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RESUMEN

En muchas organizaciones la evaluacién y seleccidn de proyectos incluye aspec-
tos relacionados con la sostenibilidad social y medioambiental de la inversion,
ya que su influencia sobre la viabilidad de los proyectos puede llegar a ser cru-
cial. Uno de los instrumentos mas utilizados, de acuerdo con la literatura, es el
criterio del valor actual neto (VAN). En el presente trabajo se analizan algunos
problemas bdsicos asociados al cdlculo del VAN de una inversidn bajo criterios
medioambientales, tales como la eleccion de la tasa de descuento, la determi-
nacidn de las corrientes de ingresos y costes asociados, y el horizonte temporal
durante el cual se analizardn las referidas corrientes.
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ABSTRACT

In many organizations the project evaluation and selection includes aspects related
to the social and environmental sustainability of the investment, since its influence
on the viability of the projects can be crucial. One of the most used instruments,
in agreement with the literature, is the criterion of the net present value (NPV).
In this work some basic problems associated with the calculation of NPV of an
investment under environmental criterion are analyzed, such as the election of the
discount rate, the determination of the flows of income and associate costs, and
the temporary horizon during which the above mentioned flows will be analyzed.
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Introduccion

En algunos estudios como el del World Business Council for
Sustainable Development (1997) se muestra cdmo la mejora de la
gestion medioambiental y la implementacién del concepto de eco-
eficiencia supone un aumento del valor de la empresa para el accio-
nista, mientras que Feldman et al. (1996) sostienen que las inver-
siones en gestion medioambiental pueden ser costosas, pero cuando
son evaluadas apropiadamente, se observa que muchas de estas
inversiones pueden producir rendimientos positivos y sustanciales
para la firma.

En general, tales consideraciones se apoyan en la hipétesis de
que a largo plazo las actividades de reduccion de la contaminacién
pueden traducirse en beneficios que contrarrestasen los efectos ne-
gativos del corto plazo, de forma que los desembolsos corporativos
para prevenir, reducir o minimizar el dafio ambiental favoreciesen en
dltimo extremo a la empresa y sus accionistas, gracias a la mejora en
la productividad y la reduccién de los costes por dafio ambiental.

Cabe deducir, a sensu contrario, que aquellas empresas que se
caracterizasen por una baja implicacion en la proteccion del medio
ambiente, con escasas o nulas inversiones en dicha materia, pueden
verse incapacitadas para adaptarse a los cambios del entorno, tanto
regulativos como competitivos, acarreando consecuencias adversas
para el patrimonio, situacion financiera y resultados de las compa-
fifas afectadas, siendo percibidas negativamente por los grupos de
interés relacionados con ellas, en particular por los inversores. Aho-
ra bien, como sefialan Gray y Bebbington (2001: 163),

“hay un conflicto potencial en la historia que cuen-
ta la industria sobre esta materia. Por una parte,
estd claro que los costes de la proteccion medioam-
biental se considerardn como “el coste adicional
de hacer negocios”. Es improbable que disminuyan
en anos futuros. Por otra parte, el mensaje dominan-
te de y hacia la industria es que la proteccion am-
biental y, en particular, la inversion medioambien-
tal, aporta beneficios financieros a la organizacion”.

Si esto ultimo es cierto, ;por qué las empresas no estan explo-
tando esas ventajas potenciales? Entre las principales razones se
encuentran: (a) la ignorancia por parte de muchas organizaciones
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de las crecientes presiones medioambientales y la amplitud de las
oportunidades existentes; (b) la existencia de inercias en la gestion:
la estructura organizativa tiende a restringir las iniciativas imagina-
tivas, por ejemplo, reduciendo la identificacién del personal con el
proyecto o simplemente alargando su puesta en marcha, mediante un
proceso burocrdtico; (¢) la dificultad de determinar la mejor tecno-
logia disponible; (d) posibles impedimentos legales; (e) problemas
para obtener los datos financieros y no financieros requeridos; (f) o
el hecho de que los sistemas contables y los métodos de andlisis de
inversiones estén haciendo que las tecnologias menos costosas do-
minen a las mas eficientes (Gray y Bebbington, 2001; United States
Environmental Protection Agency (USEPA), 1992). De entre tales
factores, el presente trabajo aborda, a titulo exploratorio, algunos
aspectos metodoldgicos relacionados con las variables econdmico-
financieras utilizadas en el andlisis y seleccion de proyectos de in-
version bajo criterios medioambientales.

Tradicionalmente, los proyectos de inversion se han evaluado en
atencion a su congruencia con los objetivos estratégicos de acuer-
do con determinados indicadores de rendimiento financiero. Hoy en
dia se tienen en cuenta otros aspectos igual de relevantes como la
alineacién con los principios de responsabilidad social corporativa
o el cumplimiento de la legislacion social y medioambiental vigente
o previsible, pues su influencia sobre la viabilidad de los proyectos
puede llegar a ser crucial. No obstante, dado que los inversores pue-
den llegar a cuestionar la gestion medioambiental corporativa si no
estd soportada por un riguroso andlisis de costes y beneficios, cabe
coincidir con Grinnell y Hunt III (1999: 5), quienes afirman que los
proyectos de inversién bajo criterios medioambientales “no debe-
rian recibir un tratamiento preferente, sino que deberian ser eva-
luados en el contexto de un modelo [...] aplicado rigurosamente”,
sobre todo en el caso de las inversiones voluntarias, que deberian ser
aceptadas o rechazadas en funcion de sus méritos relativos.

Los proyectos de inversion ambientalmente sensitivos pueden
adoptar diversas formas, especialmente en el caso de las empresas in-
dustriales, pudiendo abarcar desde la mera solucién de fin de tuberia,
destinada a la reduccion de los impactos generados (por ejemplo, ins-
talando dispositivos de depuracidn de liquidos y gases contaminantes
o estableciendo sistemas de gestion de residuos) hasta el redisefio de
procesos y productos al objeto de minimizar los consumos de bienes y
servicios asi como la generacion de residuos y otros contaminantes.
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(Qué hacen especiales los proyectos de inversion bajo criterios
medioambientales? Cuando los costes y beneficios medioambienta-
les se incluyen en los andlisis de proyectos, surgen ciertas limitacio-
nes en las metodologias convencionales (como el valor actual neto o
la tasa interna de rendimiento), relacionadas con la dificultad de:

(a) determinar el grado de incertidumbre de los costes medio-
ambientales en si mismos debido a la complejidad de evaluar los
riesgos asociados a la gestion de los factores desencadenantes de
impactos ambientales, amén de la cambiante, pero cada vez mds
restrictiva, legislacion medioambiental;

(b) identificar y medir los ingresos y ahorros de costes asocia-
dos, sobre todo cuando los beneficios susceptibles de alcanzar guar-
dan una relacion indirecta (a veces intangible) con los indicadores
financieros al uso, tales como la rentabilidad financiera, o bien se
traducen en externalidades positivas, no incorporables al sistema
contable de la empresa;

(c) delimitar los posibles inconvenientes de las opciones alterna-
tivas, ya que en lo que respecta a las implicaciones medioambienta-
les de tales proyectos, los costes asociados suelen ser contingentes.

Para profundizar en tales aspectos, en la Seccion 1 se analizan los
métodos convencionales de andlisis como criterios aceptables en los
procesos de toma de decisiones relacionadas con el medio ambiente
y las premisas subyacentes, teniendo en cuenta las peculiaridades
de la problemdtica medioambiental. En la Seccion 2 se aborda la
problematica de la identificacion y andlisis de los flujos financieros
asociados al proyecto de inversion, mientras que las Secciones 3 y
4 se centran en la dificultad de determinar la tasa de descuento mds
adecuada, asi como el plazo de tiempo durante el cual se analizard
la inversion. El trabajo finaliza con las principales conclusiones al-
canzadas y la bibliografia citada.

1. Criterios de analisis de seleccion de inversiones medioam-
bientales: el método del valor actual neto

Se han desarrollado diversos modelos para facilitar el andlisis in-
tegral de los proyectos de inversion, considerando variables cualita-
tivas y cuantitativas, teniendo en cuenta que cada proyecto es tinico
por naturaleza, desde los que se apoyan en la légica borrosa (Chu
et al., 1996; Coffin y Taylor, 1996), hasta los que utilizan funciones
de utilidad (Mehrez y Sinauer-Stern, 1983), el andlisis envolvente
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de datos (DEA) (Eilat, et al. 2006) o el proceso de andlisis jerdrqui-
co (Dey, 2006) sin olvidar metodologias cldsicas, especificamen-
te orientadas al medio ambiente, como las de la compaiifa General
Electric (1987) y la USEPA (1989).

Quizds el principal y primer problema para aplicar un método
de andlisis y seleccion de inversiones bajo criterios medioambien-
tales sea precisamente el comprender las interrelaciones que ten-
dréan lugar entre la inversion a realizar y el entorno fisico en el que
se va acometer, evaluando los posibles riesgos asociados y como
esos riesgos pueden influir tanto en la estrategia corporativa como
en el patrimonio, situacion financiera y resultados de la empresa.
Asi, ante la dificultad de establecer equivalencias entre mediciones
cualitativas y valores monetarios puede llegar a ser necesario definir
criterios o reglas de seleccion en varias etapas.

En general, el primer paso suele ser de cardcter politico, consis-
tiendo en obtener el consenso en el seno de la alta direccién en tor-
no a la necesidad de acometer el proyecto. A continuacién se inspec-
cionan las dreas de negocio de la empresa y se evalian los impactos
generados por el proceso productivo y sus causas, identificando las
diferentes alternativas y confrontdndolas con criterios técnicos, so-
ciales y medioambientales. A tal efecto se establece como regla de
decision bdsica la prevalencia de tales requisitos sobre los de ren-
tabilidad financiera, de manera que se garantice la conservacion o
constancia del capital natural y la proteccion de las comunidades
humanas afectadas por el proyecto. En el caso del medio ambiente,
esta perspectiva podria ser vista como una especie de principio de
cautela o prudencia, que sélo seria abandonado cuando se pudiera
ofrecer una evidencia solida de lo contrario (Hanson, 2003). De esta
forma, se conservaria el entorno para las generaciones futuras y se
estimularia la innovacidn tecnoldgica para hacer frente a los incre-
mentos en precios (al impedir o restringir el acceso al recurso).

Los proyectos que cumpliesen estos requisitos basicos serfan some-
tidos a las metodologias financieras convencionales, selecciondndose
aquellos que alcanzasen los mayores valores economicos o las mayores
tasas de rentabilidad, para un mismo nivel de riesgo. Los resultados
obtenidos son documentados y la inversién mds adecuada es seleccio-
nada, se captan los fondos para su financiacion y se pone en marcha.
El proceso no acaba aqui: durante su vida tendrd lugar una supervi-
sién continuada, a fin de actualizar los datos utilizados y evaluar la
viabilidad de la inversién a la luz de la nueva informacion disponible.
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No existe un unico criterio financiero para evaluar proyectos
de inversion, por lo que tampoco hay una sola via para incorporar
factores medioambientales a las decisiones en esta materia, desta-
cando, entre las principales técnicas convencionales, el método del
“payback”, el de la tasa interna de rendimiento (TIR) y el del valor
actual neto (VAN), si bien un 75% de los directivos suele decantarse
tanto por el VAN como por la TIR, especialmente en las grandes
empresas (Graham y Harvey, 2001).

En general, estas técnicas se caracterizan por estimular las deci-
siones a corto plazo y restringir el abanico de variables a considerar.
Asi, mientras el método del “payback” enfatiza clara y explicita-
mente el corto plazo, los métodos del VAN y la TIR, que deberian
estimular una perspectiva de largo plazo, tienden a desincentivar
grandes proyectos con un largo periodo de recuperacion (lo cual ca-
racteriza a muchas inversiones de prevencion de la contaminacion)
si la tasa de descuento utilizada es incorrectamente establecida a un
nivel demasiado alto (Elkington y Dimmock, 1991; Grinnell y Hunt
III, 1999), ademads de convertir en irrelevantes hechos posteriores en
la vida del proyecto como, por ejemplo, los costes de desmantela-
miento, descontaminacion del lugar y abandono (Gray y Bebbington,
2001), castigdndose asi los proyectos ambientalmente sensitivos en
favor de los que omiten cualquier compromiso con la proteccion del
entorno. Un estudio conducido por la USEPA (1995a) muestra que
el 50% de los partidarios del método del “payback” suele fijar el pla-
zo de recuperacion entre 1 y 2 afios y solo el 8% establece un plazo
superior a 4 afios. Sin embargo, el 47% de los usuarios del método
del VAN fijan el plazo para analizar la inversion entre 1 y 5 afios,
otro 47% apuesta por entre 6 y 10 afios y un escueto 6% considera
que el plazo debe ser superior a 10 afios.

En la préctica, el método del “payback” suele ser descartado en
el andlisis de proyectos ambientalmente amigables porque no tiene
en cuenta la filosofia del andlisis del ciclo de vida, al considerar los
flujos financieros solo en el punto del tiempo en que los mismos se
igualan a la inversion inicial sin considerar la vida total del proyecto.
Bajo esta técnica, son seleccionados aquellos proyectos capaces de
alcanzar antes el punto de equilibrio, descartindose aquellos cuyos
beneficios netos se materializan en el largo plazo, como sucede con
los vinculados a la prevencion de la contaminacidn, precisamente
cuando la probabilidad de que se produzca un siniestro medioam-
biental evitable gracias al proyecto es mayor.
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Por su parte, el método de la TIR se caracteriza por acometer el
andlisis en dos etapas: mientras en la primera se realiza el cdlculo
de la tasa, en la segunda tiene lugar su comparacion con el coste
del capital, de manera que aquellos proyectos cuya TIR sea mayor
que el coste son seleccionados. Su principal inconveniente es que
no puede ser aplicado al andlisis de proyectos con flujos financieros
negativos (como puede suceder con determinadas inversiones con
caracteristicas medioambientales) debido a la inconsistencia de este
método en tales casos.

Por el contrario, y a pesar de sus limitaciones, cabe realizar al-
gunas apreciaciones en torno al criterio del VAN, que pueden con-
tribuir a considerarlo como un criterio aceptable en los procesos de
toma de decisiones relacionadas con el medio ambiente, entre otras
razones porque esta técnica estd firmemente asentada en la teorfa
econdmica y es considerada la ideal para el andlisis de proyectos de
prevencion de la contaminacion por la American Institute for Pollu-
tion Prevention (AIPP, 1993). Diversos autores citan este método al
enumerar las posibles vias a través de las cuales acometer el proceso
de valoracion, abogando, incluso, por su aplicacion preferente en el
caso de los activos y pasivos ambientales (Kopp y Smith, 1989).

El criterio del VAN es ampliamente utilizado en los procesos de
evaluacion y seleccion de inversiones tanto privadas como publicas’,
de forma que los valores monetarios de la riqueza privada o del bien-
estar sean generalmente expresados en valores actuales, derivados del
descuento de cantidades futuras y/o de la capitalizacion de cantidades
pasadas. Esta potencialidad metodoldgica ha sido plenamente asu-
mida en el dmbito de la gestion ambiental, si bien, con los matices
propios de esta problemadtica. Asi, en aspectos tan concretos como
la seleccion de proyectos destinados a reducir la contaminacidn, se
ha propuesto el Andlisis del Coste Total (ACT) como un instrumento
vélido que, si bien se apoya en los términos financieros generalmente
aceptados (tales como el VAN, la TIR o incluso el enfoque de los

1 En el primer caso, la teoria de la inversion proporciona un conjunto de criterios racionales a
aplicar en la seleccion de proyectos de inversion privados, de forma que aumente la riqueza de
la empresa, y por tanto de sus propietarios. En el segundo, se recurre al analisis coste-beneficio
como técnica racional que pretende evaluar, también en términos monetarios, las corrientes de in-
gresos y costes de proyectos de inversion publicos a fin de aumentar el bienestar de la sociedad.
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ahorros de costes anualizados), tiene en cuenta los costes ambientales
identificados a través de la denominada Full (Environmental) Cost
Accounting (FCA), llegdndose a afirmar que el ACT nivela en parte
el campo de juego con otros proyectos alternativos (USEPA, 1992;
White et al., 1993).

No obstante, la opcion por el criterio del VAN plantea algunos
problemas précticos, como son, entre otros, la seleccion de los flu-
jos de caja asociados, la eleccion de la propia tasa de descuento, o
la determinacion del intervalo temporal durante el cual se producirdn
las referidas corrientes, aspectos todos ellos que serdn examinados en
los epigrafes siguientes. Ello es debido a la carencia de certeza acerca
del comportamiento futuro de las magnitudes utilizadas en el proceso
valorativo, influenciable por la legislacion, dafios ambientales no pre-
vistos, la tecnologia, los escenarios sociales y politicos, etc., pudiendo
llegar a invalidar las cifras obtenidas. Asi, por ejemplo, Kopp y Smith
(1989: 593) han demostrado la existencia de discrepancias en la apli-
cacién de métodos valorativos de dafios en recursos naturales, bajo la
legislacion estadounidense del Superfondo, halldndose algunas de las
causas en “el horizonte temporal usado y el tratamiento de los efectos
de la capitalizacion de darios pasados”.

2. ;Qué flujos financieros incluir en el analisis?

Cabria suponer que la inclusion de criterios de sostenibilidad
medioambiental en el proceso de identificacion y medida de los costes
asociados a proyectos de inversion, requiere de la previa delimitacion
de lo que cabe entender por costes medioambientales. Esta cuestion,
que ha sido suficientemente tratada tanto en la literatura sobre conta-
bilidad medioambiental como en la regulacion legal® es irrelevante en
cuanto a su efecto en las metodologias de andlisis y seleccidn de in-
versiones. En este sentido, y como sefiala la USEPA (1995b: 12), “el
éxito de la contabilidad medioambiental no depende de la “correcta”
clasificacion de todos los costes incurridos por la empresa. Mds bien,
su objetivo es asegurar que toda la informacion relevante estd dispo-
nible para aquellos que la necesiten o puedan usarla”.

2 Diversos organismos han emitido pronunciamientos sobre la materia, como sucede con la United
States Securities and Exchange Commission (USSEC), a través de su Regulation S-K; Naciones
Unidas (1994, 1999); el American Institute of Certified Public Accountants (AICPA) (1996); el
Financial Accounting Standards Board (FASB) (1989, 1990); 1a Comision Europea (1998, 2001),
o en Espafia el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (2002).
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No obstante, puesto que llegado el caso habrd que rendir cuen-
tas ante los grupos de interés acerca de los factores de naturaleza
medioambiental que pueden influir en la inversidn, parece oportuno
detenerse, siquiera someramente, en el estudio de los flujos financie-
ros de tal cardcter asociados al proyecto.

Por lo que respecta a los ingresos, baste resefiar que ademds de
considerar los derivados de la venta de bienes y prestaciones de ser-
vicios que dan razon de ser al proyecto, existen otros conceptos re-
lacionados con la gestion medioambiental del mismo, que deben ser
tenidos en cuenta, como por ejemplo:

- Venta (o reutilizacidn) de residuos y materiales recuperados.

- Ventas de permisos de contaminacion transferibles (gracias a la
reduccion en la emision de gases de efecto invernadero).

- Concesion de licencias de uso de tecnologias limpias.

Cuestion aparte es la relativa a los gastos/costes de naturaleza
medioambiental, existiendo varias acepciones en torno a esta nocion.
Asi, organismos como la Comisién Europea (2001: parr.27) se decan-
tan, por considerar como gasto medioambiental “el coste de las medi-
das adoptadas por una empresa, o por otras en nombre de ésta, para
evitar, reducir o reparar darios al medio ambiente que resulten de
sus actividades ordinarias”, quedando excluida de la definicion “los
costes en que se haya incurrido como consecuencia de sanciones o
multas por inobservancia de la normativa ambiental y compensacion
a terceros por pérdidas o perjuicios causados por la contaminacion
ambiental generada”, pues aunque estan relacionados con el impacto
de las operaciones de la empresa en el medio ambiente, no evitan,
reducen o reparan el dafio causado al medio ambiente.

Este criterio es consistente con la definicién establecida por
EUROSTAT (1994), segun la cual, s6lo deben calificarse como gas-
tos medioambientales los destinados principal y deliberadamente a
prevenir, controlar, reducir o eliminar los efectos negativos sobre el
entorno, sin considerar si son requeridos o no legalmente, quedando
expresamente excluidos los realizados para ahorrar costes, por cau-
sas tecnoldgicas o bien por razones de seguridad e higiene laboral,
aunque tengan efectos positivos sobre el medio ambiente.

En similar sentido, el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas (2002) define los gastos medioambientales como “los gas-
tos devengados, de las actividades medioambientales realizadas o
que deban realizarse para la gestion de los efectos medioambienta-
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les de las operaciones de la Entidad, asi como los derivados de los
compromisos medioambientales del sujeto contable”.

Los costes medioambientales pueden ser clasificados atendiendo
adiversos criterios, siendo susceptibles, a su vez, tanto de una mayor
desagregacidn como, en ciertos casos, de combinacién entre si. Una
vez identificados, los ambientalmente relevantes son susceptibles de
reclasificacion bajo criterios alternativos en funcidn de los objetivos
medioambientales de la compaififa. Por ejemplo, si una empresa de-
sea incentivar la prevencién de la contaminacidn, podria distinguir
entre costes medioambientales que pueden ser evitados mediante la
realizacion de actividades preventivas, costes de correccion de da-
flos causados al entorno por no haber llevado a cabo dichas medidas
y costes de implantacidn y seguimiento de las mismas.

Una de las metodologias mas conocidas de clasificacion de costes
ambientales es el protocolo de cuatro niveles de costes de la USEPA
(1989), que distingue desde los costes usuales (Nivel 0), fdcilmente
identificables hasta aquellos que son intangibles por naturaleza y
dificiles de medir (Nivel 3), pasando por los costes ocultos (Nivel
1) y los costes por pasivos (Nivel 2). En una propuesta posterior
(USEPA, 1995b), tales niveles de costes pasarian a denominarse,
respectivamente, costes convencionales (Nivel 0), costes potencial-
mente ocultos (Nivel 1), costes contingentes (Nivel 2) y costes de
imagen y relaciones (Nivel 3).

Protocolo de costes Nivel 0

Costes convencionales
Equipo
lateriales
#Mano de obra directa
e

Protocolo de costes Nivel 3

l

Costes de imagen y.
relaciones

ARespuesta de consumidores
4Relaciones con empleados
4magen corporativa

Efc.

Protocolo financiero

Protocolo de costes Nivel 1

—!

a—

Medidas financieras claves

#alor Actual Neto
fasa Interna de Rendimiento

“Ahorros de Costes
Anualizados

Costes potencialmente

ocultos
hlonitoreo
Papeleo
Bolicitudes de permisos
AEte.

Protocolo de costes Nivel 2

Costes contingentes

Multas y sanciones
#Pasivos futuros

Figura 1. El modelo de cuatro niveles de costes de la USEPA (1989, 1995b)
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La principal caracteristica de este enfoque es que, a medida que
el analista se mueve de una clase de costes a la siguiente, se explicita
el aumento del grado de subjetividad e incertidumbre asociado a los
posibles ahorros de costes en que se podria incurrir de acometer una
inversion menos contaminante, teniendo presente que, como sefiala
la USEPA (1989: 1-2), “a usted se le anima a ser conservador en sus
estimaciones de costes reflejando su énfasis en la prevencion de la
contaminacion como un objetivo y no en la maximizacion del bene-
ficio”. Debe tenerse presente que de acuerdo con este modelo todos
los costes vinculados a la inversion son objeto de consideracion con
independencia de su cardcter ambiental o no.

En general todos los costes usuales o costes convencionales, tales
como el consumo de materiales y servicios, activos inmovilizados,
mano de obra y suministros son incluidos en los andlisis de pro-
yectos de inversion, si bien es posible que no se consideren costes
ambientales, en el sentido de que una reduccion en su consumo po-
dria suponer una minoracion de los impactos causados al entorno.
Cabria tal consideracion si se lograse su diferenciacion respecto del
consumo que podria denominarse racional, esto es, aquél que se pro-
duce cumpliendo las especificaciones técnicas establecidas por el
fabricante (por ejemplo, evitando el funcionamiento de maquinaria
en vacio o con excesos o defectos de capacidad; aislando adecuada-
mente las instalaciones para evitar fugas o entradas de calor, segun
sea el caso, etc.), salvo que por la propia naturaleza del bien o servi-
cio consumido se hubiese realizado previamente tal adscripcion.

Si se considera en sentido estricto las definiciones usuales de gas-
tos medioambientales, la identificacion y medida de las partidas sus-
ceptibles de consideracién como tales es razonablemente sencilla,
siendo asimilables a lo que comuinmente se denomina “Servicios ex-
teriores”. A titulo ilustrativo, en el Cuadro 1 se expone una posible
relacion de tales partidas, distinguiendo entre costes de prevencion
y costes de correccion.

También cabria considerar, en este caso, como minoracion de los
costes las ayudas de Estado recibidas (subvenciones, deducciones
fiscales y otros incentivos) y las donaciones otorgadas por entidades
puiblicas o privadas para la realizacién de operaciones preventivas
y/o correctoras del dafilo ambiental.
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Costes de prevencion
- Ingenierfa y logistica
- Contratacién de controles de calidad ambiental de las adquisiciones de terrenos
- Contratos de I+D+i sobre proteccion medioambiental
- Suscripcion de seguros de responsabilidad por dafios medioambientales
- Contratacion de estudios de impacto ambiental y auditorias ambientales
- Controles de emisiones e inmisiones, ruidos y vibraciones, sismicidad y climatologfa
- Actividades de asesoramiento legal

- Reparacion, conservacion y limpieza de instalaciones o vehiculos de transporte en

contacto con residuos
- Autorizaciones administrativas (licencias de extraccion, vertidos, etc.)
- Mantenimiento de los equipos de proteccion medioambiental
- Contratacién de la gestion de residuos
- Mantenimiento y control por terceros de las instalaciones una vez desmanteladas
- Recuperacion de residuos
- Reciclado de residuos
Costes de correccion
- Actividades de restauracion de suelos
- Actividades de recuperacion de cauces fluviales y costas, etc.
- Operaciones de retirada de productos y/o residuos tdxicos y peligrosos del mercado
- Actividades de asesoramiento legal
- Costes de vertido y tratamiento, incluyendo canon de vertidos

- Dep6sito de residuos en vertederos

Cuadro 1. Costes convencionales

Es obvio que, ademds de los expuestos, existen otros conceptos
de gasto por naturaleza repartidos por la cuenta de resultados cuyo
contenido medioambiental, aunque indudable, permanece invisible
debido a las técnicas de registro seguidas. Son las partidas que, en la
terminologia de la USEPA (1995b), se califican de potencialmente
ocultas. Es el caso de costes cuantificables que generalmente es-
tdn relacionados de manera indirecta con la politica ambiental de la
compafifa aunque formando parte de las medidas adoptadas por la
empresa en dicha materia, sea voluntariamente o en cumplimiento
de las normas legales. El apelativo de ocultas obedece a que no es-
tdn directamente relacionadas con materiales, procesos o productos
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especificos, pudiendo ser su magnitud de dificil determinacion de-
bido a su inclusion indiferenciada en las cuentas de gastos genera-
les. Todos estos costes cumplen la definicion de medioambientales
y sin embargo no son reconocidos como tales en la cuenta de re-
sultados, y es posible que ni siquiera se incluyan en las notas a los
estados financieros, salvo que se disponga de un adecuado sistema
de captacion y tratamiento de datos. En el Cuadro 2 se exponen al-
gunas posibles partidas ocultas susceptibles de consideracion como
medioambientales.

Costes de prevencion

- I+D+i en medidas de proteccion desarrollada internamente

- Mantenimiento del departamento de gestion ambiental

- Realizacién de controles de emisiones e inmisiones, de ruidos y vibraciones, controles
de sismicidad y climatologia

- Realizacion de estudios de prevencidn y andlisis de riesgos, procesos industriales limpios,
minimizacion de residuos en procesos, etc.

- Realizacion de controles de calidad ambiental de las adquisiciones de terrenos

- Realizacion de cursos de formacion y evaluacion posterior

- Actividades de sustitucion de bienes y servicios contaminantes

- Reparacion, conservacion y limpieza de instalaciones o vehiculos de transporte en contacto
con residuos

- Depreciacion (amortizacién) y mantenimiento de equipos de proteccion ambiental

- Mantenimiento y control de las instalaciones una vez desmanteladas

- Mantenimiento y actualizacion del sistema de informacién sobre normas ambientales

- Sobreprecio satisfecho por la adquisicion de materias primas sustitutivas de mayor calidad

- Consumo de energia y otros suministros asociado a activos medioambientales (por ejemplo,
consumibles para depuradoras, repuestos, fungibles para mediciones, etc.)

- Gastos de personal vinculados a las tareas medioambientales de la empresa, incluidos los
destinados a la autoconstruccion de activos medioambientales (sueldos y salarios, seguridad
social, etc.)

- Servicios médicos (prevencion, seguimiento y tratamiento) relacionados

- Etiquetado ecoldgico

- Servicios del departamento de asuntos juridicos

- Cargas financieras asociadas a las operaciones de adquisicién

- Andlisis, diseflo, implantacién y mantenimiento de sistemas de informacion

- Establecimiento y mantenimiento de planes de emergencia ambiental

- Recuperacion de residuos
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- Reciclado de residuos

Costes de correccion
- Actividades de restauracion de suelos
- Actividades de recuperacion de cauces fluviales y costas, etc.
- Operaciones de retirada de productos y/o residuos toxicos y peligrosos del mercado
- Servicios del departamento de asuntos juridicos
- Costes de vertido y tratamiento
- Dep6sito de residuos en vertederos
- Gastos por interrupcion o clausura de actividades productivas por causas medioambientales
- Retiro/vertido de existencias finales de materiales y productos

- Cierre y/o desmantelamiento de la actividad

Cuadro 2. Costes potencialmente ocultos

Una categoria mds difusa es la relativa a los costes por pasivos,
que abarca las indemnizaciones, las sanciones y la responsabilidad
medioambiental contingente (Nivel 2). Aunque bajo la regulacion
contable medioambiental estas partidas son excluidas de las defini-
ciones al uso de gasto medioambiental, en el dmbito del andlisis de
proyectos de inversion son un factor muy importante a considerar.

Los dos primeros casos aluden a sanciones legales, costes de lim-
pieza, sean por actividades pasadas o presentes, y demandas por dafios
personales causados a empleados o ciudadanos en general, asi como a
la propiedad. Estos conceptos, si bien responden a la idea de resarcir
o compensar al entorno, las personas y sus propiedades por los dafios
sufridos, son consecuencia de la elusion, por parte de la empresa, de sus
compromisos de prevenir, corregir o reducir el dafio ambiental. Por su
parte, los gastos de responsabilidad contingente tratan de hacer frente
a acontecimientos futuros o inesperados que puedan suponer dafios al
medio ambiente o bien a terceros y sus propiedades, sean accidentales o
intencionados, debido a un incumplimiento de sus obligaciones legales
y/o contractuales por parte de la compaiiia, no siendo compensados por
otras vias. Su reconocimiento contable se produce en términos probabi-
listicos dado que pueden o no ocurrir en algtin punto del futuro.

Dado que, por definicidn, los proyectos que incorporan criterios
medioambientales, persiguen la reduccién o eliminacion de los cos-
tes por pasivos potenciales, su estudio es de especial interés. Ahora
bien, aunque los pasivos potenciales deben ser tratados en los andlisis
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de proyectos de la misma forma que los costes convencionales, son
dificiles de calcular y ubicar en el tiempo. Por esta razon, las aproxi-
maciones para incluirlos en los andlisis de proyectos suelen consistir
en narrativas que indican las multas y sanciones que pueden ser evi-
tadas, en indicadores cualitativos, o en la relajacion de los requisitos
financieros, por ejemplo, reduciendo la TIR del proyecto o el importe
del VAN. Una via para detectar la probable existencia de costes por
pasivos ambientales se halla en los propios registros contables de la
empresa, en aquellas transacciones vinculadas a impactos adversos
sobre el entorno. Su identificacién y medida permitiria realizar un
andlisis coste-beneficio, siquiera aproximado, de la actuacién medio-
ambiental corporativa. Es el caso de operaciones tales como:

- Transportes de aprovisionamientos y expediciones.

- Adquisicion de recursos naturales.

- Adquisicion de materias primas no renovables/criticos.

- Adquisicion de materias primas vitales®.

- Adquisicion de materiales toxicos y peligrosos.

- Adquisicién de materiales cuyos proveedores posean un histo-
rial medioambiental negativo.

De entre los diferentes conceptos a incluir bajo las partidas de
costes contingentes, cabe citar los recogidos en el Cuadro 3.

- Indemnizaciones al personal o a terceros por accidentes o enfermedades profesionales
- Indemnizaciones compensatorias para evitar litigios

- Demandas de compensacion a los trabajadores

- Notificaciones de violaciones de la normativa ambiental

- Sanciones por vulneracion de la normativa ambiental

- Daiios a los recursos naturales

- Daiios por pérdidas econémicas

- Dotacidn de provisiones para riesgos y gastos ambientales

- Dotacion de fondos para restauracion o reversion de espacios naturales (escombreras, canteras, minas)

Cuadro 3. Costes contingentes.

3 Segln Gilbert (1991: 51), un recurso vital es aquel que supone una fuente importante de ingresos
para el pais; constituye una fuente importante de subsistencia, empleo directo u oportunidades
de ingresos; genera bienes o servicios para industrias que dependan de los mismos; posee opor-
tunidades de sustitucion minimas; o bien su degradacion implica efectos inaceptables para la
seguridad humana, salud y/o bienestar.
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Aunque, como se ha sefialado, la consideracion de estas partidas
como medioambientales estd sujeta a controversia, debido al riesgo
de maquillaje contable (Silverstein, 1991), esto es indiferente a los
efectos del andlisis y seleccidén de proyectos de inversion, siendo
lo verdaderamente relevante si influyen o no en el proyecto. Ahora
bien, debe ponderarse el hecho de que, si se dispone de informacién
sobre pasivos ambientales, deberd comunicarse a través de los esta-
dos financieros, contribuyendo a aportar una visibilidad, a veces no
deseable por los directivos, acerca de como la empresa estd gestio-
nando sus asuntos en materia de medio ambiente.

El apartado de los costes menos tangibles o de imagen y relacio-
nes (Nivel 3) abarca beneficios potenciales que la empresa podria
conseguir como resultado de reducir o eliminar el dafio ambiental.
Incluye incrementos en los ingresos o disminuciones en los costes
debido a la aceptacidn del publico, la relaciones con los trabajado-
res y la mejora de la imagen corporativa. Es muy dificil predecir la
amplitud de estos beneficios con certeza, si bien es razonable asumir
que pueden llegar a ser significativos.

La importancia de los costes menos tangibles va a depender, en-
tre otros extremos, de la posicion de la compaififa en su dmbito de
negocios, pues si se halla en un entorno fuertemente competitivo, los
gastos de imagen corporativa pueden ser esenciales para su supervi-
vencia. Sin embargo, en otras compaififas que ocupen una posicion
relevante en el mercado y carezcan de presiones externas, puede que
tales gastos sean menos importantes, orientdndose basicamente al
cumplimiento de regulaciones y la satisfaccion de sus accionistas.
En el Cuadro 4 se enumeran algunos costes asociados a la imagen y
relaciones con grupos de interés.

- Imagen corporativa

- Relaciones con proveedores

- Relaciones con clientes

- Relaciones con inversores

- Relaciones con aseguradores

- Relaciones con prestamistas

- Relaciones con el personal

- Relaciones con las administraciones publicas

- Relaciones con la comunidad

Cuadro 4. Costes de imagen y relaciones
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Si se da un paso mds en el proceso de identificacion de magni-
tudes existe una variedad mds difusa de gastos, tipificables como
ambientales, integrada por los denominados costes externos o exter-
nalidades negativas*. Si bien es cierto que los andlisis de proyectos
de inversion se centran en los costes internos de los negocios que
pueden influir en las decisiones acerca de los costes y beneficios
potenciales de diferentes opciones, diversos autores consideran que
un andlisis mds exhaustivo deberia incluir los costes externos o so-
cietales (Blewett, 1996).

La omisién de las externalidades en el andlisis de los proyectos
de inversion conlleva que el coste de venta no refleje los costes que
le habrian supuesto a la naturaleza la creacion de los factores natura-
les consumidos o el tratamiento de los residuos resultantes del proce-
so. Ahora bien, justo es reconocer, que descendiendo a aspectos mas
concretos de la gestion empresarial, algunas actuaciones ambientales
presentan una mayor facilidad de valoracién que otras, a lo que debe
sumarse el hecho de que pueden existir alternativas variadas para
asignar o atribuir valores monetarios a las medidas fisicas previamen-
te obtenidas®. En la practica, aunque la empresa disponga de un buen
sistema de contabilidad de costes, el nivel maximo de identificacion
podria llegar a los costes asociados con el Nivel 1 (de acuerdo con la
terminologia de la USEPA), dejando de ser operativo en el caso de los
Niveles 2 y 3 y menos todavia ante las externalidades, pues los siste-
mas de costes convencionales no estdn disefiados para operar a tales
niveles, siendo preciso recurrir a metodologias alternativas®.

4 Se puede definir el coste externo como el ocasionado por un impacto de la actividad empresarial so-
bre el medio ambiente, los seres humanos, sus propiedades y su bienestar, sin existir una obligacion
legal o contractual por parte de la compafiia de resarcir o compensar a las partes afectadas. Incluye,
por ejemplo, efectos adversos sobre la salud a pesar de hallarse dentro de los limites legales, dafios a
edificios o cosechas por la emision de CO2 y SOx, o dafios irreversibles a especies o ecosistemas.

Un analisis de la incorporacion de las externalidades al sistema de informacion contable puede
verse en Déniz (2006).

Una forma de incluir indirectamente niveles superiores al 1, consistiria en preguntarse cuanto
deberian aumentar los flujos de caja para que un proyecto con VAN negativo pase a ser positivo
y por tanto susceptible de ser aceptado, gracias a los ahorros de costes alcanzados, y si ese incre-
mento es factible que se produzca.
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3. La dificultad de elegir una tasa de descuento apropiada

Uno de los argumentos que justifican la existencia de una tasa de
descuento se basa en el coste de oportunidad del capital: el dinero
disponible en la actualidad puede ser invertido con la finalidad de
generar rendimientos mientras se espera a que llegue el futuro. Bajo
una dptica sustentada en la seleccion de inversiones alternativas, se-
ria “el tipo de rendimiento sacrificado a causa de la actividad no
realizada por la que efectivamente se lleva a cabo” (Ramos, 1993:
141). Segun Dasgupta y Maler (1989, citados por Castilla, 1992:
73), “si la economia crece, aquellos que se beneficien en un futuro
de un proyecto serdn mds ricos y, en consecuencia, valorardn una
unidad adicional menos que lo que se valora el presente”.

Este enfoque ha dado pie a los argumentos que apoyan una
aproximacion gradual a la estabilizacion de las emisiones de gases
causantes del efecto invernadero. En efecto, la combinacion de la
nocién del VAN, segtin la cual, sin considerar la inflacion, una uni-
dad monetaria gastada hoy cuesta mds que una unidad monetaria
gastada en el futuro, junto al desarrollo tecnolégico previsible, dado
el actual nivel de conocimientos, implica

“que el nivel de reduccion que podria ser alcanzado
gastando 100 dolares hoy podria ser hecho en el 2020 a
un coste actual de 31 dolares. En otras palabras, para el
mismo coste presente, la emision total de CO2 podria ser
eliminada del mundo mds de tres veces como mucho es-
perando un par de décadas” (The Economist, 1997: 97).

Quizds, la critica central que se podria formular a este tipo de plan-
teamiento es que, aparte de suponer que seguird existiendo el creci-
miento econdmico, se traslada la responsabilidad de reparar los dafios
actuales hacia un futuro de fecha incierta (ya que siempre se podra es-
perar un poco mas), en el que, quizas, tales dafios sean irreversibles.

Aunque la teoria econdmica apoya la figura del descuento, la elec-
cion de un tipo especifico en el dmbito de la gestion medioambiental
estd sujeta a controversia (Ward y Duffield, 1992). Si bien algunos
autores sostienen que su valor deba ser cero (Castilla, 1992), general-
mente, en los andlisis de proyectos de inversion se suele utilizar como
tasa de descuento el coste medio ponderado del capital. También se ha
argumentado que si el tipo de descuento usado en los cdlculos fuese
equivalente al existente en el mercado financiero, se podria constituir
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un fondo para compensar a las generaciones futuras del dafio que se
les cause’. Como indican Ekins et al. (1992: 65),

“[e]n cierto sentido, cualquier gasto de recursos no re-
novables es insostenible. Pero si se reinvierten algunos
de los ingresos obtenidos con aquel gasto, proporcio-
nardn una renta incluso después de que se haya ago-
tado el recurso. Si la proporcion reinvertida es tal que
proporcione una renta permanente y constante durante
y después del gasto del recurso, entonces se puede de-
cir que el recurso se ha usado de manera sostenible”.

Si se sigue una Optica financiera como la expuesta, al producirse
la recuperacion del coste de la venta en el momento en que se coloca
el producto en el mercado, la parte que correspondiese a la cobertura
de los dafos ambientales futuros podria invertirse en activos que
generasen un rendimiento suficiente que permitiese, llegado el mo-
mento, asumir los desembolsos correspondientes®. El problema es la
incertidumbre acerca de la ocurrencia en si del suceso (su probabi-
lidad puede ser desconocida), del tamafio del impacto, asi como del
plazo en que tendrd lugar. Evidentemente, parece razonable afirmar

7 Es el caso en Espana de la Empresa Nacional de Residuos Radiactivos (ENRESA). Como con-
secuencia de la moratoria nuclear, entre los afios 2008 y 2028, centrales como Zorita y Trillo,
creadas en 1968 y 1988, respectivamente, deberan cerrarse para siempre. Para hacer frente a esta
accion, ademas de a los gastos producidos por la gestion de residuos de baja, media y alta acti-
vidad, asi como por el mantenimiento del almacén de residuos radiactivos situado en El Cabril
(Coérdoba) y cuya vida 1til estimada es de 300 afios, el Estado espafiol cred en 1984 la empresa
encargada de su gestion (ENRESA) asi como un Fondo de Gestion que se nutre de un porcentaje
de los recibos de electricidad destinado a la financiacion de tales operaciones. Para mas informa-
cion, véase: http://www.enresa.es.

Tal y como esta planteada, esta propuesta cae dentro de lo que ha venido en denominarse “soste-
nibilidad débil” (Hartwick, 1977), por contraposicion a la llamada “sostenibilidad fuerte” (Daly,
1994; Daly y Cobb, 1989). Mientras el segundo enfoque requiere que todas las formas de capital
se mantengan intactas, el primero es esencialmente econdmico por naturaleza y se centra en el
mantenimiento de la renta. El Serafi (2002, 20) indica que
“los partidarios de la sostenibilidad en sentido fuerte no permiten ninguna ero-
sion de la base de recursos naturales y sostienen que la extraccion deberia ser
compensada mediante la sustitucion del activo disminuido por otro de la misma
naturaleza. Los defensores de la sostenibilidad en sentido débil admitirian el ago-
tamiento de los recursos naturales con la condicion de que los ingresos proceden-
tes de su explotacion se reinvirtieran de tal forma que la renta se mantuviese”.
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que es mejor disponer de esos fondos que no tener nada, pero quizas
no sean suficientes o, por el contrario, excesivos.

En todo caso, la seleccion de una determinada tasa puede ofre-
cer consecuencias dispares. Si ésta es elevada, mayor que la tasa de
rendimiento, no seria interesante realizar una inversién porque el
VAN seria negativo. De acuerdo con este razonamiento, y haciendo
abstraccion de cualquier consideracion de cardcter social o medio-
ambiental, el duefio de una explotacion forestal de bajo rendimien-
to con un periodo de maduracion muy largo preferiria talar ahora,
vender la madera e invertir en activos que ofreciesen rendimientos
superiores. Como en cualquier andlisis de flujos de caja, cabe cons-
tatar que la seleccion de la tasa de descuento es critica. Grinnell y
Hunt IIT (1999: 8) sefialan que

“cuanto mds elevada sea la tasa de descuento, los
proyectos cuyos beneficios toman algun tiempo
para materializarse son colocados en una desven-
taja competitiva porque el valor actual de los bene-
ficios que son proyectados para ocurrir durante las
ultimas etapas de la vida de un proyecto son subes-
timados. Los proyectos de prevencion de la conta-
minacion a menudo caen dentro de esta categoria”.

En atencidén a lo expuesto, se podria utilizar diferentes tasas en
funcion del tipo de flujos o inversiones analizados. Por ejemplo, las
inversiones con menor riesgo ambiental podrian evaluarse a una
tasa mds baja que las inversiones con mayor riesgo. Asi, como se-
nala Kite (1995: 14), “[c]uando existe riesgo ambiental, éste debe
incorporarse al andlisis del VAN mediante el incremento de la tasa
de descuento”, provocando la disminucion del VAN del proyecto y
haciéndolo menos atractivo, compensado asi el riesgo medioam-
biental. Esta alternativa metodologica podria ser vista como un
“second best”, debido a la subjetividad requerida para determinar la
tasa diferencial asociada a proyectos de inversion con diferente nivel
de riesgo medioambiental. En el estudio antes citado de la USEPA
(1995a), el 57% de los entrevistados no distinguia entre proyectos
al establecer la tasa de descuento, mientras que el 36% utilizaba una
tasa mds baja para los proyectos medioambientales y sélo el 7%
fijaba una tasa superior.
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4. El horizonte temporal

La determinacion del periodo de tiempo en el que han tenido o
tendrdn lugar los flujos financieros relevantes asociados al proyecto
también estd sujeta a debate, sobre todo cuando se trata de establecer
la prescripcidn de los posibles dafios ambientales ocasionados por
la inversién, pudiendo suceder que aquellas empresas que deseen
conocer cuando concluyen sus responsabilidades legales se encuen-
tren con dificultades para determinar el momento exacto a partir del
cual empiezan a correr el plazo de prescripcion.

Se han propuesto algunos métodos practicos para determinar el
plazo de vigencia de la inversion y sus responsabilidades asociadas,
si bien deben considerarse las circunstancias técnicas, econdmicas y
juridicas bajo las que se proponen dichas técnicas, como es el caso de
los trabajos de la USEPA (1989, 1996). Asi, White et al. (1993: 252)
sostienen que no es suficiente con el plazo tipico que se suele exigir
a las inversiones no ambientales, cifrado entre dos y cinco afios, sino
que el horizonte temporal ha de ampliarse incluso hasta los diez o
quince afos, si se desea captar la prescripcion de responsabilidades
por dafio ambiental, los ahorros debidos a la evitacion de residuos y
el crecimiento de los ingresos como consecuencia del desarrollo de
mercados sensibles a los productos amistosos con el medio ambiente.
Como se indic6 al principio, el estudio de la USEPA (1995a) muestra
que el 47% de los partidarios del método del VAN fijan el plazo entre
1y 5 afios, otro 47% apuesta por entre 6 y 10 afios y so6lo el 6% con-
sidera que el plazo debe ser superior a 10 afios.

Un ejemplo relevante de la discrepancia existente en torno al plazo
se halla en la Central Nuclear de Vandellos I (Espaiia) y el cdlculo de su
periodo de latencia (tiempo que tardard en decaer a la mitad la radiacion
contenida en el sarcéfago de hormigén donde se encerrard el reactor
nuclear) para proceder a su definitivo desmantelamiento. Mientras en
Espafia se estima en 30 afios, Francia con plantas gemelas a las descritas
(las de Saint Laurent des Eaux) prevé unos 75 afios. Alemania deja-
rd paradas sus centrales nucleares durante unos 50 afios y en el Reino
Unido se baraja un plazo de 150 afios (El Pais, 1997). Si la cuestidn
se plantea para instalaciones como los “cementerios radiactivos”, se
suele asumir que la fase de vigilancia y control de las mismas una vez
concluida su vida titil abarca unos 300 afios, para el caso de los residuos
almacenados de baja y media actividad (El Pais, 1996).

Kite (1995: 13) sefiala que tradicionalmente, el andlisis de pro-
yectos de inversion se ha apoyado en datos relativos a los flujos de
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caja generados a lo largo de la vida econémica del proyecto, la cual
abarca desde el momento de su adquisicion hasta el final de su vida
util, afirmando que

“esta concepcion de la vida economica es inadecuada
para la realidades de la produccion actual. Por ejem-
plo, debido a que la gestion de los residuos peligrosos
se extiende mds alld de la vida util de un producto, la
vida economica usada en el cdlculo del VAN debe ser
expandida para incluir la gestion de residuos. Ademds
de incluir las actividades de gestion de residuos en el
andlisis del proyecto, la vida util del producto debe ser
ampliada para abarcar el ciclo de vida completo del
producto (p.e., disefio, produccion, uso y abandono)” .

La USEPA (1992) también sugiere ampliar el plazo de andlisis al
considerar que ciertos costes y ahorros relacionados con la preven-
cion de la contaminacion tardan muchos afios en materializarse, si
bien tiene presente que la predisposicion de las empresas a alargar
dicho plazo depende de diversos factores como el tamafio, la es-
tructura, la disponibilidad de capital, la existencia de inversiones
alternativas competidoras, o posibles incentivos fiscales especificos
que permitan el alargamiento de los plazos de los préstamos o la
ampliacién de su cuantia.

5. Conclusiones

Las inversiones en activos destinados a la proteccion del medio
ambiente o que incorporan elementos de tal cardcter pueden generar
beneficios y ahorros de costes futuros gracias a la evitacion de dafios
al entorno. Sin embargo, a veces estas inversiones son descartadas
en el proceso de andlisis de proyectos por diferentes razones que
abarcan, desde la propia inercia de gestion, pasando por la miopia
directiva centrada en el corto plazo, hasta por el hecho de que los
sistemas contables y los propios métodos de andlisis hagan que las
tecnologias menos costosas dominen a las mds eficientes.

Aun en el caso de que los grupos de interés afectados por la decision
de inversion estuviesen personalmente motivados para apostar por la
proteccion del medio ambiente, es preciso demostrar los méritos de las
opciones propuestas bajo criterios racionales aplicados rigurosamente.
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Una forma de dar respuesta a este reto consiste en realizar el andlisis de
proyectos en dos fases: mientras en la primera se excluyen todas aque-
llas iniciativas que no satisficiesen determinados requisitos sociales y
medioambientales fijados a priori, en la segunda se aplicarian las meto-
dologias de andlisis de inversiones al uso, selecciondndose el proyecto
que ofrezca el mejor plazo de recuperacion, el mayor valor econdmico
o la mayor tasa de rendimiento, segun el criterio elegido.

De entre los diferentes métodos de analisis de inversiones, el mas
extendido, junto con la TIR, es el del VAN, el cual ha sido plena-
mente asumido tanto en el dmbito politico como en el empresarial,
como instrumento para la seleccion de proyectos con impacto po-
tencial o efectivo, positivo o negativo, en el medio ambiente; asi
como en la valoracion de recursos naturales sujetos a explotacion y
dafios ambientales futuros, constituyendo un interesante instrumen-
to de apoyo a la direccidn al superar la vision a corto plazo del ejer-
cicio contable y ofrecer una perspectiva mds amplia de los efectos
de la gestion medioambiental corporativa.

En el presente trabajo se han expuesto algunas consideraciones a
tener presente para la adecuacion del método del VAN a los proyec-
tos de inversion con caracteristicas medioambientales, entre las que
cabe resefiar las siguientes:

a) La correcta identificacion y valoracion de los flujos de ingresos y
costes de cardcter medioambiental, incidiendo especialmente en los
potencialmente ocultos o menos tangibles, los de naturaleza con-
tingente (como los riesgos de indemnizaciones, sanciones u otro
tipo de responsabilidades), los relacionados con la imagen y rela-
ciones corporativas, asi como posibles externalidades asociadas.

b) La dificultad de elegir una tasa de descuento adecuada, debido
a la complejidad de comparar proyectos que tienen en cuenta
criterios ambientales con los que, a pesar de ser susceptibles
de ocasionar dafios al medio, no los consideran, proponiéndose
como una opcidn aproximativa que al primer tipo de proyectos
se les asigne una menor tasa de descuento o bien a los del se-
gundo tipo se les atribuya una tasa mayor, que haga explicito el
riesgo medioambiental asociado.

c) Laconveniencia de ampliar el horizonte temporal hasta incluir
los plazos de prescripcion de posibles responsabilidades am-
bientales derivadas de la inversion realizada, teniendo en cuen-
ta que ciertos costes y ahorros relacionados con la prevencion
de la contaminacion tardan muchos afios en producirse.
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