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ABSTRACT

La instauracion de los derechos de emision -y la consiguiente creacidn de un mercado para la negociacion de estos
titulos que, para los Estados miembros de la Unidn Europea, ha entrado en funcionamiento a principios del afio
2005-, afectara directamente al resultado empresarial de aquellas empresas que, en cumplimiento con lo
establecido en el Real Decreto Ley 5/2004, estan obligadas a poseer un nimero de titulos equivalentes al volumen
de emisiones registrado.

Ante este cambio en las circunstancias, los directivos deben eshozar cual es el nuevo panorama que se vislumbra
en atencion a las diferentes estrategias que pueden adoptar, debiendo optar entre todas las posibles por aquélla que
mejor contribuya a los intereses de la organizacion.

Esta labor requiere de informacién oportuna que permita discriminar eficazmente las alternativas posibles, de
acuerdo a los criterios establecidos por la direccion. En este sentido, la contabilidad de gestion desempefiard un
papel primordial, al facilitar informacién cuantitativa referente a la repercusién en el resultado empresarial de las
diferentes actuaciones que pueden desempefiarse.

En este trabajo analizaremos las estrategias mas frecuentes que pueden adoptar las empresas, determinando las
principales variables que se veran afectadas y cémo influirdan en el resultado empresarial, planteando la
importancia de cuantificar tanto la reduccion de emisiones y la variacion del coste que conlleva para, asi,
comparar qué opcion es mas rentable para la empresa.

1. INTRODUCCION

El cambio climatico es uno de los problemas medioambientales que mas expectacion ha despertado
durante la Gltima década del siglo XX. La subida de las temperaturas globales en la superficie terrestre,
la mayor frecuencia de ciertos fendmenos climéticos extremos o la subida del nivel del mar -causada
por el retroceso de los glaciales- son algunos de los efectos derivados del incremento de concentracion
de particulas de dioxido de carbono (CO5) en la atmésfera.

La aprobacién del Convenio Marco sobre el Cambio Climético supuso un empuje definitivo
para que los paises comenzaran a discutir posibles soluciones para controlar y reducir las emisiones de
los gases de efecto invernadero. Estas reuniones tuvieron como resultado la redaccién del Protocolo de
Kioto, aprobado en 1997 por la Conferencia de las Partes, donde los paises participantes se
comprometieron a reducir las emisiones de los seis gases de efecto invernadero.

Para conseguir el compromiso adquirido con la ratificacién del Protocolo de Kioto, los paises
podran aplicar algunos de los mecanismos que se describen en dicho texto. De todos ellos, el mercado
de derechos de emisiones ha destacado especialmente, pues vincula de una forma directa a las
empresas, obligandolas a ajustar sus emisiones dentro de los limites permitidos. La Unién Europea,
preocupada por el importante incremento de emisiones de CO, registrado en la mayoria de los Estados
miembros durante la década de los noventa, anticipAndose a la entrada en vigor del Protocolo, ha
decidido crear su propio mercado de derechos de emision de gases de efecto invernadero, a fin de
obligar a las empresas localizadas en dichos Estados a controlar el nivel de sus emisiones. Este
mercado, que ha entrado en funcionamiento en enero de 2005, va a tener importantes repercusiones en
las propias organizaciones, al alterar sustancialmente su estructura productiva, econémica y financiera.
Asi, la posibilidad de participar activamente en dicho mercado, a través de la negociacion de los
titulos, supone la introduccion de una nueva variable en el resultado empresarial, que afecta tanto al
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montante de los gastos como al de los ingresos. Se plantea, por tanto, la necesidad de estudiar cudles
de las posibles alternativas contribuyen a maximizar el beneficio total de la empresa. No obstante, para
poder llevar a cabo la eleccion de la opcion mas viable, sera necesario conocer la estructura de costes e
ingresos de la empresa y determinar como va a afectar a la misma la introduccidn de estos nuevos
elementos. Para ello, la contabilidad de costes y la contabilidad de gestion, como sistemas de
informacion internos, van a desempefiar un papel fundamental, aportando los datos necesarios para
decidir qué alternativa entre las planteadas contribuye con mayor eficiencia al objetivo Gltimo de la
organizacion, esto es, maximizar el beneficio.

La finalidad de este trabajo es analizar las variables que se veran afectadas en cada una de las
decisiones posibles que puede adoptar la empresa, estableciendo cémo se vera modificado el resultado,
facilitando asi informacion oportuna para que los directivos se decanten por aquella actuaciéon que
mejor se adecue a los objetivos de la organizacion.

2. EL MERCADO DE DERECHOS DE EMISION Y LOS OBJETIVOS EMPRESARIALES

El mercado de derechos de emision (UNFCCC, 1997, articulo 17; UNFCCC, 2002, pp. 56-60) permite
a las Partes intercambiar los derechos de emision asignados para alcanzar sus respectivos
compromisos. Se trata, por consiguiente, de un mercado donde podran negociarse las distintas
unidades reconocidas por el Protocolo de Kioto, como las Reducciones Certificadas de Emisiones, las
Unidades de Reduccién de Carbono o incluso las Unidades de Cantidad Atribuida. No obstante, para
evitar que los diferentes agentes vendan en exceso sus unidades de emision, de forma que
posteriormente se vean incapacitados para cumplir con sus compromisos, se les obliga a mantener un
minimo, que es conocido como “Reserva del Periodo de Compromiso”.

El funcionamiento de dicho comercio se basa en la asignacion, a las diferentes organizaciones,
de unas cuotas de emision. Sin embargo, en funcién de sus emisiones reales, las empresas superaran, o
no, la cuota asignada. En caso de no sobrepasarla, la compafiia tendrd un excedente de emisiones que
podra vender a otras organizaciones que se encuentren en una situacién deficitaria. De esta forma, se
permite a la empresa emitir gases de efecto invernadero por encima de la cuota que le ha sido otorgada,
siempre que encuentre a otra que esté dispuesta a vender su cuota sobrante. Asi, se garantiza el
cumplimiento de los objetivos medioambientales, pues el resultado global es el mismo que si ambas
empresas consumiesen exactamente sus cuotas; por otra parte, se cuenta con la ventaja afiadida de la
flexibilidad aportada por el mecanismo, ya que beneficia tanto a la empresa compradora como a la
vendedora sin consecuencias medioambientales.

Desde el punto de vista de la empresa, el mercado de emisiones representa, ante todo, un
incremento de los gastos de la organizacion. En efecto, a partir de enero de 2005, el CO,, deja de
considerarse un residuo que, aparte de las consecuencias medioambientales que pudiera ocasionar, no
afectaba de forma directa a la cuenta de resultados, excepto por sus efectos sancionadores, pasando a
ser conceptuado como un input mas a adquirir pues, desde esa fecha, se obliga a las empresas a poseer
derechos suficientes que cubran el total de las emisiones derivadas de su actividad productiva, pagando
una cantidad por dichos titulos. Para evitar un fuerte impacto econémico, el articulo 16 del Real
Decreto Ley 5/2004, determina que en el primer periodo —afios 2005 a 2007, ambos incluidos- los
derechos asignados seran entregados a titulo gratuito. En el segundo periodo —desde el afio 2008 al
2012-, se entregaran de forma gratuita el 90 por 100 de los titulos, asignandose el 10 por 100 restante
de acuerdo con lo que se establezca en el correspondiente plan nacional de asignacion. De este modo
se pretende, durante los primeros afios, que para que las empresas puedan limitar sus emisiones, estos
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derechos no supongan coste alguno, debiendo acometer las inversiones oportunas para lograr controlar
el nivel de emisiones. Por el contrario, si las emisiones de la organizacién son superiores a la cuota
establecida, se tendra que soportar el coste de compra de los derechos, y/o la sancién correspondiente
por emitir gases sin poseer el permiso correspondiente, representado por estos derechos. El Real
Decreto Ley establece que la sancion, durante el primer periodo, sera de cien euros por tonelada de
CO, emitida sin sus correspondientes derechos (Real Decreto Ley 5/2004, articulo 30), no eximiendo
el pago de la multa la obligacion de entregar durante el afio natural siguiente los titulos
correspondientes al exceso de emision’.

Sin embargo, la puesta en marcha de este mercado también puede arrojar resultados
empresariales positivos, pues la valoracion monetaria del derecho y su comercializacién permiten a los
economistas cuantificar y valorar el beneficio ambiental resultante de la implantacion de las posibles
estrategias a seguir. En este sentido, el estudio de diferentes opciones, consistentes en el uso de
maquinarias y/o materiales mas ecoldgicos pero, a su vez, mas caros, ponia de manifiesto que dichos
proyectos eran econdmicamente inviables, pues sélo aportaban ventajas medioambientales, suponiendo
para la empresa un mayor coste. En cambio, con la implantacion del mercado de emisiones, puede
obtenerse un beneficio real mediante la venta de los derechos sobrantes derivados de la ejecucion de
esa nueva alternativa -entiendiendo que la inversion llevada a cabo por la empresa persigue reducir las
emisiones de CO,-.

Por otra parte, el plan nacional de asignacion es plurianual, determinando los derechos que
serén entregados a cada empresa durante los prdximos cinco afios2. EI nimero de titulos otorgados se
respetaran durante el periodo de vigencia, atn cuando las instalaciones hayan implantado mejoras en
sus procesos productivos que reduzcan el volumen de sustancias contaminantes. Con ello, se persigue
incentivar a las empresas para que implanten a la mayor brevedad dichas modificaciones®,
consiguiéndose un doble objetivo: a) los Estados veran reducidos el volumen de sustancias emitidas,
consiguiendo asi cumplir con los objetivos recogidos en el Protocolo de Kioto, y b) las empresas
obtienen una fuente de financiacion adicional para sufragar las inversiones llevadas a cabo.

Por todo ello, se pone de manifiesto la importancia de una adecuada planificacion del proceso
productivo, debiendo considerarse el volumen de emision como una nueva variable estratégica. Asi, a
la hora de definir la estrategia a seguir, deber4 ponderarse el resultado ambiental que pudiera
conseguirse —cuantificando los ingresos y los costes posibles- y, a su vez, determinar el momento mas
propicio para acometer las “inversiones medioambientales”. En definitiva, serd necesario analizar la
situacion de la empresa, estudiando cuéles de las posibles decisiones contribuyen a maximizar el
beneficio total de la organizacion.

De acuerdo con el contenido de la Directiva, las opciones posibles se centran en tres focos
identificados como los principales causantes de la emision de los gases de efecto invernadero:
modificar los materiales, modificar el combustible y/o modificar las instalaciones (Figura 1).

1 La normativa espafiola ha optado por una penalizacién superior a la establecida en la Directiva que, en su articulo 16, establece que la
sancion, durante el primer periodo, sera de cuarenta euros por tonelada de CO2 emitida sin sus correspondientes derechos, mientras que
para los periodos siguientes, la multa ascendera a cien euros por tonelada de CO2.

2 Excepcionalmente, el primer plan nacional de asignacién aprobado tiene un periodo de vigencia de sélo tres afios, esto es, durante los afios
2005-2007.

3 Aquellas empresas que consigan reducir su volumen de emisién durante los primeros afios de vigencia del plan nacional de asignacion
obtendran un excedente de titulos que podran enajenar. Teniendo en cuenta ademas que los derechos entregados en el primer plan se han
obtenido gratuitamente, el beneficio que se alcanzaré sera mayor.
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Figura 1. Posibles estrategias a seguir por la empresa.
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La basqueda de un sustitutivo de la materia prima serd conveniente cuando su uso, debido a su
composicion quimica, provoque la emision de gases de efecto invernadero. Esta primera opcion, no
obstante, puede presentar importantes dificultades pues no siempre se dispone de materiales
alternativos que permitan la obtencion del producto a fabricar con las mismas caracteristicas y
propiedades que utilizando el material contaminante.

El segundo factor hace referencia al combustible utilizado en las industrias que, generalmente,
se basa en el carbon y derivados del petr6leo. La combustion de estos elementos genera emisiones de
CO,. Con objeto de ajustarse al volumen de emisiones establecido en el plan nacional de asignacion,
las empresas pueden optar por utilizar fuentes energéticas sustitutivas menos contaminantes. En los
Gltimos afios se han desarrollado importantes lineas de investigacién buscando nuevos productos
energéticos que, a su vez, fueran ecoldgicos, como es el caso del biodiesel o la utilizacion de
deshechos vegetales.

La tercera actuacion plantea la posibilidad de cambiar, total o parcialmente, las instalaciones
utilizadas en el proceso productivo. Son muchos los factores a tener en cuenta a la hora de determinar
el inmovilizado en el que se va a invertir para desarrollar la actividad de la empresa, tales como el
coste, la productividad, el nivel de automatizacion, etc., quedando la caracteristica del nivel de
contaminacion aplazada a un segundo plano. Sin embargo, esta variable ha pasado a desempefiar un
papel trascendental tras la puesta en funcionamiento del mercado de derechos de emisiones.

Puede apreciarse que estas alternativas estan interrelacionadas, pues un cambio tanto del
combustible como de la materia prima va a requerir, presumiblemente, una modificacion, total o
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parcial, de las instalaciones. Por consiguiente, son multiples las variaciones que pueden establecerse,
constituyendo diferentes opciones a estudiar, ademas de considerar la posibilidad de continuar con la
situacion actual.

Por otra parte, se debe mencionar la opcién de mantener la situacién actual, debiendo la
empresa equiparar el volumen de produccién y el nimero de derechos que posea. En tal caso se
presentan dos posibles alternativas: por un lado, ajustar la produccion a los derechos asignados lo que
supondria dejar de producir en el momento en que se alcanzase la cuota establecida y, por otro, ajustar
los derechos al volumen de produccién alcanzado durante el ejercicio, lo que obligara a acudir al
mercado de derechos de emision

Finalmente, debe apreciarse que el planteamiento de las diferentes alternativas requiere
necesariamente una revision de otras variables estratégicas empresariales, destacando la consideracion
de los siguientes aspectos:

1. Definir/modificar la estrategia medioambiental. La participacién en este nuevo mercado, va a
plantear la necesidad de modificar sustancialmente los objetivos empresariales. La direccion
debera elegir, a tenor de la informacién facilitada, aquella opcién que se presente como la mas
ventajosa para los intereses de la empresa y, por ende, de los accionistas. En este sentido, deberan
analizarse las ventajas e inconvenientes de mantener/modificar las acciones de la organizacién con
objeto de reducir las emisiones de CO..

2. Estructura patrimonial de la empresa. En relacion con lo anterior, el activo empresarial puede
verse afectado al plantearse la posibilidad de modificarlo (e incluso, reemplazarlo) para ajustarlo a
los requisitos medioambientales. En consecuencia, se deberan determinar los recursos financieros
que seran utilizados para cubrir el desembolso necesario para acometer la nueva inversion,
adecuandola (o, en su caso, modificAndola) a la politica financiera organizativa. Por ello, sera
necesario examinar la repercusién que tendra en la estructura de costes de la empresa la
modificacion de los activos empresariales y la nueva fuente de financiacion.

3. Politica de precios. Mantener una posicién ventajosa con respecto a sus competidores incidira en
los precios de la empresa: en caso de que los titulos asignados sean insuficientes, la empresa se
vera obligada a comprar derechos para poder seguir produciendo, con el consiguiente
encarecimiento del coste del producto. Por el contrario, las empresas que obtengan exceso de
titulos —entre otras razones, por implantar actuaciones medioambientales correctas- obtendran
ingresos adicionales por la venta de los mismos, reduciendo sus costes. Esta nueva situacion puede
conducir a replantear el posicionamiento el mercado, modificando incluso las estrategias
competitivas (via precios o via diferenciacién).

4. Replantear el mix de productos a comercializar. Ante la imposibilidad de reducir las emisiones de
CO,, la empresa puede optar por determinar qué productos son los mas contaminantes para, en
Gltima instancia, eliminarlos de la cartera de productos ofertados, dedicandose a continuar y
potenciar la elaboracion de productos menos perjudiciales con el entorno.

3. COSTES E INGRESOS DERIVADOS DE LA PARTICIPACION EN EL MERCADO DE
DERECHOS DE EMISIONES

La obligacién de entregar los derechos de emision al final de cada ejercicio va a tener una incidencia
directa en la cuenta de resultados de la empresa, derivada de la negociacién de estos titulos. Sin
embargo, como se ha dicho, la necesidad de reducir y controlar el volumen de emisiones obligara a las
empresas a llevar a cabo diferentes acciones que también redundaran en el beneficio empresarial.

En este sentido, por su participacion en el mercado de derechos de emisiones, la cuenta de
resultados de la organizacion se vera directamente afectada a causa del precio de los titulos. Por un
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lado, el beneficio de la empresa se verad minorado por el valor total de los derechos que seran utilizados
y, por otro, aumentard por los ingresos procedentes de la venta de los titulos sobrantes.

En cuanto a la tipificacién del coste de los derechos de emisién puede apuntarse que, como
regla general, seran considerados como costes directos -en tanto que el consumo de los mismos esta
relacionado con la actividad productiva de la empresa- y variables -puesto que el volumen de
emisiones dependera del volumen de produccion-. No obstante, ha de puntualizarse que la clasificacion
dependeréa siempre de las caracteristicas del proceso productivo de cada organizacion, asi como de la
naturaleza del foco emisor de sustancias contaminantes, pudiendo presentarse situaciones donde las
emisiones procedan de secciones no productivas y que, por tanto, no dependeran del volumen de
produccion, en cuyo caso, los derechos utilizados para cubrir las emisiones de este centro seran
considerados como costes indirectos y fijos.

Sin embargo, la cuenta de resultados no se vera exclusivamente afectada por el componente
mencionado, pues existen otros gastos, de naturaleza administrativa, en los que la empresa debera
incurrir necesariamente por participar en este mercado, tales como solicitud de asignacién de derechos,
registro y control del volumen de emisiones, auditoria de las emisiones efectuadas y elaboracion del
informe de verificacion, etc. Todos estos gastos tendran la consideracion de costes indirectos y fijos.

Asi, si denotamos:
Ne° de titulos asignados (en Tn de CO,).
Volumen de emisiones registradas (en Tn de CO,).
Precio medio del derecho en el mercado.
Coste de adquisicion de los derechos asignados.
Total de los gastos de naturaleza administrativa devengados durante el ejercicio.

>0 v Z

Beneficio de la empresa sin tener en cuenta la repercusion de la participacién en el mercado
de derechos.

- B’: Beneficio final, una vez que se ha incorporado los efectos de la participacion en el mercado de
derechos.

El beneficio de la empresa vendra dado por la siguiente expresion®:
B'=B+[(N-V)xP]-NxC-A (1)

donde la diferencia (N-V) determinara el efecto positivo o negativo derivado de la negociacion de los
titulos. Asi, si el nimero de derechos (N) es superior al volumen de emision (V) la empresa tendra un
excedente que se convertiran en beneficio al multiplicarlo por el precio de venta. En caso contrario,
cuando el volumen de emision registrado sea superior al nimero de derechos asignados, este sumando
tendra signo negativo, indicando que la empresa deberd adquirir los titulos que le faltan en el mercado.

Ahora bien, esta expresion relativa al efecto sobre la cuenta de resultados sera aplicable
Unicamente cuando la empresa decida no modificar su estructura productiva, limitandose su actuacién
a decidir si ajusta su produccion a los derechos asignados o adquiere titulos suficientes en el mercado
para cubrir el volumen de produccidén efectivo. En otro supuesto, cualquier modificacion estratégica
que la empresa lleve a cabo con objeto de reducir las emisiones, desatara una cadena de sucesos —
controlables o no- que afectaran al beneficio empresarial, debiendo los directivos ser conscientes de
como se vera influido el coste final a causa de la decisién adoptada. Por otra parte, debe tenerse

4 El sumando NxC que aparece en la expresion (1) recoge el gasto que debera soportar la empresa por la adquisicion de los derechos
asignados. Como se ha comentado, para el periodo 2005-2007, los titulos se han asignado gratuitamente, por lo que su importe es cero.
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presente que cualquier alternativa planteada tiene como finalidad la reduccion del volumen de
emisiones. Esta disminucidn conlleva la liberacion de derechos que podran ser enajenados en el
mercado, obteniéndose unos ingresos adicionales que la empresa debera valorar como una importante
fuente de financiacidn para acometer las nuevas inversiones.

Por ello, serd necesario determinar cudles son las principales variables que se veran afectadas
por las diferentes estrategias que las organizaciones pueden adoptar y como influiran en el resultado
empresarial, planteando la importancia de cuantificar la reduccion de emisiones y la variacion del coste
que conlleva para, asi, comparar qué opcién es mas rentable para la empresa. Para desarrollar este
trabajo, en primer lugar, cuantificaremos el posible ahorro de caracter medioambiental que la empresa
puede obtener con el desarrollo de cualquiera de las estrategias planteadas. A continuacion,
determinaremos el beneficio para cada una de las alternativas analizadas, definiendo cuéles son los
principales componentes que se veran alterados. Finalmente, comparando el beneficio medioambiental
con la modificacion del resultado empresarial, podremos determinar si las actuaciones llevadas a cabo
son, 0 no, rentables.

3.1. DETERMINACION DEL BENEFICIO MEDIOAMBIENTAL

A la hora de adoptar cualquiera de las lineas de actuacion definidas, la empresa deberé determinar, en
primer lugar, si la estrategia es interesante desde el punto de vista medioambiental, es decir, si
efectivamente se consigue una reduccion del volumen de emisiones de CO,. Para ello deberd cumplirse
que:

vV V'
> )

Vp Vp’

donde Vp hace referencia al volumen de produccién del ejercicio en caso de no llevar a cabo ninguna
modificacion, y Vp’ recoge el volumen de produccidon que se alcanzaria con la implantacion de la
nueva estrategia. Como se vera posteriormente, algunas alternativas pueden variar el tiempo de
obtencién de las unidades productivas, por lo que, en caso de existir restricciones de capacidad, el
volumen de produccion puede variar sustancialmente. No obstante, para facilitar la comparacion de
ambas situaciones, vamos a suponer como hipdtesis de partida, que la empresa no tiene problemas de
capacidad, ajustandose el nimero de unidades producidos a la demanda, es decir, Vp = Vp’= Ventas.

Los cocientes de la expresion (2) indican las emisiones de CO, registradas por cada unidad
producida, debiendo verificarse una reduccién en el volumen de sustancias contaminantes que son
expulsadas a la atmosfera. Ademas, para el supuesto que consideramos (Vp=Vp’), se cumplira
entonces que V>V’, lo que supone una minoracién del nimero de derechos que debera presentar la
entidad al final del ejercicio. Esta reduccion puede dar lugar a tres situaciones diferentes, a saber:

Caso 1: V>V’>N

En este supuesto, la empresa debera acudir al mercado para adqurir V' — N derechos, pues el
numero de titulos asignados no son suficientes para cubrir el volumen de sustancias nocivas registradas
para el total de unidades producidas. No obstante, la implantacion de la estrategia ha supuesto una
reduccion del nimero de los derechos que deberan adquirirse igual a V — V’. De esta forma, el
beneficio medioambiental —el cual identificaremos como Bm- que obtendria la empresa coincidira con
el ahorro del coste por actuaciones ambientales —que denotaremos como H- quedando cuantificado por
la expresion:
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Bm=H =(V -V )xP 3)
Caso 2: V>N>V’

Esta opcidn es, desde el punto de vista medioambiental, la mas ventajosa, pues la implantacion
de la nueva accion estratégica ha dado lugar a que la empresa, partiendo de una situacion
ecoldgicamente sancionable, pase a registrar unos niveles de emision permisibles. Desde el punto de
vista monetario la empresa no sélo no se vera obligada a comprar derechos (la situacion de partida
establecia que debia comprar V — N derechos) sino que, ademas, obtiene un excedente de titulos (N —
V’) que podra enajenar.

Asi, el ahorro medioambiental vendria determinado por:

H=(WV-N)xP 4

y los ingresos medioambientales —que denotaremos por Im- ascenderén a:

Im=(N-V)xP (5)

En este supuesto el beneficio ambiental se obtendra de la suma de las expresiones (4) y (5), esto es:

Bm=(V -N)xP+(N-V)xP (6)

Caso 3: N>V>V’

La situacion de partida en este supuesto es que la empresa posee derechos suficientes para hacer
frente a la produccion actual. No obstante, llevar a cabo acciones medioambientales le va a permitir
presentar una posicion mas favorable que se traducira en un incremento del nimero de derechos para
enajenar en el correspondiente mercado. Asi, de vender (N — V) derechos, pasara a poder vender (N —
V’) es decir, podra vender (V — V’) titulos mas. Por consiguiente, el beneficio medioambiental
alcanzado con la mejora introducida se corresponde en su totalidad con el ingreso medioambiental
procedente de la venta de esos nuevos titulos sobrantes, segln se recoge en la expresion (7).

Bm=Im=(V -V )xP )

Puede apreciarse que, si bien las expresiones (3), (6) y (7) arrojan resultados numéricos
idénticos®, existe un importante matiz que los hace diferentes. Asi, mientras que en la expresion (3)
estamos ante un ahorro de costes ocasionado por la reduccion del nimero de titulos que deberian
presentarse al final del ejercicio, la expresién (7) hace referencia a un ingreso monetario real
procedente de la venta de derechos que se poseen en exceso. La expresién (6), por su parte, presenta
una combinacion de las dos anteriores, estando el beneficio compuesto, por una parte, del ahorro
procedente de los derechos que se dejan de comprar y, por otra, del ingreso que se obtiene por la venta
de los titulos sobrantes..

5 Esta igualdad se mantiene bajo la hipétesis de que el precio de compra y el precio de venta de los derechos coinciden, siendo el precio
medio de cotizacion del mercado.
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3.2. IDENTIFICACION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES DEL RESULTADO EMPRESARIAL AFECTADAS
POR LAS DIFERENTES ESTRATEGIAS PROPUESTAS

Una vez cuantificado el beneficio medioambiental asociado al mercado de derechos que obtendria la
empresa por reducir su nivel de emisiones, seguidamente determinaremos cdmo se verd afectado el
resultado de la empresa adoptando una de las tres posibles actuaciones identificadas para disminuir el
volumen de CO,. Asi, comparando ambos resultados podemos concluir si la estrategia planteada, desde
el punto de vista econémico, es 0 no interesante.

3.2.1. ALTERNATIVA: MODIFICACION DE LOS MATERIALES

Esta alternativa va a suponer la alteracion de las caracteristicas del proceso productivo. Los factores
que se veran directamente afectados por la aplicacion de esta linea estratégica son los siguientes:

- Precio de compra del nuevo bien. Presumiblemente, el importe en el mercado de la nueva materia
prima va a ser diferente al de los materiales que van a ser sustituidos teniendo, generalmente, un
coste superior.

- Aprovechamiento de la nueva materia prima. Las caracteristicas del bien alternativo pueden hacer
gue su consumo, por unidad producida, sea superior o inferior al anterior, haciendo que el coste
unitario de cada producto sea mayor 0 menor, respectivamente.

- Nivel de productividad. El uso de un material diferente puede modificar los tiempos de produccion,
haciendo que el nimero de unidades obtenidas por cada hora de trabajo sea superior o inferior al
registrado anteriormente.

La interrelacion de las tres variables mencionadas es el eje basico que debe ser analizado para
determinar la viabilidad de la implantacidn de esta posible linea de actuacion. Asi, si denotamos:

- PcyPc’: Precio de compra del material sustituido y de la nueva materia prima, respectivamente.

- kyk’: Consumo por unidad producida del material sustituido y de la nueva materia prima,
respectivamente.

- tyt: Numero de horas necesarias para la obtencion de una unidad del producto que
comercializa la empresa usando el material sustituido y la nueva materia prima,
respectivamente. Si suponemos que el resto de los factores productivos permanecen
constantes, la diferencia entre t y t’ determinara como afecta al tiempo de produccion la
implantacion de la estrategia medioambiental.

- T: NUmero de horas productivas de la instalacion.

- cvycv’: Coste variable unitario de cada unidad producida utilizando el material sustituido y la
nueva materia prima, respectivamente. Si tenemos en cuenta la hipotesis de partida
referente a la invariabilidad de los factores productivos, la diferencia entre ambos coste
unitarios, procedentes de cada una de las situaciones analizadas, vendra determinada, a
parte de las diferencias ocasionadas por el coste del consumo unitario de los materiales,
por aquellos factores incluidos en el coste variable unitario que dependan de la unidad
temporal y que ha sido modificada por la utilizacion del nuevo elemento.

- pv: Precio de venta unitario del producto que comercializa la empresa, el cual, en principio,
permanece fijo con independencia de la decision que adopte la organizacion.

- Cg: Costes fijos de la instalaciéon, que no se veran modificados por la nueva linea de
actuacion.
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El beneficio de la empresa vendra dado por las expresiones (8) y (9), dependiendo si se utiliza
el material que tradicionalmente ha venido adquiriendo la empresa o bien el material alternativo que se
ajusta a las nuevas necesidades ecoldgicas de la instalacion, respectivamente.

B=(pv—cv)xVp-C, 8
B'=(pv-cv)xVp'-C. 9)

En la expresion (8), el coste variable unitario (cv) incluye el coste de adquisicion de la materia
prima, que vendria ascendera a [PCxK]. Si en dicha expresion sumamos y restamos este coste,
obtendremos:

B=[pv—(cv—Pcxk+Pcxk)]xVp-C. (10)

donde la diferencia [cv — PcxK] recoge el total del coste variable unitario sin incluir el coste del
material que vamos sustituir. Si denotamos a esta diferencia como Scv, el beneficio quedard
cuantificado como sigue:

B =(pv—-Scv-Pcxk)xVp-C. (12)

Operando de forma anéloga en la expresién (9), obtendriamos:

B'=(pv—-Scv'-Pcxk)xVp'-C. (12)

Finalmente, si ajustamos la expresion (12) a la hipétesis de partida, segun la cual la instalacion no esta
sujeta a limitaciones de capacidad (Vp=Vp’), el resultado ascenderia a:

B'=(pv—-Scv'-Pc'xk)xVp-C. (13)

Asi, segin sea la combinacion de los factores afectados por esta estrategia (precio,
aprovechamiento y productividad), al comparar ambos beneficios (B y B’), determinaremos cual ha
sido el decremento/incremento que ha sufrido el resultado empresarial como consecuencia de la
modificacion de la materia prima.

Ademaés de los factores mencionados, existen, no obstante, otros costes secundarios que pueden
verse afectados por el cambio del material, y que deberan tenerse en cuenta para la determinacion del
resultado. Asi, a modo de ejemplo, podemos citar los siguientes:

- el coste de formacion del personal para manipular el nuevo bien,

- los costes de almacén, que difiere al anterior porque deba reunir caracteristicas especificas que
garanticen la calidad del nuevo producto (temperatura, humedad...),

el coste de transporte adecuado,
- etc.
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La consideracion de estos costes modificara, generalmente, el sumando de los costes fijos,
incluido en la ecuacion del beneficio.

3.2.2. ALTERNATIVA: MODIFICACION DEL COMBUSTIBLE

La segunda alternativa planteada se basa en modificar el combustible utilizado en la empresa,
sustituyéndolo por otro méas ecolégico. No obstante, dependiendo de la relacion que guarde con el
volumen de produccién, la imputacion al resultado de su coste serd diferente. Al respeto,
diferenciaremos dos supuestos:

- El combustible estéa directamente relacionado con el proceso productivo, pudiendo determinarse cual
es el consumo por unidad producida, siendo un coste variable (fuente de alimentacion de la
maquinaria).

- El consumo del combustible es independiente al volumen de produccién, siendo clasificado como un
coste fijo (fuente de energia de las instalaciones).

En ambos casos, los principales factores asociados a este insumo que afectaran al resultado empresarial
son los siguientes:

- Precio del combustible. Presumiblemente, el precio de compra del nuevo combustible serd superior
al utilizado anteriormente.

- Aprovechamiento del combustible. Las propiedades fisicas del nuevo elemento pueden requerir un
consumo de unidades diferente para alcanzar los niveles caloricos necesarios para que el bien
asociado funcione a pleno rendimiento.

La adopcion de la estrategia planteada afectara al beneficio de la empresa, siendo necesario
cuantificar las diferencias que se produciran en el mismo por usar el nuevo combustible. Partiendo de
las expresiones (8) y (9), y operando de forma anéloga, en el supuesto en que el combustible sea
considerado como un coste variable, el resultado empresarial vendra dado por la siguiente expresion:

B =(pv—-Ccv—Pc, xk, )xVp-C. (14)
B'=(pv—-Ccv—-Pc, <k )xVp-C. (15)
Donde:

- Pcy Pc.’: Precio de compra del combustible sustituido y del nuevo combustible, respectivamente.

- k.yke:  Consumo por unidad producida del consumible sustituido y del nuevo combustible,
respectivamente.

- Cev: Coste variable unitario de la unidad producida, al que se le ha sustraido el coste variable
unitario del combustible®.

En cambio, si estamos en el supuesto de considerar el combustible como un coste fijo, el beneficio se

determinaria como sigue:

6 Nétese como en ambas expresiones, el coste variable unitario del producto sin incluir el coste del combustible (Ccv) es igual. Esto es asi
porque en esta alternativa s6lo se considera que se ha modificado el combustible, permaneciendo el resto de los factores productivos en las
mismas condiciones, por lo que no se ve afectada la productividad y, por consiguiente, los costes variables no sufren variaciones a excepcion
del coste del nuevo factor que ha sido introducido.
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B=(pv—-cv)xVp—(CC. +Pc,xK,) (16)
B'=(pv—-cv)xVp—(CC. +Pc,xK." (17)
Donde:

- K.y K¢’: Consumo total del consumible sustituido y del nuevo combustible, respectivamente.
- CCg: Coste fijo total al que se le ha sustraido el coste correspondiente al combustible.

Finalmente, la modificacion del combustible también puede suponer la alteracion de otros costes
secundarios, generalmente de naturaleza fija, que serd necesario cuantificar para obtener una
valoracion correcta de la implantacion de esta alternativa. A modo de ejemplo, podemos enumerar
como posibles costes los siguientes:

- Modificar las instalaciones de almacenaje, adaptandolas al nuevo combustible.
- Formacion del personal para su utilizacion.

- Necesidad de adquirir equipos adecuados para una correcta manipulacion.

- Etc.

3.2.3. ALTERNATIVA: MODIFICACION DE LAS INSTALACIONES

La tercera opcion estudiada hace referencia a la posibilidad de cambiar las maquinarias que intervienen
en el proceso productivo con objeto de mejorar el rendimiento de las mismas a la vez que se reduce el
nivel de contaminacién atmosférica. En este caso el resultado empresarial se vera afectado de forma
directa por los siguientes factores:

- Valor de la inversion. Ya sea una actualizacion de la maquinaria que posee la empresa, ya sea una
nueva maquinaria, el valor de la inversion realizada repercutira sobre la estructura patrimonial de la
empresa, afectando al resultado via amortizacion de la misma, considerandose, generalmente, un coste
fijo.

- Nivel de productividad. A su vez, la principal ventaja que se persigue con el planteamiento de esta
estrategia es conseguir mejorar el rendimiento productivo de la empresa, obteniendo mas productos
para el mismo nivel de contaminacion o, lo que es lo mismo, reducir el nivel de emisiones de CO, por
unidad producida, afectando, en consecuencia, al total de los costes variables. Por ello, es presumible
que el nimero de unidades obtenidas por cada hora de trabajo sera inferior al que se registraria si no se
llevase a cabo la inversion en el inmovilizado.

De esta forma, estos dos factores afectaran tanto al componente variable como al fijo de la funcién del
beneficio. Asi, a partir de las expresiones (8) y (9), el resultado empresarial vendra dado por la
siguiente expresion:

B=(pv-cv)xVp—(MC. +m) (18)

B'=(pv—-cv)xVp—(MC. +m’) (19)
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Donde:

- MCg: Coste fijo total al que se le ha sustraido el coste correspondiente a la amortizacion de la
maquinaria.

- mym’. Cuota de amortizacién de la maquinaria sustituida y de la nueva imputable a cada
periodo, respectivamente.

En este supuesto, el coste variable unitario se vera afectado por todos aquellos componentes que
lo integran y cuyos importes estan directamente relacionados con el tiempo de produccién necesario
para obtener una unidad, mientras que los costes fijos se modificaran exclusivamente por la cuota de
amortizacion del nuevo bien adquirido.

Finalmente, al igual que en los casos anteriores, si la incorporacion del nuevo elemento
productivo implica que la empresa tenga que hacer frente a costes secundarios para su adecuado
funcionamiento, serd necesario determinar el importe de los mismos para una correcta valoracién de
los gastos que conlleva la modificacion de las instalaciones. Esos posibles costes pueden deberse a
razones como:

- La formacion del personal para su uso.

El coste de la financiacion utilizada para su adquisicion.

Inspecciones y controles adicionales para verificar la calidad del producto.
- Etc.

3.3. DETERMINACION DE LA VIABILIDAD ECONOMICA DE LAS ESTRATEGIAS PLANTEADAS

Una vez que hemos determinado por separado cdmo va a afectar al resultado empresarial la
implantacion de las diferentes estrategias planteadas’ y el beneficio medioambiental que se obtendria
con las mismas gracias a la participacion en el mercado de derechos de emisiones, sélo queda
comparar ambos resultados para determinar si la estrategia desarrollada por la empresa es
econémicamente viable.

En este sentido, si el beneficio obtenido por la disminucion de las emisiones (que gracias a la
existencia del mercado de derechos de emisidn, puede cuantificarse monetariamente de forma objetiva)
cubre el posible incremento de los costes originado por adopcién de una de las diferentes lineas de
actuacion estudiadas, se deducird que la estrategia llevada a cabo es rentable pues el beneficio
procedente de reducir las emisiones de sustancias contaminantes (procedente del ahorro obtenido por
reducir el nimero de derechos a comprar y/o aumentar el nimero de derechos disponibles los cuales
podréan ser enajenados) seré utilizado para cubrir los costes derivados de la estrategia implementada.
Analiticamente, esta condicion de viabilidad econémica puede expresarse como sigue®:

Bm> (B—B) (20)

7 La variacion del resultado se determinard por la diferencia de B-B’ en las distintas estrategias estudiadas, es decir, usando las expresiones
(11) y (13) en el caso de utilizar materiales nuevos; las funciones (14) y (15), o bien (16) y (17) para el supuesto del cambio del combustible y
dependiendo si se considera un coste variable o fijo, respectivamente; y las ecuaciones (18) y (19) si la estrategia planteada implica modificar
la maquinaria.

8 Se entiende que los costes originados por la nueva estrategia son superiores a los que soportaria la empresa si decidiera no acometer
ninguna modificacion (obviando los gastos ocasionados por la negociacion de los derechos de emisién), es decir, que B>B', pues, en caso
contrario, indicaria que la nueva situacion arroja un resultado superior a la situacion de partida, por lo que la empresa se veria doblemente
beneficiada.
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El andlisis de viabilidad econdmica para cada una de las alternativas propuestas determinara si
el coste de llevar a cabo la estrategia correspondiente supera, 0 no, el beneficio que se deduciria de
reducir las emisiones de CO,. El incumplimiento de la condicion de viabilidad permitira, desde el
punto de vista econdmico, concluir la inadecuacion de la alternativa en cuestion.

3.3.1. ALTERNATIVA: MODIFICACION DE LOS MATERIALES

Sustituyendo los términos recogidos en la condicion de viabilidad por las expresiones (3), (11) y (13),
obtenemos lo siguiente:

V-V )xP>[(pv—-Scv—-Pcxk)xVp—-C.]-[(pv—Scv'-Pc'xk)xVp-C.] (21)
expresion que, operando, quedara como sigue:

(V -V )xP>[(Scv'-Scv) + (Pc'xk'—Pcxk)]xVp (22)

3.3.2. ALTERNATIVA: MODIFICACION DEL COMBUSTIBLE

Diferenciaremos los dos supuestos analizados. Asi, si consideramos el coste del combustible como un
coste variable, utilizaremos las expresiones (3), (14) y (15), quedando la condicidn de viabilidad
econémica como sigue:

V-V)xP>[(pv-Ccv—-Pc,xk )xVp—-C.]-[(pv—-Ccv-Pc, xk. I)xVp-C.] (23)
y operando:

(V -V ")xP > (Pc, 'xk, '=Pc xk )xVp (24)

Por el contrario, si el coste del combustible ha sido clasificado como un coste fijo, la condicién de

viabilidad econdémica, determinada a partir de las expresiones (3), (16) y (17), adoptaria el formato:

V=V )xP>[(pv—cv)xVp—(CC. +Pc,xK,)]-[(pv—cv)xVp—(CC. +Pc.xK_ )] (25)

y operando:

V-V )xP>(Pc,'xK,'=Pc xK.) (26)

3.3.3. ALTERNATIVA: MODIFICACION DE LAS INSTALACIONES

La determinacion de la condicion de viabilidad econémica se deducira a partir de las expresiones (3),
(18) y (19), obteniéndose lo siguiente:

14



DECISIONES DERIVADAS DE LA ESTIMACION Y EL ANALISI CONTABLE

V-V I)xP>[(pv-cv)xVp—-(MC. + m)]-[(pv—-cv)xVp—(MC. + m’)] (27)
y operando:
V-V )xP>[(cv'=cv)xVp+(m'=m)] (28)

3.4. CONSIDERACIONES FINALES

El desarrollo analitico expuesto presenta como principal ventaja la posibilidad de cuantificar el
resultado que se derivara de la implantacién de cada una de las diferentes estrategias que, siempre que
sea posible, la empresa pueda llevar a cabo. Con ello se facilita una herramienta que facilitara a la
organizacion determinar cual de las diferentes alternativas que puede acometer le resulta mas
ventajosa.

Sin embargo, no acaba ahi uso que puede deducirse del analisis matematico desarrollado. Asi,
por ejemplo, la funcién que expresa la condicion de viabilidad econémica nos permitira determinar
cudl es el precio minimo de los derechos para que a la empresa le resultara interesante acometer el
cambio. Para ello, bastaria con considerar dicha variable como una incégnita.

Por otra parte, también debemos mencionar que, en el estudio planteado, la decision de
acometer las diferentes estrategias se basa en criterios puramente economicistas. Sin embargo, no
debemos olvidar las repercusiones medioambientales y sociales que pueden derivarse de dichas
actuaciones pues, si bien la implantacién de estas lineas de actuacion no viable desde el punto de vista
econémico, puede, no obstante, ser consideradas como atractivas para la organizacion si con ello se
consigue mejorar la imagen de la empresa ante la sociedad.

4. CONCLUSIONES

Aquellas organizaciones que estan obligadas a participar en el mercado de derechos de emisiones
veran seriamente alterado su beneficio en comparacion con los resultados alcanzados en ejercicios
anteriores. No obstante, una adecuada gestion medioambiental puede invertir esta situacion negativa,
permitiendo a la empresa obtener unos ingresos adicionales que podran ser utilizados para financiar las
mejoras medioambientales planteadas.

La adopcion de la decision mas conveniente requerira del conocimiento de los costes e ingresos
asociados con la actividad empresarial, siendo objeto de la contabilidad de gestion facilitar
informacion oportuna que facilite la toma de decisiones. Asi, serd necesario prever cudles son los
costes que deberd la empresa soportar para cada una de las diferentes estrategias que pueda desarrollar
y que supongan una reduccién efectiva del volumen de emisién de CO,. Esta prevision permitira
determinar cudl de las diferentes alternativas es mas rentable desde el punto de vista econémico.

Por otra parte, es importante resaltar que la decision de acometer cambios organizacionales que
reduzcan el nivel de contaminacidn no debe basarse exclusivamente en criterios economicistas, siendo
imprescindible tener en cuenta otros factores sociales.
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