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La Valoracion de Empresas
en la Economia Social. Valor
Social Esperado del Museo
de la Mineria del Pais Vasco

Iratxe Amiano, Leire San-Jose, Jorge Gutiérrez Goiria

RESUMEN: Las técnicas de valoracion de empresas se centran en aspectos econdmico-financieros, que
no resultan suficientes para las entidades no lucrativas, cuyas prioridades se asocian a la consecucion de
un interés general. Hasta ahora, diversas técnicas de contabilidad social como el Valor Social Integrado
(VSI) han servido para reflejar estas inquietudes en las entidades no lucrativas. En este articulo, utilizan-
do un museo como caso ilustrativo, se va a demostrar como es posible la valoraciéon de las entidades no
lucrativas utilizando la contabilidad social, y aprovechando al tiempo (de forma adaptada) las bases de
las técnicas de valoracién de empresas. Los principales resultados demuestran, en primer lugar, que el
Valor Social Integrado es una variable monetizable, y por tanto 1til y sencilla para realizar valoraciones
de entidades. Aunque esta variable puede ser utilizada para todo tipo de organizaciones, para las no lu-
crativas es esencial ya que permite la comparacion de su dimension social, mas acorde con su propésito
como entidades. La principal contribucion consiste en demostrar que es posible calcular el Valor Social
Esperado (VSE, mediante la proyeccion y actualizacion de VSI) para valorar entidades de todo tipo. Esto
tiene también implicaciones en las teorias relacionadas con la valoracion de empresas, que podran tener
en cuenta variables mas alla de las meramente econémicas o transaccionales, y adaptarse a las situacio-
nes actuales donde lo social es una variable mas a valorar por parte de los decisores, tanto estratégicos,
institucionales, como inversionistas.
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Expanded abstract

Company Valuation in entities of the Social
Economy. Expected Social Value of the
Basque Country Mining Museum

The generation of social value is an aspect that has gained importance, not only in social enti-
ties but also in commercial ones. Despite this, some instruments, such as the valuation of com-
panies, do not consider the inclusion of a social perspective. This perspective is important for
all entities, but especially for non-profit organizations, since their purpose is primarily social
and not that of generating economic value.

The aim of this paper is to respond to this lack of social inclusion in the area of business val-
uation. This paper demonstrates how a social value can be introduced and measured through
the Integrated Social Value (ISV) of social accounting, as a differential factor in business valua-
tion models. Thus, the Expected Social Value (ESV) is calculated from the ISV, which is incorpo-
rated into the calculation for updating future flows. Incorporating variables beyond the classic
economic-financial ones in the valuation of companies allows any entity to show its social
valuation in a more comprehensive way, but especially those in the social economy whose
primary function is of a social nature. Progress towards this approach will encourage deci-
sion-making based on social aspects, not just economic ones.

This proposal, which is framed in social accounting, monetizes the social value of organiza-
tions from the perspective of the stakeholders, that is, in a holistic way with the perspective
of those who are the beneficiaries of the social value (see Retolaza et al., 2016; San-Jose and
Retolaza, 2016 and Retolaza and San-Jose, 2018, for a more complete explanation).

The methodology used is that of a case study, specifically, that of the Basque Country Min-
ing Museum. In 2016, the museum undertook a training process using action research meth-
odology called: “Action research Training: (Social) Assessment of the Basque Country Mining
Museum”, which aimed to incorporate the process of social accounting known as the SPOLY
methodology to quantify the value of the museum from a social perspective. The data obtained
at that time have been updated in order to present results adapted to the current context.
Thus, calculations have been made based on the values corresponding to the last three fiscal
years, thatis, 2017, 2018 and 2019, and these are used to calculate the Integrated Social Value
of three years (2017, 2018 and 2019). These values have then been projected for the following
5 years, a continuity value estimated, and any necessary update or discount of future flows
carried out.

In this way, the valuation of the museum has been carried out from a socially generated and
expected value, and not based solely on economic-financial variables. Thus, the social income
measured through the ISV, which includes the market and non-market value, can be used to
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establish not only what an entity is generating socially, but what it can generate for the future.
Its update gives us the Expected Social Value, that is, the value of the museum as an entity, this
being a measure more in line with its social purpose.

The results obtained from the application of the methodology lead us to conclude that the
museum’s value stands at € 11,453,652€ based on a long-term horizon of 15 years. It should
be noted that the museum has been operating for more than 15 years, and at all times we have
worked within prudent guidelines with the continuity of its work based on current parame-
ters.

We conclude that it is possible, and advantageous, to use company valuation techniques in
non-profit entities; the valuation can be used in terms of communication and management, as
well as for building trust in the social value, thus showing a commitment to society.

We also contribute to the valuation theories of companies by opening horizons towards
social rather than just economic-financial aspects, generating value towards stakeholders
(workers, suppliers, clients) reflected in the creation of value for society, and not just from
the perspective of value generated for those who contribute capital. Finally, it should be noted
that this proposal should not be limited to social enterprises. This paper opens the way to
using this adaptation of the valuation of companies not only in non-profit entities but also in
all types of entities, regardless of their legal form, their social character, their governance or
their public affiliation.

The contribution of this paper has been twofold. On the one hand, our contribution has ac-
ademic value since it demonstrates that it is possible to carry out assessments using not only
economic but also social variables. On the other hand, it offers a practical contribution, since
it enables the expected social value of an entity to be determined through social accounting,
leading to a clearer understanding of the role of the entity, and, therefore, enabling compari-
sons to be made with other companies in a dimension other than an economic one.

The main limitation to this study comes from the fact that it is based on only one case study.
In addition, the ISV itself has limitations, one of which is the use of proxies to monetize the var-
iables of social value generated for stakeholders. Also, it may be necessary to analyse whether
there are other social income variables that can be applied in a complementary way, or might
substitute those proposed. In addition, issues such as the discount rate to be used in the as-
sessment of non-profit organizations can be open to debate and, therefore, may require a more
in-depth analysis.

Regarding future lines of research, firstly, mechanisms should be established to agree on the
proxies to be used. For this, work groups or user communities could be effective, with a sample
of entities from each sector participating, in order to reach consensus on the amounts to use
and apply. Secondly, it would be desirable to have more organizations who apply these valu-
ation techniques in order to confirm that the Expected Social Value is applicable in different
organizations. Finally, a future analysis is recommended of the impact on non-profit organiza-
tions that a change of perspective such as this could have as a result of other entities being val-
ued in terms of their social value. This could help to influence global understanding, and offer
other approaches in terms of valued generated between mercantile companies and the social
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economy, which to date has simply been seen as economic. The Expected Social Value may thus
be a mechanism for communication, future projection or global comparison.

Keywords: Monetization of Social Value, Valuation of firms, Non-Profit Organiza-
tions, Expected Social Value (ESV), Social Economy Indicators and Social Account-

ing.
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1. Introduccion’

La generacién de valor social en las entidades es un aspecto que esta adquiriendo relevancia,
no solo en las entidades sociales, sino también en las mercantiles. A pesar de este incremento
en su relevancia, algunos instrumentos, como la valoraciéon de empresas, no contemplan la
inclusion de la perspectiva social. Esta perspectiva es importante para todas las entidades,
pero en especial para las entidades no lucrativas (ENLs) ya que su razén de ser precisamente
es la social y no la de generacion de valor econémico. Precisamente, somos conscientes de la
relevancia que esta valoracion de empresas en ENLs puede llegar a tener, ya que permitira
un didlogo diferente con las administraciones publicas, podra integrar de forma holistica los
valores generados y no solo los econémicos y dara una vision, que probablemente conllevara
una reputacion social positiva, en cuanto a cual es su propdsito esperado y su responsabilidad
con la sociedad. Este mecanismo de medicidon, ademas de como instrumento de comunicacion,
podra ser utilizado como mediador entre diferentes decisiones. Asi, siendo la perspectiva so-
cial esencial en las ENLs, no hay estudios que aborden cdmo es posible aplicar la valoracién
de empresas a ENLs de forma completa, es decir, desde la recogida de informacién social para
establecer el valor social hasta la forma de realizar la valoracién social de la organizacién, me-
diante lo que denominaremos Valor Social Esperado (VSE).

La valoracidn social a partir de una contabilidad social se ha realizado ampliamente en la
ultima década, por ello existen estudios que exponen los principios y sus evidencias (Retolaza
et al,, 2016), su aplicabilidad en diferentes sectores, como lo es el de las cofradias (Guzman
et al, 2020), el de cooperativas (Etxezarreta et al, 2018), en general el de economia social
(Lazkano y Beraza, 2019; Lazkano y San-Jose, 2020) o el de universidades (Ayuso et al., 2020),
pero no existe trabajo previo sobre su aplicacion ala valoracion de empresas. La incorporacion
de variables mas alla de lo econémico-financiero a las técnicas de valoracion tiene gran interés
y actualidad, ya que permitira a cualquier entidad mostrar su valoracion social de una forma
mas completa. Ademas, el avance en esta linea permitird la toma de decisiones basada en otros
aspectos y no solamente los econdmicos. Por ultimo, los planes estratégicos y las decisiones
a largo plazo pueden estar condicionadas por los datos de mas de un momento concreto, es
decir, de un periodo, con lo que todo avance en la valoracidn, y en especial, en la social, sera
de gran provecho para todo tipo de entidades. Asi, el objetivo de este trabajo es analizar y de-
mostrar cdmo es posible introducir el valor social medido a través del Valor Social Integrado
(VSI) de la contabilidad social, como elemento diferencial en los modelos de valoracién de
empresas, asi generaremos el VSE.

Vamos a utilizar el caso del Museo de la Mineria del Pais Vasco para demostrar su aplica-
bilidad y uso utilizando datos actualizados de 2017, 2018 y 2019; y realizando proyecciones
a 5 afios, estimando posteriormente un valor de continuidad. Asi generaremos el Valor Social
Esperado actualizando el VSI. Esto nos permitira aportar un valor que ha sido calculado uti-

1. Los autores agradecen a los revisores y editores de CIRIEC sus aportes. Este trabajo ha sido financiado por la
Universidad del Pais Vasco (UPV/EHU), proyectos US20/11y GIU17/26.
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lizando técnicas habituales en la valoracion empresarial, pero en este caso, aplicado a una
entidad sin animo de lucro y con claros fines sociales.

La contribucion de este trabajo sera doble. Por un lado, nuestra aportacion tiene un valor
académico ya que se demuestra que es posible realizar valoraciones utilizando no solo varia-
bles econémicas sino también sociales. Por otro lado, una contribucion practica ya que permi-
te conocer y determinar el valor social esperado de las entidades a partir de la contabilidad
social, lo que implica mayor conocimiento sobre estas entidades, y, por tanto, poder realizar
comparaciones junto con las empresas en otra dimensién que no sea la econdmica. Con estos
sistemas se podran valorar de forma diferencial otro de los propdsitos de las empresas, el
social, lo que ayudara en el logro de entender la empresa no solamente desde el ambito econo-
mico sino también desde el social, en linea con la Triple Bottom Line.

En los siguientes apartados abordamos estos aspectos; asi en la seccién dos se expone la
principal literatura en relacion con la valoracion de empresas desde una perspectiva clasi-
ca, una perspectiva mas alla de la basada en transacciones de mercado y la apertura hacia la
contabilidad social. En la siguiente seccion, la tercera, se describe la metodologia utilizada, el
analisis de caso con su aplicacion y las metodologias utilizadas, el valor social integrado de la
contabilidad social y las férmulas para la valoracién de empresas que nos permiten calcular
el valor social generado. Posteriormente, se exponen los resultados obtenidos tras lograr el
Valor Social Esperado como valoracion de ENLs. Finalmente, en la tltima seccion se exponen
las conclusiones, limitaciones y futuras lineas.

2. Marco Teorico

2.1. Metodologias de valoracion de empresas:
perspectiva clasica

La valoracién de empresas puede tener diferentes objetivos. Habitualmente estan relaciona-
dos con la adquisicion en todo o en parte de la entidad, mediante procesos de compra o absor-
cién, Oferta Publica de Adquisiciéon (OPA), salidas a bolsa, herencias u otros. En otras ocasiones
la valoracion se vincula a la voluntad de conocer el valor de la entidad y su evolucién, como
posible guia para una planificacion estratégica orientada a la creacién de valor.

Estos procesos buscan obtener el valor de la entidad, sin confundirlo con el precio que en un
momento pueda tener, y que especialmente en el caso de las grandes empresas puede variar
subitamente segtin las informaciones o vaivenes del mercado. Se trata de analizar los funda-
mentos de la actividad, trascendiendo el enfoque coyuntural.

Para ello hay diferentes metodologias, que en casi todos los casos realizan su aporte y tienen
interés para ofrecer una visién amplia del valor (ver, por ejemplo: Damodaran, 2016; Fernan-
dez, 2019).
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Los métodos basados en el balance, por ejemplo, nos ofrecen una vision parcial (ya que hay
elementos intangibles que escapan a la contabilidad), estatica, y sin expectativas futuras. Sin
embargo, y pese a ser limitada, esta informacién da idea de un valor minimo de la empresa, asi
como de la inversion realizada, lo que puede ser de interés para contrastar el valor finalmente
obtenido, que debera guardar cierta proporcion con los medios empleados.

Otros métodos, llamados mixtos, tratan de afiadir a la perspectiva estatica del balance algu-
na perspectiva de futuro, de una forma sencilla (un niimero de veces el beneficio o la factura-
cion, por ejemplo).

Hay igualmente métodos basados en multiplos (del rendimiento, determinados valores con-
tables, las ventas, los clientes, u otras variables clave en cada sector), que permiten de una
forma intuitiva y rapida tener una idea del rango de valor de una entidad, a partir de otros
casos considerados comparables.

En todo caso, el método mas desarrollado y comtinmente aceptado es el que valora las en-
tidades en funcién del descuento de sus flujos de caja futuros. Para autores como Fernandez
(2019) se trata de hecho del unico método conceptualmente correcto.

Desde esta perspectiva, el valor de la empresa se calcula actualizando la corriente de flujos
futuros que la misma va a generar, segtin la siguiente férmula:

Flujode Caja, Flujode Caja, Flujo de Caja ,, + Valor Residual ,,
1+k 1+ k)? aA+K)"

Valor =

La tasa k, con la que se actualizan los flujos de caja futuros, refleja la preferencia por flujos
de caja cercanos frente a los lejanos en el tiempo. Se penaliza asi la obtencién de resultados
futuros, y se compensa el riesgo derivado de la inversion y el alejamiento en el tiempo.

Tras realizar los calculos de los flujos de caja esperados para los n afios proyectados, debe
sumarse también al final el Valor Residual o de continuidad que tendra la empresa en ese mo-
mento. Para ello hay diferentes aproximaciones, entre las cuales es habitual suponer una renta
(que puede ser perpetua) con una tasa de crecimiento constante.

La asuncién de esta metodologia, sin embargo, no da lugar a resultados tinicos. A la propia
dificultad de estimar los flujos de caja futuros (generalmente partiendo de los pasados) se
unen las diferentes perspectivas de calculo de los mismos. Estos pueden calcularse como los
flujos que quedan para el accionista, o bien como flujos de caja libres, mas operativos, que no
tienen en cuenta el endeudamiento (serian los flujos antes de intereses).

De igual modo, la determinacion de la tasa de actualizacién condicionara en gran medida el
valor resultante. Esta tasa vendra marcada en primer lugar por el tipo de flujo utilizado: si son
flujos para el accionista, se descontara a la tasa que marquen los accionistas; si son flujos de
caja libres debera tener en cuenta los costes de fondos propios y ajenos (normalmente el coste
medio ponderado del capital). Actualmente no hay acuerdo ni practicas comunes en cuanto a
la tasa que debe aplicarse y su método, lo que da lugar a valoraciones muy diversas.

El propio horizonte de valoracién marcado supone también una decisién clave en el pro-
ceso. Un numero reducido de afios puede hacer que las estimaciones sean mejores en ese pe-
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riodo, pero anade un mayor peso al valor residual, que es por definicion mas incierto. Debe
buscarse un equilibrio en este sentido y, en caso de utilizarse una renta perpetua para estimar
el valor residual, debe considerarse que la tasa de crecimiento (o no) de esa renta resultara
fundamental en el valor final.

En la practica, tal como recogen Bancel y Mittoo (2014) en una amplia muestra, cerca del
80% de analistas utilizan mas de un método en sus procesos de valoracion. Los métodos ba-
sados en descuento de flujos de caja son los mas habituales, tras los que se encuentran los que
compararan valores relativos o ratios. Sin embargo, y pese al marco comun aceptado, especial-
mente en cuanto al descuento de flujos, las valoraciones son muy variables por las diferentes
formas de calcular los parametros implicados, y la falta de criterios comunes. Asi, la dificultad
para estimar la tasa de descuento y el valor residual se destacan como las mayores limitacio-
nes de los modelos actuales de valoracion en el citado estudio. Los flujos suelen estimarse para
periodos de entre 5 y 10 afios, en funcion de los planes y estrategias de la entidad, y la cuestion
de la tasa de descuento esta lejos de estar resuelta. En ocasiones se utilizan modelos como el
Capital Asset Pricing Model (CAPM), pero es muy habitual fijar un tipo libre de riesgo mas una
prima, o directamente valores estimados que suelen estar entre el 8 y el 12%, en funcién de
los riesgos operativos o financieros.

2.2. Metodologias de valoracion de empresas: una
perspectiva mas alla del mercado

Como se ha visto, la valoracion de empresas tiene una trayectoria consolidada, aunque no
exenta de problemas practicos. La cuestion es algo mas complicada cuando el concepto del va-
lor se amplia mas alla de una vision estrictamente economico-financiera. Asi, nos enfrentamos
en ocasiones a la necesidad de evaluar los impactos de las politicas publicas, valorar bienes
(o males) globales, o bien estudiar el valor que aportan entidades cuyo objetivo no es generar
flujos de caja, ni ser objeto de una compraventa.

Si bien estas situaciones difieren del entorno de la valoracion de empresas al uso, especial-
mente si la finalidad de la valoracién empresarial va unida a una transaccién, también hay pun-
tos comunes que pueden aprovecharse para el estudio del valor de las entidades no lucrativas.
Como se ha indicado, la propia finalidad estratégica que en ocasiones tiene la valoracion en las
empresas puede aplicarse a la gestion de entidades no lucrativas, que con estas técnicas trata-
rian de mejorar su gestion, identificando las claves para mantener o aumentar su valor social.

En este marco, se afladen las dificultades propias de valorar lo que no pasa por el mercado.
Para ello se utilizan por ejemplo los métodos de valoracion contingentes, habituales en el caso
de los bienes publicos globales (especialmente ambientales), pero también en ambitos cultu-
rales o sociales. En estos casos las preferencias no se revelan a través de un flujo monetario, y
deben inferirse realizando encuestas para ver cuanto se estaria dispuesto a pagar, ordenando
preferencias etc. De este modo puede llegar a establecerse por ejemplo el valor econdémico de
un museo, como parte del patrimonio cultural (Gomez-Zapata et al., 2018).
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Entre los aspectos diferenciales, en las organizaciones no lucrativas es clave medir el valor
y contribucion del voluntariado, que no se refleja en las cuentas. Para ello pueden plantearse
diferentes aproximaciones, como las basadas en el coste de reemplazo (lo que costaria contra-
tar a alguien que realice esa tarea), o las que tratan de medir la contribucion del voluntariado
alos ingresos de la entidad (Bowman, 2009). En la practica se trata de una cuestion compleja,
con diferentes opciones técnicas y dificultades practicas de aplicacion (Cordery et al.,, 2011).

Entre los métodos que se utilizan en estas ocasiones se encuentran los Analisis de Coste
Beneficio, cuya perspectiva no es la de un inversor individual, sino la de una vision publica
o comun. Se trata de evaluar los aportes positivos y negativos de una actividad (o de varias,
para compararlas), teniendo en cuenta el aspecto financiero (los flujos de caja), pero también
los beneficios o cambios esperados en el bienestar desde una perspectiva social. Esta meto-
dologia, en la medida en que se proyecte en un horizonte temporal, requerira igualmente una
decision sobre las tasas de actualizacion aplicables en términos financieros y sociales. En el
caso de los efectos sociales o ambientales, por ejemplo, se plantea si deben descontarse los
efectos a muy largo plazo, o si esto supone primar el bienestar de las generaciones presentes
respecto a las futuras.

En esta linea, Tessler et al. (2019) plantean un Andlisis Coste Beneficio sobre las galerias,
bibliotecas, archivos y museos de Canada. Mientras el calculo de los costes operativos es senci-
llo, los beneficios resultan mas complicados de medir, y se recurre a una amplia encuesta para
estimar aspectos como el valor para los usuarios, y para quienes valoran la propia existencia
de estas entidades (pese a no haberlos visitado recientemente), el valor educativo para estu-
diantes, asi como otros beneficios. Su perspectiva es la de lograr un Valor Econémico Total,
monetizando todos esos beneficios percibidos.

Desde otra perspectiva, Wnuczak (2018) propone para las entidades culturales un calculo
del Valor Social Ahadido, que seria positivo en la medida en que el Valor logrado supere al
coste social del capital empleado, estableciendo asi un paralelismo con el concepto del Valor
Econémico Agregado (EVA), que en entornos empresariales mide el valor generado para los
propietarios de la empresa una vez descontado el coste del capital.

2.3. Concepto de Valor Social Integrado dentro
de la Contabilidad Social como nueva variable
para realizar la Valoracion de Empresas en las
entidades no lucrativas

El concepto a valorar se amplia, mas alld de una vision estrictamente econémico-financie-
ra, y en especial en las entidades cuyo propdsito esta alejado de lo econdmico. Contribuir en
esta linea es fundamental para demostrar qué valor generan y generaran aquellas entidades
que no tienen por objeto la realizacion de actividad empresarial que requieren la consecu-
cion de transacciones econdmicas. En esta linea, la Contabilidad Social se ha mostrado util
para realizar valoraciones de empresas con perspectiva social, mas alla de lo econémico. En
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esta linea y revisando la realidad sobre la contabilidad social (véase Mathews, 1997), sefialar
que, si bien existen varios estudios que tratan de incluir en la década de los 70 la informacion
para los stakeholders, se puede decir que principalmente Linowes (1972) es el que consolida
el término que hace referencia a este tipo de informacion para los grupos de interés como
Contabilidad Socio-Econémica. Esto permite resolver como representar la imagen fiel de las
entidades mas alla de la contabilidad financiera convencional. En concreto las cooperativas
francesas e italianas desarrollaron en la década de los 80 y 90 el balance cooperativo (Riahi-
Belkaoui, 1984; Vaccari, 1997), para que luego se extendiera a todo el conjunto de la sociedad.
En una siguiente etapa, y a partir de todos estos trabajos, la contabilidad social evoluciona
hacia la integracion no solo de la informacion para los stakeholders, sino la inclusion de aspec-
tos medioambientales o la aplicacion de principios contables convencionales en los aspectos
sociales (Gray, 2002).

En Retolaza y San-Jose (2018: 99) cuando se trata de establecer en qué organizaciones se
debe aplicar sefialan que “por su naturaleza, este tipo de generacion de valor resulta evidente
tanto en las entidades publicas como en las ONGs, pero también puede darse en las empresas
mercantiles de todo tipo”. Asi, el desarrollo de la contabilidad social es incipiente, pero para
las ENL es un aspectos diferencial y significativo ya que su principal propdsito no reside en
aspectos econdmicos sino sociales o altruistas (Retolaza et al., 2015), con lo que demostrar y
explicar en qué consisten es fundamental por su razon de ser.

Esta contabilidad social se diferencia porque monetiza el valor social de las organizaciones
a partir de la perspectiva de los stakeholders, es decir, de forma holistica y con perspectiva del
propio receptor de valor (véase Retolaza et al., 2016; San-Jose y Retolaza, 2016 y Retolaza y
San-Jose, 2018, para una explicacion completa). Consiste basicamente en, tras la realizacion de
un mapa de stakeholders, realizar entrevistas personales para extraer a partir de la percepcion
de los stakeholders las variables de valor social que la organizacion genera. Posteriormente,
estas variables se transforman en variables de valor social orientadas a indicadores para po-
derlocalizar los outputs y darles un valor a través de los proxys que seran quienes establezcan
los valores monetarios unitarios. Todo ello se hara con objeto de conocer el valor social de no
mercado, pero obviamente, entre el valor social de mercado tenemos valores claramente so-
ciales. Por ello también una parte, a la cual denominamos valor social de mercado, se integrara
con la de no mercado. Se eliminaran las duplicidades para lograr el valor social integrado (VSI)
que nos permitira conocer de forma anual el valor social generado por la organizacion. De esta
forma se lograra dar a conocer la imagen fiel de la ENL, aplicando el principio de prudencia
(menores valores garantizados y consolidados), el principio de fiabilidad (sélo se incorporara
lainformacion con fuentes de informacion fiables), el de trazabilidad (para conocer el proceso,
los pasos, y el seguimiento de los valores de forma conjunta y de inicio a fin) o el principio de
divulgacion completa (se debe adjuntar toda la informacion desglosada que permita el correc-
to entendimiento del proceso y de la valoracion final).

Existen en esta linea varios estudios publicados, entre ellos los relacionados con su aplica-
cion en casos (Roman et al,, 2020; Retolaza et al., 2020; Lazkano y Beraza, 2019; Lazkano et
al,, 2019; Ayuso et al,, 2020), los que tienen por objeto abordar la exposicion sobre el analisis
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de las ratios a partir del valor social integrado (San-Jose et al., 2020), los que analizan su com-
ponente ético (Zicari, 2020) o aquellos que lo aplican a la compra publica (Bernal et al., 2019;
Mendoza et al,, 2019). Sin embargo, previamente no ha sido trabajado en el ambito de la valo-
racion de empresas, pero sin duda, y, sobre todo, para las ENLs tiene gran utilidad por poderse
utilizar con objeto de los planes estratégicos o poder hacer un balance de su situacion, entre
otros. Asi, en las proximas secciones resaltaremos su aplicabilidad y utilizacién.

3. Estudio empirico
3.1. Método de Analisis

El proceso se ha realizado utilizando un caso como ilustracion para poder analizar la comple-
jidad de aplicar métodos diferenciados de valoraciéon de empresas en casos concretos y com-
plejos (Forman y Damschroder, 2007), asi es posible comprender situaciones de gran com-
plejidad. Los estudios de caso se utilizan en investigacién cuando los fendmenos sociales son
complejos y cuando es necesario realizar un andlisis profundo para comprender una realidad
(Eisenhardt, 1989; Yin, 2013; Ruiz-Lozano et al.,, 2020). Se ha seleccionado el Museo de la Mi-
neria del Pais Vasco precisamente porque es un museo territorial, pequefio y con un propdsito
social muy claro. A continuacién, exponemos en la Tabla 1 los datos mas relevantes del Museo
y del caso a utilizar con el propésito de lograr demostrar la utilidad para las ENL el uso del VSI
como variable de valoracién empresarial.

3.2. Metodologia para el calculo del Valor Social
Integrado (VSI)

Siguiendo a Retolaza et al. (2016) y San-Jose y Retolaza (2016) se aplica la metodologia SPOLY
para lograr el Valor Social Integrado. Asi, para llegar a la monetizacién del valor social, en pri-
mer lugar, se calculd el valor social generado por la actividad que la entidad desarrolla a través
del mercado; en segundo lugar, el valor social propio generado en el marco del no mercado,
entendiendo que la suma de ambas conforma el Valor Social Integrado anual.
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Tabla 1. Ficha Técnica del Caso

Caracteristicas del analisis de
caso

Explicacion

Propdsito de investigacion

Aplicacion del VSI como variable de valoracién de
empresas vy en este caso de ENL

Metodologia de investigacion

Estudio de caso de caracter holistico e ilustrativo

Unidad de analisis

ENL cultural y patrimonial

Ambito geografico

Pais Vasco

Universo

ENL culturales y patrimoniales

Tipo de muestra

Muestra légica que nos permite aplicar el modelo
analitico con objeto de comprobar la aplicacién del VSI
en el contexto de la valoracion empresarial. Seleccion
no aleatoria

Métodos de recogida de la
evidencia

Revision de Documentacion: informes, web, articulos,
etc.

Realizacion de entrevistas a Stakeholders
Observacion directa

Métodos de analisis de la
evidencia

Fundamentalmente de tipo cualitativo

Enfoque cientifico

Proceso deductivo

Fecha de realizacion

Mayo-Septiembre 2020, a partir de trabajos y
documentacion previa?

CARACTERISTICAS DEL SUJETO DE
ANALISIS DE ESTUDIO. MUESTRA

Museo de la Mineria del Pais Vasco

Historia 19 afios
Entre 250.000 € y 275.000 en los afios de referencia,
Presupuesto 271000 € de media.

Visitas por ano

Entre 12.900 y 17.000 visitas en los anos de
referencia,15.000 visitas de media.

Entrevistas a los Stakeholders 12
Grabacion Si
Transcripcion Si

Fuente: Elaboracion propia.

2. Se han tomado como base los ultimos datos disponibles en ese momento (ejercicio 2019), por lo que el efecto
de la COVID-19 no ha sido tenido en cuenta. Este hecho no cuestiona la metodologia seguida, aunque supondria
cambios en el valor, que podrdn estudiarse mds adelante.
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El valor de mercado se calcula a partir de la contabilidad tradicional. Se detectan aquellas
variables que tanto de forma directa como inducida generan valor social a la sociedad. Asi, se
incluira la generacion de valor generado por la contratacion de trabajadores (salarios y segu-
ridad social) y los impuestos (IVA, IRPF) desde la perspectiva directa. Para ello se ha utilizado
principalmente el concepto desarrollado por la AECA (Asociacion Espafiola de Contabilidad y
Administracion de Empresas) para el Estado de Valor Afiadido (EVA) y mediante la utilizacion
de datos de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias. Para la parte de valor generado inducido de
mercado tras listar los proveedores se haran uso de estas variables en los proveedores, y se
les asignaran como valor generado por la empresa que les contrata los porcentajes (la infor-
macion es obtenida a partir de tener los CIFs de los proveedores y mediante el analisis de la
informacion en la base de datos SABI mediante la cual se logran las partidas de sus cuentas
anuales).

El valor de no mercado se logra tras la aplicacién de cinco fases (SPOLY) (para una exposi-
cion detallada de las mismas consultar Retolaza et al., 2016). En la primera se fija el equipo y
el cronograma, para en la segunda realizar la identificacion de los grupos de interés a los que
se les genera valor social, lo cual se plasma en un mapa de stakeholders. Posteriormente, en la
fase tres, se realizan entrevistas para asi poder conocer en qué consiste el valor social genera-
do por la organizacion desde la perspectiva de cada uno de los grupos de interés. Una vez que
constituimos el listado de variables de valor social y las agrupamos, en la cuarta fase, como se
realiza en los ambitos de calidad y en otras metodologias, nos centramos en cuantificar inter-
subjetivamente los outputs vinculados a cada variable de valor a través de proxys. Los proxys
seran unidades monetarias asignadas a cada output o unidad de medida -hora, curso, actua-
cion- y se aplicara siempre el principio de prudencia con objeto de no sobrevalorar ninguna
actuacion. La logica utilizada en este proceso de cuantificacion monetaria es la misma que la
del valor razonable, con la diferencia que los rangos de valor en el caso de los intangibles son
mucho mas amplios y complejos de consensuar que en el caso de los bienes tangibles. Una
vez cuantificados los outputs, en la tltima fase se procede al célculo y visualizacion del valor
social integrado, se agrupan el valor de no mercado y el de mercado para demostrar el VSI de
la entidad.

3.3. Metodologia para el calculo de la Valoracion
de entidades: el calculo del Valor Social Esperado
(VSE)

De forma similar a como se calcula el valor econdmico de una empresa mercantil, queremos
para las ENL realizar el calculo de su valor, pero en este caso, la renta social sera la clave de
su actividad. Asi, para calcular este valor, hemos utilizado el método de descuento de flujos
de caja, que se utiliza de forma habitual en la valoracion de empresas; con la peculiaridad
de que en el calculo hemos sustituido los flujos de caja econdmicos por los sociales, o lo que
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es lo mismo, por el valor social generado a lo largo de un periodo de tiempo (consistira en la
actualizacion del VSI).

Para ello ha sido necesario calcular las previsiones del Valor Social Integrado Neto para los
préximos afos, para lo que se han tomado como referencia los valores reales de los afios 2017,
2018y 20109.

Con esta informacion, se ha procedido a estimar el valor de estas mismas variables en los
aflos 2020,2021, 2022,2023 y 2024, de cara a incorporar estos nuevos valores en la metodolo-
gia de calculo de Valor Social Integrado, y calcular las previsiones del mismo para 2020-2024.

Los supuestos utilizados para las proyecciones son los habituales en situaciones similares
de valoracion de empresas, y se detallan a continuacion:

o En el caso de variables con una trayectoria reconocible (ventas e IVA asociado, gastos
de personal, servicios exteriores): se ha estimado que el valor seguira creciendo o de-
creciendo al mismo ritmo en los proximos afios. El mismo proceso se ha utilizado para
proyectar el Valor de No Mercado.

o Enlasvariables sin tendencia clara (ayudas monetarias, aprovisionamientos, amortiza-
cion de inmovilizado y porcentaje del mismo financiado por ayudas): se ha calculado el
promedio en el periodo 2017-2019 y se ha mantenido como referencia. Este mismo cri-
terio se ha aplicado en el caso de los indices de repercusion del gasto corriente a través
de proveedores.

e Para las subvenciones imputadas al excedente del ejercicio: se ha estimado un creci-
miento anual del 6% (superior al 2,65% observado), al tratarse de un aspecto clave
tratado en la planificacion, y necesario para el mantenimiento del Museo.

» Excepcionalmente, los datos no representativos en algtin ejercicio, han sido excluidos,
partiendo del valor y afio que se considera extrapolable. Es el caso de los indices de re-
percusion para proveedores de inversion, para los que se ha utilizado el valor de 2017
(en 2018 no se dieron inversiones de este tipo, y en 2019 fueron extraordinarias). En
cuanto al IVA soportado, se ha optado por tomar el valor de 2019, dado el cambio de
criterio de este afo, que se mantendra en el futuro.

Mas alla de las previsiones realizadas a 5 afios, y siguiendo la practica habitual en la valo-
racion de empresas, se ha calculado un valor de continuidad o valor residual, partiendo de
un mantenimiento del tltimo valor social esperado (2024), y suponiendo que el mismo se
mantendra constante a partir de entonces. Normalmente se estima un valor constante o li-
geramente creciente. En este caso, dado el bajo nivel de inflacién, y tratando de evitar una
sobrevaloracion, se ha optado por un supuesto de renta constante con dos posibles escenarios:
un periodo de 5 aflos (2025-2030) o 10 afios (2025-2035), siendo conscientes de que posible-
mente la generacion de valor se alargue mas en el tiempo (el Museo lleva ya mas de 15 afios
funcionando).

Respecto a la tasa de actualizacion, ya se ha indicado la falta de acuerdo sobre la tasa idonea
a aplicar y su variedad (Cruz Rimbaud y Mufioz Torrecillas, 2006), algo que también ocurre
en las valoraciones de empresas al uso. En nuestro caso, se ha seguido el criterio fijado por
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Moore et al. (2004) para inversiones sociales con horizontes inferiores a 50 afios en el marco
de andlisis Coste-beneficio, tomando un valor del 3,5% anual.

Asi, esta es la formula utilizada para el calculo del Valor del Museo, a partir del Valor Social
esperado para los proximos afos.

VSI 5020 VSI 5021 - VSI 5024 + Valor Renta Continuidad
(1+40,035) (1+0,035)2 (1 +0.035)5

Valor Museo =

El valor de la renta de continuidad se calcula como la actualizacién de flujos futuros cons-
tantes durante 5 6 10 afios (en funcién del supuesto). Para ello basta con aplicar la formula del
valor de una renta unitaria

_1-(+)"
An—i =—

y multiplicarla por el valor de la renta de continuidad, que se considera constante. Dado
que empieza a darse a partir de que finalicen las proyecciones, ese valor debe finalmente ser

actualizado a 2020.

4. Resultados

4.1. El caso de la Monetizacion de Valor del museo
desde una perspectiva social

El Museo de la Mineria del Pais Vasco, reconocido como tal por la Ley de Museos de Euskadi,
es una entidad sin animo de lucro, que adopt6 la forma juridica de fundacién en el afio 2001,
y tal y como se establece en los estatutos, sus objetivos tienen una clara vocacién de servicio a
la sociedad en general®.

El Plan Director elaborado en el afio 2011 sefiala que la razén de ser del Museo se basa en
el estudio, la recuperacion, preservacion y difusion de la memoria histérica de la cultura mi-
nera del Pais Vasco dada su trascendencia histdrica e identitaria. El marco de accidn se sittia
principalmente en las cuencas mineras vizcainas, de importantes y fructiferos cotos mineros,
y que permitieron una continuidad de la actividad de la minerfa desde tiempos remotos, hasta
finales del siglo XX (Museo de la Mineria del Pais Vasco, 2011).

3. El estudio y la divulgacion del conocimiento del desarrollo histérico de la actividad minera y de sus conse-
cuencias economicas, sociales y medioambientales; la proteccion y recuperacion de los elementos materiales,
industriales, urbanos y de infraestructura procedentes de la actividad minera; la recuperacion y conservacion
de documentos, archivos, planos, imdgenes, dibujos y fotografias procedentes de la época y actividad minera, asi
como el estudio de los paisajes y elementos del medio natural en cuyo estado actual haya influido la actividad de la
mineria y la promocion del desarrollo socioeconémico de la zona minera de Vizcaya, teniendo en cuenta criterios
de sostenibilidad.
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Entre sus aspiraciones se encuentra la de conseguir el reconocimiento institucional de la
labor que realiza el Museo, con el objetivo de mejorar la relacion con las instituciones publicas
sin perder su identidad propia y autonomia. Esto le llevo a plantearse la necesidad de calcular
y comunicar el valor de la entidad en términos monetarios de una manera singular, el reto
residia en calcular un valor que fuera mas alla de lo econémico, capaz de reflejar de forma
agregada la contribucion econémica y social que un proyecto cultural, como este, aporta a la
sociedad en su conjunto.

Por ello, en el afio 2016 el Museo de la Mineria del Pais Vasco abord6 un proceso formativo
con la metodologia action research denominado: “Action research Training: Valoracién (Social)
del Museo de la Mineria del Pais Vasco”, que tenia como objetivo incorporar el know-how de la
metodologia SPOLY para cuantificar el valor del Museo desde la perspectiva social. Los datos
obtenidos en aquel momento han sido actualizados con el objetivo de presentar unos resulta-
dos adaptados al contexto actual. Asi se han realizados los calculos tomando como referencia
los valores correspondientes a los ultimos ejercicios cerrados, esto es 2017, 2018 y 2019.

4.2. El Valor Social Integrado por el Museo de la
Mineria del Pais Vasco

Se ha realizado el calculo del VSI siguiendo la contabilidad social el valor de mercado a partir
del estado de valor afiadido propuesto por la AECA, y el valor de no mercado a partir de las
cinco fases expuestas en la seccién de metodologia. A continuacion, se exponen los principales
resultados obtenidos de ese proceso.

Valor de Mercado

El valor de mercado (véase Tabla 2) del Museo de la Mineria del Pais Vasco ha sido de
454.221,14 € para el afio 2017, 477.567,20 € para 2018 y 562.544,20 € para el afio 2019. Se
observa un crecimiento continuado para estos tres afios analizados, aunque el aumento de
2019 (mayor) se da por una actividad no recurrente.

La lectura y explicacién de estas variables calculadas es la siguiente:

o El valor socio-econdmico directo, generado directamente por la organizacion a través
de aquellas operaciones que suponen movimientos de tesoreria (transacciones econd-
micas o pagos-cobros), es lo que llamaremos valor social de mercado directo (VES).
También a partir de esta variable sera posible realizar el calculo de cuanto revierte a
las administraciones publicas (R-VES). Asi pues, el Museo de la Mineria, a través de su
actividad mercantil, generd en el afio 2019, un valor para la sociedad de 248.328 €, y un
retorno para las administraciones publicas de 60.853 €.
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Tabla 2. Valor de Mercado del Museo de la Mineria del Pais Vasco

Variables de la contabilidad social 2017 2018 2019

Impacto directo de la actividad economica 181.86727€  205.34454€  24832800€

Valor mowilizado proveedores 2489549€  2511266€  17.82821¢€
i\:]a:;ogvmg;/(ijlgzado proveedores de 1034637 € 0.00 € 4672199 €
Valor a clientes 23771200€  2471000€  249.666,00 €
Valor Social de Mercado (VES) 45422114 €  4T156720€ 56254420 €

VALOR ECONOMICO SOCIAL Directo

Administracion Pablica (R-VES) 2795556€ 5883484 € 60853 €

e De forma similar se calculd el valor socio-econémico indirecto de gasto corriente, ge-
nerado por la actividad de sus proveedores, que ha sido inducido por los bienes entre-
gados o los servicios prestados al museo, donde no se tiene en cuenta la totalidad del
gasto, sino solo el valor afiadido en funcién de su distribucién a la sociedad (salarios
netos, retenciones de IRPF, Seguridad Social e Impuestos). En el afio 2019 el valor social
generado inducido a través de la actividad de sus proveedores de gasto corriente ascen-
di6a17.828,21 €

o El valor socio-econdmico indirecto inducido por los proveedores de inmovilizado que
proporcionaron bienes de inversién al museo en el afio 2019 fue de 46.721,99 €. El
valor inducido a través de los proveedores de inmovilizado no presenta un comporta-
miento uniforme y esto es debido a que las operaciones de inversién no son repetitivas
y uniformes a lo largo de los afios.

e Y finalmente, el generado en el entorno inducido por los usuarios de los servicios del
museo en el afio de referencia ascendio a 249.666,00 €.

Valor de No Mercado

Para identificar las variables que formaran parte del Valor social de no mercado, se formé un
equipo de trabajo en el que participaban, por una parte, personas expertas del ambito aca-
démico, y, por otra parte, personas voluntarias y salariadas con responsabilidad en la ges-
tion del Museo. En una primera reunion se acord6 el cronograma, las responsabilidades y los
compromisos que adquirian cada una de las partes del equipo de trabajo. Posteriormente, se
realizé un mapa de stakeholders, de los que se elegirian las personas que iban a ser entrevis-
tadas. Finalmente, a partir de la informacion obtenida en las entrevistas, se determinaron las
principales variables que generan valor social percibidas por los diferentes stakeholders. A
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continuacion, se procedié a monetizar las variables, para lo cual se han utilizado los proxys. A
continuacion (véase Tabla 3), se presentan las variables que han sido identificadas como gene-
radoras de valor por los distintos stakeholders, asi como los proxys utilizados para monetizar
el Valor social que se genera a partir de las actividades que no pasan por el mercado.

Tabla 3. Descripcion de las Variables de Valor de No mercado del Museo

Stakeholder Variable de valor Indicador PROXY
Difusion cultura N@ visitas Precio entrada museo
Memoria Historica/ o Coste persona
Identidad N2 consultas experta/hora
. Hora formacion
Sostenibilidad "
) : 0 en tematicas de
g/\oeccil;olamblental v N2 escolares censibilizacion
ambiental
. .. Valor de acceso a
o
Derechos Sociales Ne visitas Web paginas Web
Usuarios

Cesion locales
para exposiciones
itinerantes

N2 cesiones de
exposiciones
itinerantes

Informe profesional

Exposiciones
Charlas y conferencias

N2 exposiciones
N@ charlas

Informe profesional
Informe profesional

Cesion fotografias

N2 cesion derechos
de imagen

Informe profesional

Actividades
complementarias para
nifos

N2 actividades
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patrimonio cultural
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Cesion de materiales
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Valor Social Integrado

Una vez cuantificados los outputs se ha procedido a realizar el calculo global, y se ha logrado
visualizar el valor social integrado (VSI); mediante la suma del valor social de mercado y el
de no mercado. La Tabla 4 resume los distintos componentes del valor social generado por el
Museo de la Minerfa.

Tabla 4. Valor Social Integrado del Museo de la Mineria del Pais Vasco

2017 2018 2019
Valor Social de Mercado [VES) 45422114 € 47756720€ 56254420 €
Valor Social No Mercado [VSNM]) 555104,03 € 566.474,03 € 600.765,95 €

Valor Social Integrado Bruto [VASIBruto) | 1.009.325,17€ 1.044.041,23€ 1163.310,15 €

Financiacion publica recibida 265.854 247110 €  294.666,00 €

Valor Social Integrado Neto [VASINeto) 739.47117 € 796.931,23 € 868.64415 €

4.3. Construccion del Valor del Museo desde una
perspectiva social

La obtencién del Valor Social Integrado (renta) en un ejercicio concreto es interesante en si
mismo, y asi lo demuestra el hecho de que cada vez son mas las entidades lucrativas o sin
animo de lucro que incluyen este tipo de informacién en sus Estados Contables o que tratan
de calcularlo (como por ejemplo Lantegibatuak, CLADE, Mutualia o UCAN). Sin embargo, este
proyecto tenia como objetivo determinar cudl seria el valor, expresado en términos moneta-
rios, del Museo como entidad teniendo en cuenta las rentas sociales que es capaz de generar
en un futuro. En el caso de entidades sin animo de lucro, que persiguen un interés general,
deberian ser tenidas en cuenta no sdlo las rentas econdmicas que es capaz de generar y que
proporcionan movimientos en la tesoreria de las entidades y finalmente se ven reflejadas en
el PIB nacional, sino que deberian ser tenidos en cuenta, otros elementos intangibles y gene-
radores de valor que la actividad del museo aporta a la sociedad, como son la generacién de
conocimiento, la sensibilizacion en temas sociales, ocupacion del tiempo libre o reduccion de
impactos medioambientales, que, en tltima instancia, promueven una ciudadania mas culta y
critica que revierte en el bienestar de toda la sociedad.

En el caso del Museo de la Mineria del Pais Vasco, considerabamos interesante obtener una
valoracion de la entidad en su conjunto, para comunicarlo y mejorar la percepcion que des-
de las administraciones publicas se tiene de la entidad principalmente, pero también para
demostrar a la sociedad qué se hace, y mas importante aiin cémo se hace. En el caso de las
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ENL, que dependen de las ayudas publicas para su pervivencia, es fundamental que exista una
relacion de confianza entre administracion y entidad y un reconocimiento del valor que tienen
las entidades a las que financian. Cada vez son mas importantes para generar un bienestar
social las alianzas publico-privadas que tienen una vocacion de permanencia. Por ello, resulta
fundamental obtener una valoracion de la entidad en su conjunto que sentara las bases para
el establecimiento de convenios o partenariados con Administraciones locales o autonémicas,
para el desarrollo y la promocion de actividades econdmicas, sociales y ambientales de interés
general.

Con objeto de conocer el Valor del museo, el Valor Social Esperado (VSE) y aplicar las pre-
visiones y actualizaciones expuestas en el apartado de metodologia los resultados obtenidos
son los siguientes (véase Tabla 5):

Tabla 5. Valoracion del Museo de la Mineria desde una perspectiva
social: VSE

Valor Social Esperado (VSE) en la proyeccion a 5 afios (actualizado a 2020) 4.255.448
Valor Social Esperado (VSE) en 10 afios de continuidad (actualizado a 2020) 7198.204
Valor Social Esperado Total con un horizonte de 15 afios (actualizado a 2020) 11.453.652

Con base en los datos de la tabla anterior, podemos concluir que el Valor del Museo seria de
11.453.652 €, a partir de los calculos detallados de Valor Social esperado para los préoximos
5 afios, a los que se suma el valor de continuidad con un horizonte de otros 10 afios. Debe
tenerse en cuenta que el Museo lleva funcionando mas de 15 afios, y en todo momento se ha
trabajado con supuestos prudentes, estimando siempre una continuidad del trabajo realizado
en unos parametros como los actuales.

5. Conclusiones, limitaciones y
futuras lineas de investigacion

La Valoracion de Empresas es un ambito de trabajo, tanto académico como profesional, con
una larga trayectoria. Sin embargo, y a pesar del interés que pueda tener, su utilizacion en las
entidades no lucrativas ha sido muy baja. Esto puede deberse al intento de analizar las rentas
de las ENL del mismo modo en que lo hacen las entidades mercantiles, partiendo del valor
economico-financiero, lo que hace muy limitada su utilizacion. Como veremos, en este trabajo
se demuestra que es posible utilizar las rentas sociales como variables para conocer el valor
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de una entidad como tal, mas alla de su generacion de valor social en un periodo limitado (un
afio, por ejemplo).

Con esta finalidad, se ha utilizado el caso del Museo de la Mineria del Pais Vasco, y se ha
calculado el Valor Social Integrado de tres afios (2017, 2018 y 2019) para luego proyectarlo a
5 ejercicios mas, estimar un valor de continuidad, y realizar la necesaria actualizacion o des-
cuento de flujos futuros. De esta forma la Valoracion del Museo se ha elaborado a partir del
Valor generado y esperado socialmente, y no el fundamentado unicamente en las variables
economico-financieras. Esto permite utilizar las rentas sociales medidas mediante el VSI (va-
lor de mercado y de no mercado) para establecer no solo qué esta generando socialmente una
entidad, sino qué puede generar a futuro. Su actualizacion nos da el Valor Social Esperado, el
Valor del Museo como entidad, siendo esta una medida mas acorde con el objeto del mismo,
totalmente social. Asi, concluimos no solo que es posible, sino que es util la utilizacién de téc-
nicas de valoracion de empresas en ENL; y puede aprovecharse en términos de comunicacion
y gestion, asi como para el refuerzo de la confianza hacia lo social, denotando compromiso con
la sociedad.

Complementariamente, se propone una mayor amplitud de miras para estos procesos, y
mediante el uso de la Teoria de Stakeholders y el VSI se ha incluido a todos los stakeholders
como sujetos de interés de la valoracién empresarial. Asi, aportamos a las teorias de valora-
cion de empresas su apertura hacia horizontes no exclusivamente econémico-financieros sino
también sociales. Por iltimo, es preciso sefialar que no debemos delimitar esta propuesta a las
empresas sociales. En ese sentido, este trabajo abre una puerta a utilizar esta adaptacion de
la valoracién de empresas no solo en ENLs, sino también en todo tipo de entidades, indepen-
dientemente de su forma juridica, su caracter social, su gobernanza o su adscripcion publica.

Existen limitaciones para este trabajo, sobre todo porque solo se ha realizado en un caso, asi
como porque el VSI tiene limitaciones en si mismo. Entre ellas se encuentra la que proviene del
uso de los proxys, para monetizar las variables de valor social generado para los stakeholders.
También porque quiza sea necesario analizar si existen otras variables de renta social que
puedan bien aplicarse de forma complementaria, o bien sustituir a las propuestas. Ademas,
cuestiones como la tasa de actualizacion a utilizar en la valoracion de las ENLs pueden ser
susceptibles de debate y, por ello, de un analisis en mayor profundidad.

En cuanto a las futuras lineas de investigacion, parece necesario en primer lugar establecer
mecanismos que consensuen los proxys a utilizar; para ello seran de gran utilidad los grupos
de trabajos o comunidades de usuarios, en los que participen una muestra de las entidades de
cada sector, para llegar a consensos sobre las cantidades a utilizar y aplicar. En segundo lugar,
convendria lograr un mayor nimero de organizaciones que lo apliquen con objeto de confir-
mar que el Valor Social Esperado (VSE) es aplicable en organizaciones diferentes. Por tltimo,
sefialar que se debera analizar a futuro el cambio de perspectiva que supone para las ENLs
realizar valoraciones de las entidades en términos sociales, ya que esto podria modificar el en-
tendimiento global y ofrecer otros enfoques en cuanto a la generacion de valor entre empresas
mercantiles y de economia social, que hasta ahora solo estaban dirigidas por el valor econ-
mico. El VSE podra asi ser un mecanismo de comunicacion, proyeccion o comparacion global.
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