccién de la contaminacidn, en ocasiones no se
detectan contablemente al no asignarles un precio el mercado,
como suele ocurrir con determinados contaminantes atmosféri-
Cos.

Las consecuencias de algunas actividades son irreversibles y pue-
den significar que se evite un tipo de riesgo que puede surgir en
un futuro muy lejano, por ejemplo por contaminacién gradual y
acumulativa.

Las decisiones relativas a las variables ambientales en ocasiones
comportan un periodo de tiempo amplio entre que se contrae el
coste y se percibe el ingreso de ellas derivado, como ocurre en
algunas actividades agricolas, ganaderas y forestales modificadas
para ser sostenibles.

A medida que se amplia el plazo, entre el periodo de inversion y
el periodo o periodos de obtencion de los ingresos, aumenta la
dificultad en el cédlculo de la rentabilidad de dicha inversion e
incluso en ocasiones, puede resultar imposible calcular la tasa de
rentabilidad con un minimo de fiabilidad.

Los efectos de la inflacion pueden resultar muy distorsionantes,
aunque presente una tasa anual baja, si el plazo transcurrido es
suficientemente amplio.

Con su uso, y el transcurso del tiempo, el inmovilizado producti-

vo ird generando unos costes de mantenimiento (que habrdn de figu-
rar en los presupuestos operativos) e ird perdiendo valor. Esta pérdi-
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da de valor puede identificarse mediante situaciones derivadas de los
cambios en las Mejores Técnicas Disponibles (BAT), la legislacion
ambiental, el mercado, las normas de autorregulacion, etc., que pue-
den originar variaciones significativas por modificar la vida util,
durante la cual se puede amortizar cada equipo.

Con la entrada en vigor de las normas sobre emisién de GEI, pre-
vencion de la contaminacion, descontaminacion, restauracion, etc., la
empresa puede encontrarse con que sus responsabilidades aumentan
considerablemente mientras que la cobertura de las pélizas de seguros
es comparativamente pequefia, debiendo la propia entidad asumir una
buena parte de los riesgos por responsabilidades civiles y la totalidad de
los riesgos por responsabilidades de caracter administrativo o penal,
como por ejemplo las sanciones por entregar una cantidad insuficiente
de permisos para las emisiones realizadas de GEI.

5.2. Inversiones en activos intangibles

Los estudios realizados durante los tltimos treinta afios sugieren
que los intangibles son una de las principales fuentes de ventaja
competitiva y, generalmente, las inversiones en intangibles se tradu-
cen en incrementos en la productividad, la rentabilidad y el valor de
las empresas. Asi ocurre con una buena parte de los proyectos de
ecoinnovacion, cuyos principales beneficios no siempre son cuanti-
ficables en unidades monetarias, y puede llegar a ocurrir con las
inversiones en permisos de emisiéon de GEI.

5.2.1. Ecoinnovacion

La presupuestacion de los proyectos de ecoinnovacion puede pre-
sentar serias dificultades, dada la dificultad de relacionarlos clara-
mente con actividades win-win, es decir, con actividades que gene-
ran un beneficio ambiental y a la vez un beneficio reconocido conta-
blemente como tal.

Si los proyectos de ecoinnovacién han dado como resultado una
patente, una marca, una aplicacion informadtica, la obtencién de una
concesion administrativa o un inmovilizado material contablemente
reconocidos, los costes ocasionados durante su realizacion pueden
considerarse inicialmente como una inversién en inmovilizado
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inmaterial que cuenta con la capacidad para generar beneficios con-
tables en el futuro.

Sin embargo, el reconocimiento de estos activos tiene lugar una vez
que el proyecto o bien ha concluido o estd en sus etapas finales, no
pudiendo demostrar, generalmente, cual serd el resultado técnico y eco-
némico de dicho proyecto en sus inicios. Por todas estas razones, no
siempre es posible considerar los proyectos de ecoinnovacién como
una inversion a largo plazo segun se analiza seguidamente.

La elaboracion de los presupuestos de investigacion, desarrollo e
innovacién es siempre una tarea dificil y ardua pues, para que sea
eficaz, requiere individualizar los proyectos, estimar su posible ren-
dimiento y asegurarse de que los programas experimentales se ajus-
tan a las predicciones de futuro del mercado. De ahi, que, general-
mente, estos proyectos se consideren en los presupuestos operativos
(como costes del ejercicio contable en que se realizan las actividades
de investigacion, desarrollo e innovacién) y no en los presupuestos
de inversiones a largo plazo.

En la presupuestacion de estas actividades son posibles tres alter-
nativas:

— Incluir su presupuesto en los presupuestos operativos.

— Incluir su presupuesto en el presupuesto de inversiones en inmo-
vilizados inmateriales.

— Una situacién intermedia, en la que una parte se considera inver-
sién en inmovilizados inmateriales mientras que otra son costes
operativos.

No es posible reconocer como inmovilizado inmaterial los resul-
tados surgidos de estas actividades cuando no puede demostrarse
que generen beneficios econdémicos en el futuro, debiendo imputarse
como costes operativos, elimindndolos del presupuesto de inversio-
nes en inmovilizado inmaterial para incluirse dentro de los presu-
puestos operativos.

Por el contrario, los resultados surgidos de las actividades que
pueden permitir demostrar que el proyecto probablemente generard
beneficios en el futuro, pueden reconocerse como inmovilizado
inmaterial, siempre que la empresa pueda demostrar que retinen
todos y cada uno de los requisitos siguientes:

— Técnicamente, es posible completar la produccién del activo inmate-
rial de forma que pueda estar disponible para su utilizacién o venta.
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— Su intencién de completar el activo inmaterial en cuestion para
usarlo o venderlo.

— Su capacidad de utilizar o vender el activo inmaterial.

— La forma en que el activo inmaterial vaya a generar probables
beneficios econdmicos en el futuro (existencia de un mercado
para la produccién que genere el activo inmaterial, o para el acti-
vo en si, 0, en el caso de que vaya a ser utilizado internamente, la
utilidad del mismo para la empresa).

— La disponibilidad de los recursos, técnicos, financieros o de otro
tipo, adecuados para completar el proyecto y para usar o vender
el activo inmaterial.

— Su capacidad para valorar, de forma fiable, el desembolso atribui-
ble al activo inmaterial durante su desarrollo.

Pero ademds, en las actividades de investigacion, desarrollo e
innovacién relacionadas con el medio ambiente concurren expertos
de disciplinas muy variadas y presenta, incluso cuando los proyectos
se realizan exclusivamente por motivos ambientales, una asignacién
de costes entre los diferentes proyectos generalmente compleja,
siendo ésta una de las principales dificultades técnicas del proceso
de presupuestacion ambiental.

Como se indicaba anteriormente, en este tipo de actividades
ambientales, aunque los beneficios pueden ser considerables, el
coste y el riesgo de fracaso suelen ser elevados. Por ello, las empre-
sas acuden con frecuencia a acuerdos temporales con sus competido-
res, proveedores o clientes, las universidades y otros organismos de
investigacién. En la Unién Europea es facil encontrar ejemplos de
esta cooperacién en los sectores eléctricos, fabricacion de cemento,
automoviles, acero, vidrio, alimentacidn, etc.

Se plantea asi como presupuestar los flujos vinculados a los con-
tratos que reflejan dichos acuerdos, utilizando generalmente el méto-
do de porcentaje de obra realizada o el método del contrato cumpli-
do. La eleccién de uno u otro método estd claramente relacionada
con el control sobre el riesgo que dicha elecciéon comporte.

5.2.2. Inversion en derechos de emision de GEI

La inversion en derechos de emision de GEI es una inversion en
activos intangibles que pueden tener su origen en:
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— Los derechos de emision de GEI asignados a la entidad, por la
autoridad competente, de acuerdo con los respectivos Planes Nacio-
nales de Asignacion (PNA). En el nuevo mercado de la Unién Euro-
pea, como ya se ha indicado, en el periodo inicial, del 1.01.2005 al
31.12.2008, al menos el 95 % de estos derechos se asignan de forma
gratuita, porcentaje que se puede reducir al 90 % para el periodo
1.01.2008 al 31.12.2002.

— Los derechos de emision de GEI obtenidos mediante su intercam-
bio con las unidades generadas por Proyectos de Aplicaciéon Con-
junta (URE), el Mecanismo de Desarrollo Limpio (RCE) y el
desarrollo de sumideros (UDA).

— Los derechos de emision de GEI que la entidad debe adquirir en
el mercado si sus emisiones reales de GEI superaran las cubiertas
por los permisos recibidos gratuitamente u obtenidos por inter-
cambio.

En el primer caso, la entidad habra de incluir en su presupuesto
de inversiones en activos intangibles el importe de los derechos de
emision de GEI, recibidos gratuitamente, valorados por su valor de
mercado, mientras que se trata de una compra de activos intangibles.

Aunque el derecho de emisién de GEI tiene validez para un afio
natural, su presupuestacion repercutird sobre los presupuestos de
diversos periodos, puesto que el periodo presupuestario no siempre
coincide con el afio natural y ademds:

— La expedicién de los derechos de emision de GEI, por la autori-
dad competente, que tiene como fecha limite el 28.02.N siendo
“N” el afo natural para el que se expiden los derechos, es decir,
durante el cual tienen validez.

— La fecha limite para que la entidad entregue, a la autoridad com-
petente, los derechos correspondientes a las emisiones de GEI
que realmente ha realizado en el afio “N” es el 30.04.N+1.

— La verificacion, por la autoridad competente, de los informes pre-
sentados por los titulares de los derechos y, en su caso, la necesi-
dad de entregar una mayor cantidad de derechos y atender la san-
cion correspondiente, son posteriores al 30.04 .N+1.

— También es posterior al 30.04.N+1 la cancelacion de los derechos
correspondientes al afio “N” y al periodo (de tres afos para el
periodo inicial y de 5 afios a partir de 1.01.2008) al que corres-
ponde dicho afio “N”.
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5.3. Inversiones financieras

La teoria econdmica convencional ha identificado la racionalidad
de un agente econémico con sus propios intereses, lo cual supone
identificar el bienestar personal con la rentabilidad econdémica, los
objetivos personales con la maximizacién del bienestar y la elecciéon
personal con el objetivo personal. Es evidente que, con estos plante-
amientos, las cuestiones éticas no mantienen ninguna relacién con
las inversiones financieras que puede realizar un agente economico.

Sin embargo, la realidad demuestra lo erréneo de este razona-
miento (Lydenberg, 2002), observandose actualmente un movimien-
to mundial hacia inversiones denominadas socialmente responsa-
bles, éticas, solidarias, ecoinversiones o de triple resultados (social,
econdmico y ambiental), entre las que se puede incluir algunos de
los Proyectos de Implantacion Conjunta (PIC) contemplados en el
Protocolo de Kyoto, como por ejemplo la inversion en Fondos del
carbono.

Este tipo de inversiones socialmente responsables presentan las
siguientes caracteristicas bdsicas:

a) Inversion en activos financieros siguiendo, ademds de los crite-
rios econdmicos tradicionales (liquidez, rentabilidad, riesgo y, en
su caso, control), criterios sociales y ambientales. Se trata de que
el inversor pueda expresar sus valores sociales a través de la
seleccion de estas inversiones.

b) Compromiso o utilizacién de estos activos financieros para impli-
car a la direccion de las empresas en el didlogo y la comunicacién
necesarios para promover un cambio social positivo en cuestio-
nes como el respeto a los derechos humanos, la no discriminacién
laboral, la erradicacion del trabajo infantil, la implantacion de
practicas adecuadas, etc.

c) Demanda de transparencia para conocer las préicticas de las
empresas en las que se invierte y su adecuacién a los requisitos
que le exigen sus participes, dada la influencia de las empresas
sobre las zonas geogréficas en que operan y que, en ocasiones
sobrepasan la dimensién econdémica de dichos lugares.

d) Exigencia de colaboracién entre las empresas en que se invierte y
los gobiernos en proyectos sociales y ambientales, puesto que las
empresas operan bajo las reglas de la sociedad y tienen una res-
ponsabilidad frente a la misma.
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El proceso de seleccion de este tipo de inversiones generalmente

se realiza en las siguientes fases (Garcia Fronti, 2002):

e)
f

8)

Aplicacién de los criterios tradicionales de seleccion de activos
financieros en funcidén de la liquidez, rentabilidad y el riesgo.
Aplicacién de criterios negativos o de exclusién de compaiiias o
fondos cuyos ingresos o beneficios, en parte o en su totalidad,
provengan de actividades que entren en contradiccion con las
convicciones del inversor. La presencia de cualquiera de estas
actividades en una compaiifa o un fondo implica su calificacién
como valor no apto para la inversion.

Aplicacion de criterios positivos, valorativos o de inclusion, que
estdn presididos por el deseo de favorecer a las empresas y fon-
dos que participan positivamente en la comunidad en que desa-
rrollan sus actividades, presentan unas relaciones laborales de
calidad, llevan a cabo una actuacién ambiental por encima de la
legislacion en vigor y ofertan productos o servicios que mejoran
la calidad de vida de sus usuarios. Se trata por tanto de criterios
de calificacion que apoyan las inversiones en empresas o fondos
que contribuyan positivamente al desarrollo de las convicciones
del inversor. Son criterios que evalian determinados aspectos,
fuertes o débiles, de actuacion de las empresas o fondos, pero en
ocasiones no tienen suficiente entidad como para cualificar o no
un valor como apto para la inversion.

Ello permite desarrollar diversas estrategias de inversion (Rodri-

guez y otros, 1999):

Todo o nada. Supone la aplicacién estricta de los criterios de
exclusion, por ejemplo, excluir a cualquier empresa que, en el
conjunto de sus instalaciones, emita una cantidad muy elevada de
GEI u otros contaminantes. Esta estrategia impide recompensar a
las empresas que, aunque pertenezcan a un sector altamente con-
taminante, desarrollan procesos punteros para eliminar los
impactos ambientales negativos.

Impacto proporcional. Permite una graduacion tanto en los crite-
rios negativos como positivos. Por ejemplo, no invertir en empre-
sas en las que del 10 %, del 30 %, etc., de su cifra de negocios
provenga de actividades relacionadas con uno o varios criterios
negativos.

El mejor de la industria: Se trata de premiar a las empresas que,
dentro de sus respectivos sectores de actividad, destacan por su
actuacion social y ambiental.
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— Participacién primaria versus participaciéon secundaria. Esta
estrategia requiere decidir en qué punto de la cadena de valor ter-
mina la aplicacién de los criterios negativos y positivos estableci-
dos, es decir, decidir si se toma en consideracién que alguna
empresa de la cartera esté involucrada de manera secundaria (a
través de sus holdings) con alguna empresa que no retne los
requisitos previamente establecidos.

— Problemas reales versus problemas potenciales. Se trata de deci-
dir si se excluye o no a las empresas que presentan problemas
potenciales, atin no demostrados técnicamente, ademas de las que
representan problemas reales, como por ejemplo las pertenecien-
tes a los sectores identificados en el mercado europeo de permi-
sos de emision de GEI o en los respectivos PNA:

Por otra parte, existen diversos indices bursétiles que sirven de
referencia para la inversion socialmente responsable, entre ellos
(Sanchez y otros, 2003): Dow Jones Sustainability Indexes (DJSI) o
Financial Times Stock Exchange FTSE4Good, y otros de dmbito
regional como: Domini Social Index 400 (DSI 400) y Citizaens 300
(Estados Unidos), Jantzy Social Index (Canadd), NPI Social Index
(Reino Unido), Triodos Sustainable Investment Index (Holanda),
Ethical Index Euro (Italia), Humanix (Suecia), etc., y el esperado
European Green Index.

También es posible que la empresa desee invertir en un fondo ya
calificado como socialmente responsable o alguno de los fondos aso-
ciados a la emision de GEI anteriormente mencionados (los promo-
vidos por el (PNUMA), el Banco Mundial, etc.), eliminando asi una
buena parte de los estudios relativos a la aplicacion de los criterios
negativos y positivos de seleccion.

5.4. Presupuestos operativos

El proceso presupuestario, como es sabido, comienza con la tra-
duccién a unidades monetarias de las variables que suponen una
mayor restriccidon para la actividad de la empresa siendo dichas
variables, generalmente, las cifras de ventas y otros ingresos, que
junto a la evolucién prevista para el inventario de productos y las
limitaciones técnicas propias del proceso de producciéon permiten
determinar las necesidades productivas.
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5.4.1. Presupuestos de ingresos

Los presupuestos de ingresos muestran las ventas y demads flujos
positivos que la entidad prevé obtener en el periodo presupuestario
considerado. Sus factores determinantes suelen ser las politicas de
fijacién de precios, las alternativas sobre lineas de productos y el
nivel de actividad a desarrollar. Ademds, para determinar estos
ingresos es necesario tener en cuenta diversas influencias externas e
internas.

Entre las influencias externas cabe citar la importancia de las
consideraciones ambientales en el dmbito de las politicas guberna-
mentales y los cambios en los hdbitos de compras y modos de vida,
en la competencia, en los productos complementarios y sustitutivos,
etc. Asi, las diferentes regulaciones ambientales y las diversas sensi-
bilidades ambientales de los clientes actuales y potenciales pueden
influir en la venta de productos, de revalorizados, de residuos, etc.,
en los diferentes segmentos de mercado en los que la empresa actiia
o desea actuar y en la posibilidad de recibir subvenciones y otras
ayudas para mejoras ambientales (Llena Maraculla, 2003).

De este tipo de ingresos forman parte, en la proporcién imputada
al periodo presupuestario considerado, las subvenciones y premios
ambientales, los ingresos procedentes de la asignacion gratuita de
derechos de emisiéon de GEI, asi como los proporcionados por la
venta de los derechos de emision de GEI excedentes.

5.4.2. Presupuestos de produccién

El presupuesto de produccién consiste en la valoracion en unida-
des monetarias del programa de produccién o volumen de produc-
cion previsto, el cual supone reajustar el programa de ventas en fun-
cién de las politica adoptada por la empresa para la gestion de sus
existencias (AECA, 1992). En la programacién de los inventarios de
productos terminados se ha de considerar que:

a) El inventario final de productos terminados previsto se ve afecta-
do por el futuro potencial de las ventas de cada producto, por
tanto es necesario tener en cuenta las consideraciones ambienta-
les realizadas para los ingresos, es decir, los cambios en las poli-
ticas gubernamentales y los hdbitos de compras y modos de vida,
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la competencia, los productos complementarios y sustitutivos,
etc.

b) El volumen de los inventarios puede estar limitado por restriccio-
nes como el tamafio del almacén y la capacidad de la planta, y
también por los efectos ambientales de los productos y materiales
(contaminacion, obsolescencia, etc.).

c) El tamaio 6ptimo de los inventarios es una combinacion de los
costes minimos de pedido, procesado y mantenimiento. En todos
estos costes las consideraciones ambientales pueden resultar sig-
nificativas por los efectos ambientales no deseados de materiales
y productos, de las actividades de mantenimiento, de los costes
derivados del envasado y embalado, etc.

La elaboracién de los programas y presupuestos de compras y
consumo de recursos de origen animal, vegetal o mineral presentan
generalmente una gran dificultad por ser dichos recursos de naturale-
za y calidad muy variables y porque los productos a obtener no siem-
pre estdn estandarizados. A estos problemas generales se afiade que
para algunos recursos naturales no existe un precio de mercado.

Una gestiéon adecuada debe tener en cuenta estos problemas,
especialmente cuando los recursos naturales constituyen la materia
prima bdésica y técnicamente puede comprobarse su disminucién o
deterioro, incluyendo en sus presupuestos un coste de oportunidad
por agotamiento. El cdlculo de dicho coste dependera de la vida util
y la capacidad productiva estimadas para cada recurso natural afec-
tado. Ademas, cuando es posible y lo lleva aparejado, debera esti-
marse su coste de restauracion.

La valoracion de los recursos renovables, cuya vida titil y/o capa-
cidad productiva no puede estimarse con un margen de confianza
razonable, y de los recursos no renovables dependerd de los juicios
de valor caracteristicos del modelo gerencial de cada empresa, pero
como minimo han de ser equivalentes al coste derivado del cumpli-
miento de la legislacién en vigor.

Los materiales energéticos generalmente son combustibles, mate-
riales destinados al mantenimiento, o materiales que se consumen en
ambos tipos de actividad. Al presupuestarlos, ademas de los condi-
cionantes tecnoldgicos, productivos y de seguridad, han de conside-
rarse la generacion de contaminantes, los procedimientos de ahorro
energético y la legislacion en vigor. Como ya se ha analizado, en
ocasiones los procedimientos de ahorro energético conllevan nuevas



582 GUILLERMO DE LEON LAZARO

inversiones, modificando los presupuestos de inversiones, mientras
que en otras, suponen mejoras tecnoldgicas de bajo coste con clara
incidencia sobre los presupuestos operativos. En cuanto a la legisla-
cioén en vigor, en la Unién Europea fomenta el consumo de ciertos
carburantes menos contaminantes y penaliza el consumo de aquellos
que contribuyen a una mayor emisiéon de GEI.

En el dmbito de la gestion interna, la gestion de las competencias
del factor humano, su seguridad y salud es un factor clave, siendo sus
costes mds significativos, en este &mbito, los derivados de la preven-
cién que incluyen, entre otros, los costes de capacitacion, formacién e
informacion sobre prevencién de riesgos laborales y gestién ambiental,
en particular los debidos a la nueva regulacién sobre emisiones de GEI.

5.5. Efectos no deseados

Los efectos de las actividades empresariales sobre el medio ambien-
te pueden ser de cardcter reversible, irreversible, acumulativo o retarda-
do, siendo frecuente que una misma actuacion combine dos o mds cla-
ses de efectos. Cuando, por la propia actividad de la empresa u otras
causas inevitables, estos efectos son significativos y es posible su pre-
visién y cuantificacién monetaria, habrd de presupuestarse:

— Las pérdidas por sanciones debidas al incumplimiento de la legis-
lacién, por ejemplo por no haber podido entregar a tiempo sufi-
cientes derechos de emisién para las cantidades de GEI emitidas
en las instalaciones de la empresa, asi como el sobreprecio adi-
cional que se haya debido satisfacer por la compra de estos dere-
chos una vez concluido el plazo de entrega.

— EI coste de restauracién que permite recuperar o compensar el
entorno dafiado, como por ejemplo mediante sumideros y depdsi-
tos de GEI. En la practica dicho coste puede resultar de dificil
cuantificacién, pues no siempre existen técnicas de medida y/o
criterios de valoracion contable aceptables, objetivos y verifica-
bles, siendo necesario acudir a presupuestos que no pueden
sobrepasarse sin una autorizacién previa de la direccién. Por otra
parte, la planificacidn y presupuestacion de las actividades de eli-
minacion de efectos nocivos permite identificar riesgos acerca de
la seguridad, la nocividad, las sanciones y las posibles catdstro-
fes, facilitando la seleccion de seguros y la estimacidn de contin-
gencias y riesgos financieros.
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Si, a pesar de lo indicado anteriormente, se producen efectos irre-
versibles, la empresa se enfrenta con el agotamiento de ciertos
recursos (en particular, no renovables) y, en casos extremos, con
catastrofes que reflejan el fracaso de la planificacion, la presu-
puestaciéon y el control ambiental, ademds del fracaso en las
medidas de seguridad adoptadas. Sus efectos son tan devastado-
res e irreversibles que no existe ingreso capaz de compensar su
coste ambiental y por ello deben buscarse alternativas a fin de eli-
minar las actividades que comportan tan alto riesgo. Asi, los
acuerdos de Marrakech sobre los Mecanismos de flexibilidad del
Protocolo de Kyoto no permiten reducir emisiones de GEI
mediante la sustitucién de tecnologias emisoras de estos gases
por tecnologias basadas en la energia nuclear.

Si prescindiendo de las consideraciones anteriores la empresa
decide emprender estas actividades de alto riesgo, ha de incluir
en sus presupuestos operativos una prima de seguro que le permi-
ta hacer frente a dicho riesgo. En la préctica, las compaiiias de
seguros sélo cubren parcialmente estos riesgos y por tanto las
podlizas de seguros deben combinarse con un autoseguro para las
responsabilidades que de ellos puedan derivarse.

En cuanto a los efectos retardados y acumulativos, como ocurre
por ejemplo con determinadas practicas agricolas y forestales no
sostenibles, su presupuestacion serd andloga a la de los efectos
reversibles o irreversibles, anadiéndose la posibilidad de que
algunos costes de eliminacién de los dafios causados sean com-
partidos, por tanto negociados, con otras entidades.

VI. CONCLUSIONES

Las repercusiones del Protocolo de Kyoto sobre los presupuestos

de las empresas pertenecientes a los paises vinculados por el mismo,
son diferentes segtin se trate de paises industrializados, en transicion
a una economia de mercado o en vias de desarrollo, dado el diferen-
te uso que pueden realizar cada uno de ellos de los mecanismos pre-
vistos en dicho Protocolo.

En el entorno geogréfico de la Unién Europea, con la entrada en

vigor del nuevo mercado europeo de derechos de emisién de Gases
de Efecto Invernadero (GEI) y el establecimiento de los respectivos
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Planes Nacionales de Asignacion, la informacién contable en las
empresas deberd contemplar, al menos, los siguientes aspectos:

a) Modificaciones en las inversiones y sus correspondientes planes
financieros por las nuevas inversiones a realizar en tecnologias
ambiental y energéticamente mds eficientes, la reduccién de la
vida econémica de las inversiones previamente realizadas, la uti-
lizacion de los mecanismos de flexibilidad (MDL y PIC), la
actuacion sobre sumideros y depdsitos, los nuevos enfoques de
las politicas agricolas y de silvicultura o la inversién en el merca-
do de derechos de emisién de GEI futuros.

b) Las cuentas de resultados también se verdn comprometidas por la
repercusion sobre las mismas de las inversiones y planes finan-
cieros anteriormente indicados, el aumento de los costes vincula-
dos a la adquisicidn de derechos de emision de GEI, el aumento o
disminucidn, segun los casos, de los costes operativos por sustitu-
cion de combustibles, materias primas y materiales para el man-
tenimiento, las nuevas medidas fiscales que, eventualmente, los
diversos Estados pueden adoptar para fomentar el uso de energias
renovables, en su caso, las pérdidas por el pago de sanciones por
incumplimiento y el aumento de los ingresos por la venta de ener-
gia mediante cogeneracion y a partir de fuentes de energia reno-
vables, asi como los derivados de las inversiones asociadas a los
mecanismos de flexibilidad (URE y RCE) y al desarrollo de
sumideros y dep6sitos de GEI (UDA), etc.

A ello, previsiblemente, se afladirdn diversos cambios en la per-
cepciodn social de determinadas empresas, y una mayor difusion de la
informacién ambiental que las empresas hacen ptblica de forma
voluntaria, en particular a través d sus informaciones ambientales y
sus memorias de sostenibilidad.
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