
MODELO DE VALORACIÓN Y MEDICIÓN DE 
RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL

EN este trabajo, su autor desarrolla un modelo de valoración y medición sobre Respon-
sabilidad Social Empresarial (RSE), desde una óptica analítica. Se inicia el trabajo con 
el fundamento teórico y conceptual que sustenta el modelo que se propone, a partir de 
enfoques de diferentes autores. Se analiza la función de utilidad, base de la dimensión 
económica de la empresa, en su trasfondo filosófico y ético, centrado esencialmente en 
la escuela Utilitarista y Hedonista y en un agente maximizador, el homo oeconomicus. A 
partir de esta teoría, se elabora un nuevo enfoque que permite explicar, analíticamente, 
el comportamiento tanto de la empresa como de sus dueños cuando actúan incorporan-
do simultáneamente tanto la racionalidad económica (homo oeconomicus) así como 
su responsabilidad social. Otro aporte de esta investigación es demostrar que se puede 
determinar cuantitativamente un Indicador Global de Responsabilidad Social así como 
desarrollar un método para calcular un valor monetario de RSE. Se profundiza en el 
caso de empresas sin fin de lucro, ampliando la dimensión de la concepción de RSE, 
especialmente hacia el concepto de caridad y los compromisos financieros máximos 
que se pueden adquirir.
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I. RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL. SU CONCEPCIÓN

1.1. Concepción de responsabilidad social empresarial (RSE).

La concepción de responsabilidad social de la empresa (RSE) incluye varios tópicos que tienen 
relación con el comportamiento de la empresa en su entorno social y no exclusivamente económico, 
con el que tradicionalmente se aborda a las empresas. Hay varias definiciones de RSE, en su mayo-
ría coincidentes. No es el objetivo de este artículo entrar a la discusión de ellas, sino de abordar su 
valoración, por lo que se centrará principalmente en una concepción general de RSE.

En un contexto más amplio que el exclusivamente económico, se observa que las empresas afron-
tan un conjunto de derechos y deberes con la sociedad que les rodea y no basta concentrarse en una ges-
tión únicamente económica para conseguir un objetivo empresarial. Así, las empresas se enfrentan 
diariamente a desafíos sociales, económicos, legales, éticos y de medio ambiente, los cuales condicionan 
su actuación. El objetivo de maximización del patrimonio, en su versión moderna de maximización de 
la creación de valor, no cumple por sí mismo con todos los desafíos de la empresa con la sociedad.

El concepto clásico de empresa se enmarca en considerarla como una unidad económica que 
produce bienes para satisfacer necesidades y guiada por la maximización de las utilidades que implica 
la maximización del patrimonio de los dueños de la empresa. Esta concepción proviene de la escuela 
Hedonista y Utilitarista, que es la base filosófica de la ciencia económica, y constituye el fundamento 
teórico de la economía, la que se ha trasladado metodológicamente a las finanzas de empresas. Esto se 
traduce en un objetivo normativo que consiste en maximizar el valor del patrimonio de los dueños de 
la empresa, que ha sido la guía de la responsabilidad central de directores y gerentes.

A la versión anterior, se plantea un enfoque con un objetivo más amplio que involucre aspec-
tos socioeconómicos bajo el nombre de RSE. ROBBINS y COULTER (2005) plantean que la responsa-
bilidad social de la administración va más allá de la sola búsqueda de beneficio económico, 
agregándose a este algunos aspectos, tales como: defensa y mejoramiento del bienestar de la socie-
dad, y se basa en que las empresas satisfacen no solo necesidades de los dueños sino que de un con-
junto de actores sociales, interesados en la empresa (stakeholder).

BESTRATÉN y PUJOL (2005) desarrollan una idea mixta al señalar que una empresa socialmen-
te responsable es una organización competitiva en términos económicos, que intenta cumplir de 
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manera excelente sus cometidos para continuar siéndolo y asegurar su pervivencia. En este contex-
to, indican que las empresas deben cumplir ciertos requisitos, tales como: ofrecer productos y ser-
vicios que respondan a las necesidades de sus usuarios; tener un comportamiento más amplio que 
cumplir solo unos mínimos reglamentarios; en todas las decisiones la ética debe ser parte consus-
tancial de la cultura de la empresa; permitir condiciones de trabajos seguras y saludables; respetar 
el medio ambiente e integrarse en la comunidad de la que forma parte. De esta última definición, 
se puede concluir que la RSE es un tema multifactorial, aspecto relevante para definir la forma de 
cómo debería ser valorada. 

LOZANO (2003) señala que la óptica europea de RSE es diferente a la norteamericana. En los 
Estados Unidos, los temas de RSE tienen un fuerte componente de gestión respecto de la relación 
con los stakeholders especialmente con aquellos que tienen mayor capacidad de presión. En Europa, 
la RSE tiende a relacionarse cada vez más con una visión de conjunto de la empresa, con un mayor 
énfasis sobre todos los procesos en los que está involucrada y con una mayor sensibilidad hacia el 
contexto político y social en el que la empresa actúa, aunque en Europa, según LOZANO, también hay 
relaciones que las empresas establecen con las comunidades locales.

El concepto de RSE se basa en la interdependencia de la empresa y la sociedad y las variables 
que influyen sobre esta relación. Hay varias interacciones tales como: empresas y gobiernos; empre-
sas y riqueza ética de los países; empresa y desarrollo sostenible y sustentable; empresa y ventajas 
competitivas de las naciones. La RSE se desarrolla dentro de un país, pero hoy abierto a la globali-
zación lo que implica, también, interdependencia con el resto del mundo. La visión tradicional de 
considerar a la empresa como un centro productor de bienes o servicios y desde un punto de vista de 
generación de beneficios y la búsqueda de la maximización de estas, puede entrar en conflicto cuan-
do se intenta explicar la realidad con esa única visión. Sin embargo, la búsqueda de la coordinación 
de la maximización de beneficios con los aspectos de RSE implica abrir la concepción clásica de la 
empresa como unidad exclusivamente económica y buscar la interrelación entre la actuación de las 
empresas tanto en una concepción de homo economicus así como con una visión de RSE.

Por otro lado, la óptica desde el lado de la RSE, se ha concentrado en exponer este tema de 
manera más bien descriptiva y concentrada en aspectos de tipo cualitativo y se ha sido escaso en su 
valoración y medición. 

1.2. Medición de RSE.

La medición y evaluación de la responsabilidad social ha sido un tema relevante, pero su desa-
rrollo es incipiente. En una investigación de Price Waterhouse Coopers (2003) y citada por BESTRATÉN 
y PUJOL (op. cit.) señalan que para el caso español la «responsabilidad social está todavía en fase de 
clarificación y consolidación en las empresas. La incorporación de indicadores es incipiente».

Un método para su evaluación es el balance social, el cual entrega a la sociedad un balance de 
las acciones sociales que la empresa realiza dentro de su programa de responsabilidad social. Sin 
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embargo, aún no hay uniformidad de cómo efectuar un balance social con criterios, normas y conven-
ciones universales que permitan efectuar comparaciones y evaluaciones homogéneas de RSE para 
todas las empresas.

A pesar de lo anterior, BESTRATÉN y PUJOL muestran organizaciones que entregan pautas para 
evaluar y medir algunos aspectos de responsabilidad social, tales como: Modelo de Excelencia Empre-
sarial de la «European Fundation Quality Management, EFQM»; Disposiciones de Naciones Unidas 
y de la OIT; «Libro Verde» de la Comisión de las Comunidades Europeas; Índice SAI 8000 y la Guía 
de «Global Reporting Iniciative». En Brasil, están los Indicadores Ethos de RSE formado por un con-
junto de indicadores.

La carencia de un indicador global de medición de responsabilidad social es uno de los obje-
tivos de este trabajo de investigación, presentando una manera analítica de abordar el tema.

II. BASE TEÓRICA DEL MODELO PROPUESTO DE VALORACIÓN DE RSE

2.1. Concepción económica de la empresa y función de utilidad.

La exposición clásica, desde un punto de vista económico, se aborda analíticamente desde el 
concepto de la función de utilidad, que es la base de la teoría económica y financiera y que descansa 
en unas definiciones y supuestos normativos explícitos y sobre los que se fundamenta la óptica de la 
empresa como una unidad exclusivamente económica centrada en la maximización del patrimonio de 
los dueños. Esta visión es una consecuencia de un proceso analítico y reflexivo que tiene precedentes 
conceptuales asociados a las escuelas filosóficas, principalmente del Utilitarismo del siglo XVIII.

El enfoque normativo de la función de utilidad lleva a que el análisis de la actuación econó-
mica de las personas y por ende de las empresas sea un enfoque reduccionista para abordar la con-
cepción de RSE, la que describe a la empresa con una visón más amplia que ser exclusivamente un 
centro económico. SCHUMPETER (1954), en su obra de pensamiento económico, hace un análisis de 
cómo el Utilitarismo, como escuela filosófica, influye en el desarrollo del pensamiento económico. 
Del concepto útil, aspecto puramente ético en sus inicios, proviene la esencia de la función de utili-
dad que actualmente se usa para explicar el comportamiento económico de las personas y de la 
empresa. Las bases teóricas de la función de utilidad provienen del utilitarismo de D. HUME (1711-1776), 
de J. BENTHAM (1748-1832) y de J. STUART MILL (1806-1873) así como también se fundamenta en 
el Hedonismo, de Sócrates, Platón y Aristóteles.

El fin último del Utilitarismo, como escuela ética, es buscar la maximización de los buenos efec-
tos asociados estos al placer y, por otro lado, minimizar el dolor; el placer se asocia a felicidad; y el dolor 
o ausencia de placer es asociado a infelicidad. Así, útil es lo que da mayor felicidad a un mayor número 
de personas, llevando lo que es útil desde un plano individual hacia un concepto social, combinando 
placer y dolor de diferentes alternativas, efectuando cálculos para medir tanto placer como dolor.
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SCHUMPETER (op. cit., pág. 103) se refiere a este esquema conceptual como una filosofía meca-
nicista del universo y que la actitud social de este enfoque es un Hedonismo o Eudemonismo ego-
céntrico muy sublimado. SCHUMPETER (op. cit., pág. 172) señala que el Utilitarismo es una filosofía 
para explicar la vida real, es a la vez un sistema normativo con un sesgo jurídico muy marcado y por 
último lo define como un sistema social formado por un conjunto de principios que se deben inves-
tigar, o sea, son hipótesis de trabajo y para él las hipótesis utilitaristas carecen enteramente de valor 
para interpretar a las fuerzas motoras de la historia económica; son débiles para explicar aspectos 
que escapan al comportamiento económico y agrega que en el terreno de la teoría económica, en el 
sentido más estricto del nombre, «las hipótesis utilitaristas son inútiles, pero no son dañinas». 

La utilidad como concepto cualitativo adquiere una concepción cuantitativa a través de la for-
malización de la función de utilidad actual y la de su posterior deducción como utilidad marginal. D. 
BERNOULLI, en un artículo escrito entre 1730 y 1731, desarrolla su hipótesis de Utilitarismo. Este apor-
te lleva la utilidad individual a un nivel social para determinar el grado de satisfacción total y lo define 
como la suma de las satisfacciones individuales, y fue desarrollado a base de una función matemática, 
en la cual se expresa que las variaciones en el nivel de satisfacción de las personas dependen de las 
variaciones en sus ingresos monetarios, señalando límites de satisfacción individual y un factor de pon-
deración personal asumido por cada persona. Así, se genera la función logarítmica de utilidad, la que 
hoy es usada en los estudios tanto de economía teórica como en finanzas teóricas y empresariales. 

QUESNAY (1766) desarrolló la concepción económica del enfoque matemático de BERNOULLI. 
La función de utilidad más común es: U(w)= Ln(w), donde Ln(w) es el logaritmo natural de la rique-
za «w». Es una función creciente y con pendiente positiva, que indica que a mayor riqueza también 
se tiene una mayor utilidad, pero cada incremento adicional de utilidad es cada vez menor.

Los conceptos anteriores respecto a la filosofía del Utilitarismo y consecuentemente de las fun-
ciones de utilidad son necesarios para comprender lo que está detrás de las funciones de utilidad, sean 
estas cuadráticas o logarítmicas, que condiciona la comprensión del análisis de la actuación de los 
agentes económicos, entendidos estos exclusivamente desde la concepción de «hombres económicos», 
pero que no explican completamente la actuación de un hombre que toma decisiones económicas en 
una visión de hombre completo, entendiendo por ello la actuación de las personas que en cada acción 
manifiestan, simultáneamente, aspectos como un ente biológico (con valoraciones instintivas y eróti-
cas), como un ser social (con valoraciones vitales y sociales), como hombre cultural (con valoraciones 
religiosas, éticas, lógicas y estéticas) y también como un «hombre económico». 

Lo anterior permite desarrollar un nuevo esquema analítico respecto de la faceta de personas 
que actúan motivadas simultáneamente tanto por razones puramente económicas así como por obje-
tivos de responsabilidad social. Esto no significa que en la función de utilidad económica no se con-
sidere la faceta de responsabilidad social, sino que la valora como si fuese una sola y que esta está 
bien representada e incluida por la concepción de «hombre económico» maximizador e identificán-
dolo en un sentido estrictamente matemático, ya que se comportará de esa forma solo cuando su 
actuación se pueda representar exactamente sobre el conjunto de puntos geométricos que están repre-
sentados por la función de utilidad. O sea, la faceta de responsabilidad social es, implícitamente, una 
tarea secundaria y detrás de la utilidad. Teóricamente, la función de utilidad es un muy buen artificio 
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intelectual y que simplifica el análisis, pero no explica completamente las decisiones de cualquier 
empresa, debido al supuesto simplificador de que cualquier decisión empresarial quedaría bien expli-
cada por la actuación de un «hombre económico».

Dada la influencia matemática inicial en la formulación de la teoría de la función de utilidad, 
la repercusión metodológica matemática posterior es relevante. De acuerdo a LAFFONT (1995, pág. 8), 
es necesario resaltar dos interpretaciones necesarias:

• Las funciones de utilidad son una hipótesis de trabajo y por lo tanto hay que deducir de ella 
implicaciones empíricamente verificables. Si el trabajo empírico no permite rechazar estas 
implicaciones, se puede concluir que las personas actúan como si ellos maximizaran la uti-
lidad esperada. Esta observación de LAFFONT, que encuentra soporte en el método del filó-
sofo Carl POPPER, es esencial para la comprensión y aceptación de la teoría de la utilidad.

• Es una interpretación normativa, que consiste en demostrar que los agentes racionales «deben 
maximizar» su utilidad esperada.

Estos dos aspectos, maximización y normativa, permiten comprender que bajo estos supuestos 
se desarrolla el concepto de hombre racional económico, el homo oeconimicus.

La investigación y bibliografía sobre la relevancia de la función de utilidad son abundantes. Así, 
CARROLL (1998, pág. 14) enfoca este aspecto en la óptica de lo que se denomina «el espíritu del capi-
talismo», basado en la definición de Max WEBER (1958), que se centra en la búsqueda de la riqueza 
para su propio uso y posesión, como la causa principal del sistema y para los cuales se han desarrolla-
do modelos y verificaciones empíricas tales como las de BAKSHI y CHEN (1996) y ZOU (1994). En otra 
discusión filosófica sobre el tema, se señala la cita de Joan ROBINSON (1962, pág. 17): «La maximiza-
ción de la utilidad es un concepto metafórico de impregnable circularidad». NEUMANN y MORGENSTERN 
(1944) caracterizan a los agentes racionales bajo axiomas. DEBREU (1966) muestra que hay funciones 
de utilidad continuas y no decrecientes que representan el comportamiento de agentes racionales. 
MARKOWITZ (1959) establece las definiciones clásicas de riesgo a partir de la función de utilidad. PRATT 
(1964) y ARROW (1971) establecen coeficientes de medidas de premio al riesgo. Esto permite desarro-
llar las «funciones de utilidad poderosa», como se indica en AIT-SAHALIA y BRANDT (2001), BEKEART 
y LIU (2000), MEHRA-DRESCOTT (1985), KYDLAND y PRESCOTT (1982), FRIEND y BLUME (1975). 

Hay aspectos específicos, como es el caso de la aversión ambigua al riesgo, que se refiere al 
caso de los agentes que no conocen la distribución de retornos y por lo tanto no pueden, o simple-
mente no quieren, asignar probabilidades a un conjunto de retornos, en tales casos TVERSKY y KAH-
NEMAN (1992) proponen otra familia de función de utilidad. HWANG, SATCHELL (2001) elaboran, a 
partir de la función utilidad de BERNOULLI, lo que se debe pagar de la riqueza para adquirir informa-
ción. También se ha usado la función de utilidad para explicar las donaciones y señalan que estas 
tienen un comportamiento similar a los bienes de lujo. 

CARROLL, LAFFONT e INHABER (1992) señalan que los bienes de lujo se asocian generalmente 
con riquezas tales como: artes, joyas, equipos deportivos, los cuales son siempre bienes en sentido 
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económico y, por lo tanto, asimilables a la presión de cualquier otro bien económico. En otro artícu-
lo, CARROLL (1998) señala que el amor a la riqueza como motivación es ciertamente extrema; hay 
otra variedad de motivaciones, tales como satisfacción en el trabajo, status, ambiciones filantrópicas, 
poder, etc. las cuales se acercan al planteamiento de RSE.

Así, pues, la teoría indica que la función de utilidad explica el comportamiento de los agentes 
y se supone, teóricamente, que cualquier otro tipo de motivación diferente al económico queda bien 
representado por ese tipo de función, que matemáticamente son funciones continuas y con doble 
derivación, donde las inversiones solo se ubican, racionalmente, sobre la parte ascendente, pero de 
ninguna manera sobre la parte descendente de ellas, además permiten comprender cómo se compor-
tan los agentes económicos frente al riesgo.

SCHUMPETER (op. cit., pág.171) hace la siguiente pregunta: «¿por qué fue esa teoría (la del uti-
litarismo), tan fácilmente aceptada por tantos buenos cerebros?», señalando que «esos buenos cere-
bros pertenecían a reformadores prácticos, los cuales combatían contra una situación históricamente 
dada que les parecía irracional; en una contienda así, la sencillez y hasta la trivialidad son las prin-
cipales virtudes de la argumentación», y agrega: «no es que esos autores fueran insinceros; todos 
nosotros quedamos rápidamente convencidos del sin sentido que solemos predicar».

De acuerdo a lo anterior es paradojal que frente a críticas razonables, la función de utilidad en 
su estado original solo tenga unas pequeñas alteraciones y se continúe esencialmente, hasta hoy, tal 
cual. VON MISES (1968) permite comprender este tema al sostener que la acción del hombre económi-
co interesa como una persona que participa en un mercado y no importa el objetivo por el cual actúa 
en ese mercado; desde este punto de vista es igual ser altruista o egoísta, racional o irracional. Todo esto 
último es un dato para el análisis del problema económico; señala que los datos psicológicos son un 
asunto de la psicología; las estructuras sociales son problemas de la sociología. Sin embargo, hay varios 
ejemplos de decisiones en la vida real de las empresas que no quedan totalmente explicadas por este 
enfoque, en casos tales como: donaciones, fondos éticos, empresas que atentan contra principios éticos, 
de responsabilidad social y otros.

La economía, como ciencia autónoma, necesita de su propia concepción de racionalidad para 
definir al sujeto económico, entendido este como un hombre maximizador, cuando es enfrentada para 
explicar diferentes decisiones empresariales, y por ello es relevante el concepto de función de utili-
dad que se ha desarrollado.

2.2. Función de bienestar emocional.

2.2.1. Definición de una nueva función. Función de bienestar emocional.

 Para la valoración y medición de RSE, hay que buscar una función de utilidad con un enfoque 
de mayor globalidad que la función de utilidad económica clásica. En PARADA (2004), se desarrolla 
una función más amplia que explica la actuación de las personas y empresas incorporando simultá-
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neamente tanto la faceta de hombres típicamente con racionalidad económica así como con la óptica 
de personas y empresas que actúan simultáneamente motivados con otras valoraciones. Se hará aquí 
una exposición teórica resumida de tal enfoque, aunque con cierto detalle, ya que en él se basa tanto 
la creación de un indicador global de medición de la RSE como su evaluación monetaria.

En el artículo en cuestión se demuestra, matemáticamente, que la función de utilidad logarít-
mica del tipo U(w) = Ln(w), que es la comúnmente usada en economía y finanzas, es una envolven-
te de otra familia de curvas del tipo: 

BE(w) = a1 sen(πw) + a2ln(w) + c
 [1]

Con: 0 ≤ a1 ≤ 1; 0 ≤ a2 ≤1  

Donde w = riqueza; BE(w) = Bienestar emocional en función de la riqueza; ln(w) = Logaritmo 
natural de la riqueza; sen(πw) = Seno de la riqueza; los coeficientes a1, a2 son ponderadores de sen-
sibilidad; «c» es una constante e independiente de la riqueza y π = 3,1416.

Se demuestra que la función BE(w) tiene dos envolventes, una superior U1(w) que se une a 
esta por los máximos relativos tangenciales, y otra envolvente inferior U2(w) cuyos puntos son tan-
genciales y mínimos relativos con los de la función BE(w). Entre ambos existen funciones U3(w) 
que son distintas, solo en su coeficiente de posición «c». En el gráfico 1 se muestra esta nueva fun-
ción, donde la función BE(w) es creciente en algunos puntos y posteriormente decrece, a la vez esta 
función tiene como envolvente a dos funciones logarítmicas, la superior y la inferior. Es una función 
continua.

GRÁFICO 1. Relación w, U(w), BE(w).
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2.2.2. Interpretación de función de bienestar emocional, BE(w).

El modelo de BE(w) es una visión racionalista y por tanto no tendría más sentido que ser una 
deducción típicamente matemática de la función logarítmica. Sin embargo, para dar una interpretación, 
que esté más de acuerdo con la teoría del conocimiento, se requiere de una interpretación y adecuación 
hacia el empirismo para darle mayor validez, así entre ambos enfoques de racionalismo y empirismo, 
se generará un modelo de explicación que fundamente teóricamente la actuación de las personas y de 
las empresas como entes que en cada acto están motivados simultáneamente tanto por un comporta-
miento de homo oeconomicus así como por un comportamiento con responsabilidad social.

Para cumplir con lo anterior y dar una interpretación a la función matemática BE(w), se asu-
men las siguientes condiciones:

• Económicamente, se cumplen todos los aspectos normativos de la Teoría de la Función de 
Utilidad.

• El comportamiento de las personas es representado por la función BE(w) y las envolventes 
U1(w) y U2(w). Se asume que su actuación está explicada por el espacio entre ambas U(w); 
siendo U2(w) el mínimo que exigen como compensación emotiva económica en cualquier 
decisión; y que U1(w) es lo máximo que pueden tomar como compensación emotiva.

• Entre las curvas máximas y mínimas de utilidad pueden existir otras curvas de utilidad que 
se indicarán como U3(w).

• Se entiende por bienestar emocional el grado de satisfacción frente a un acto, sea este moti-
vado puramente por la ética de racionalidad económica o una mezcla de esta racionalidad 
con una racionalidad diferente a la económica, que en este caso se interpreta como respon-
sabilidad social. Es decir, se considera un enfoque de una mayor globalidad incluyendo 
diferentes valores personales, los cuales son capturados por BE(w).

• Se asume que el bienestar emocional BE(w) se puede representar por: 

BE(w) = a1sen(πw) + a2ln(w) + c, donde w = riqueza

 Se supone que los coeficientes a1 y a2 representan los pesos relativos que las empresas y sus 
dueños le dan a un comportamiento global (responsabilidad social en este caso) y a la ética 
económica, respectivamente.

 Por ser solo dos componentes se asume que (a1 + a2) = 1. En el artículo original se conside-
ra que hay dos éticas: la ética global, representada por a1sen(πw) y la ética económica, 
representada por a2ln(w). En este trabajo se amplía el concepto de ética global hacia un 
concepto de RSE, como un concepto más amplio.

 Si (a1 + a2) = 1, y a2 = 1, entonces se deduce que  U1(w) = BE(w), es decir, se está frente a 
un comportamiento exclusivamente explicado desde la ética de racionalidad económica, ya 
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que el bienestar emocional es totalmente explicado por la tradicional función de utilidad. A 
la inversa, si a1 = 1, la persona no le daría relevancia a la ética económica, sino que lo pri-
mordial es la actuación como un hombre completo, motivado por razones de responsabili-
dad social. En la vida real se observa que las personas pueden actuar simultáneamente con 
ambas motivaciones y que cuando se presenta que a1 = 1 o a2 = 1, son casos analíticos de 
extremo. En este sentido la teoría de la función de utilidad U(w) descrita en el punto 2.1, 
es un caso particular de la función de bienestar emocional y válido solo cuando a2 = 1.

 El término «c» representa una satisfacción mínima que es independiente del nivel de rique-
za de cada persona o empresa. Puede ser cero, lo que implica que su bienestar emocional 
solo depende de la riqueza. Se interpreta el coeficiente «c» como un «disfrute de pertenen-
cia» por ser parte integrante de una empresa que le da una satisfacción emocional a los due-
ños, independientemente de su riqueza. Este disfrute puede ser explicado por factores tales 
como: prestigio empresarial, tradición e historia empresarial, cultura empresarial, y otros 
factores propios y característicos de cada empresa.

• Se asume, desde un punto de vista económico, que hay sacrificios emotivos por alejarse de 
la ética de racionalidad económica que son cubiertos por compensaciones emotivas basadas 
en una racionalidad emocional.

• Se supone que el bienestar emocional depende del nivel de riqueza «w» y de otros factores 
capturados por el coeficiente de posición «c».

En resumen, del modelo se deduce que el bienestar emocional depende de los tres siguientes 
efectos: 

BE(w)= Efecto responsabilidad social + Efecto económico + Disfrute de pertenencia

Donde: 
 Efecto responsabilidad social = a1sen (πw)

 Efecto económico = a2ln(w)
 Disfrute de pertenencia = c

2.2.3. Análisis de función de bienestar emocional.

De las definiciones anteriores, se deduce lo siguiente:

 [2]

El primer término de [2], representa el impacto de cambios en el bienestar emocional provoca-
do exclusivamente por aspectos explicados por el comportamiento de responsabilidad social, que aquí 

( )
( )cos

dw
dBE w

a w
w
a

1
2r r= +
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es πa1cos(πw); se deduce que la valoración que cada persona le otorgue a este comportamiento es 
influyente y queda explicitado por el coeficiente a1. El segundo término representa el aporte marginal 
que el comportamiento como hombre económico le proporciona a su bienestar emocional y que es 
igual a: a2/w; que es coincidente con el obtenido cuando solo se toma en consideración a la función 
de utilidad; hay que notar que si a2 = 1, entonces el bienestar emocional incluye también un compor-
tamiento puramente económico; es decir, es válido el marco teórico de las funciones de utilidad, expli-
cado en el punto 2.1, pues se está considerando el caso cuando se presenta la siguiente relación: 
ΒE(w) = U1(w). Esto es interesante de observar pues la actuación del hombre maximizador económi-
co queda representada como una solución de borde o extremo; evidentemente que hay personas que 
en la vida real actúan solo de esa forma; pero hay casos que, aun siendo hombres económicos, pueden 
actuar dentro de ciertos márgenes de utilidades; o sea, se presenta la situación cuando 0<a2<1, que 
significa que las personas son igualmente hombres económicos, pero le dan una ponderación menor 
a uno, dejando espacio analítico para explicar su otra faceta de comportamiento.

En [2] también se observa, económicamente, que el cambio en el bienestar emocional sigue sien-
do la riqueza inversamente proporcional a la utilidad, es decir d(BE(w))/dw = a2/w, por lo que igual-
mente se cumple la hipótesis de BERNOULLI. Sin embargo, se observa que la otra faceta del comporta-
miento de las personas, no como un ser puramente económico sino que como un ente con 
responsabilidad social, puede tener rangos ascendentes o descendentes en el cambio del bienestar emo-
cional, ya que por ser una función logarítmica-sinusoide puede alcanzar valores en la parte creciente 
de la curva y también en su parte descendente; lo que intuitivamente sugiere que es una variable que 
incluye un factor valórico, que es finalmente lo que representa el primer sumando de [1]. En efecto, se 
sabe que la función de utilidad representa a los individuos que solo estarán ubicados en la parte ascen-
dente de la curva y nunca en la parte descendente debido al supuesto de racionalidad económica. 

Sin embargo, aun las personas comportándose como «hombre económico», estos pueden sacri-
ficar utilidades en pos de otros fines, sin perder su carácter de hombre racional, ya que en esta nueva 
interpretación el hombre económico se puede situar entre dos curvas, una con un límite superior y la 
otra con un límite inferior, lo que fundamenta la explicación de por qué las personas se puedan ubi-
car en la parte descendente de la curva. Esto, a la vez, da un mayor sentido a la interpretación del 
comportamiento humano a través de la curva logarítmico-sinusoide representada por la función de 
bienestar emocional, ya que se puede dar una explicación, con mayor sentido común, de por qué una 
persona se ubica sobre la parte descendente de dicha función, situación no aceptada por la teoría 
normativa de la función de utilidad.

La función de utilidad U2(w) indica que también hay una racionalidad económica mínima, es 
decir, pueden adoptarse decisiones motivadas por razones de responsabilidad social, englobando en 
ella valores éticos, religiosos, espirituales u otros, pero sobre una base mínima; bajo ese mínimo la 
persona no está dispuesta a tomar decisiones económicas. 

 Este nuevo enfoque de análisis lleva a un cambio en la percepción económica del riesgo; pues 
ese mínimo de utilidad es el marco para definir lo que una persona está dispuesta a sacrificar, eco-
nómicamente, por adoptar una decisión que se aleje de un comportamiento típicamente de hombre 
económico racional, tema que se analizará más adelante.
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GRÁFICO 2. Relación riqueza-utilidad-bienestar emocional.

En el gráfico 2, se explica esta nueva función. Para una riqueza de wo se obtiene BE0 de bien-
estar emocional, que económicamente debería ser U0 del gráfico 2 (Punto «a»), por lo tanto hay un 
sacrificio económico, sin embargo, todavía aparece atractivo, un nivel de riqueza mayor, r1, obte-
niendo un bienestar emocional de BE1 que en este punto es coincidente con la utilidad racionalmen-
te económica de U1’ del gráfico, es decir aquí se consigue un bienestar total; ya que es el hombre 
económico, maximizador; desde esa óptica ni siquiera habría sido necesario efectuar análisis de otra 
función que no sea la función de utilidad del hombre económico racional, ya que U1’ = BE para el 
mismo nivel de riqueza w1 y a la vez es en ese punto donde se maximizan ambas funciones.

¿Cómo se puede justificar que una persona cualquiera se enfrente a un mayor nivel de riqueza, 
con una menor utilidad? Esto puede ser explicado por razones de comportamiento humano con face-
tas distintas a considerar solo la actuación de hombre racional económico. Veamos el nivel de riqueza 
w2, aquí emotivamente se obtiene una recompensa de BE2, que es igual a la utilidad que se obtenía 
con un menor nivel de riqueza, ya que se obtiene el mismo bienestar emocional con una riqueza de 
w’2 (Punto «c»), la que es menor que w2 ¿qué puede motivar a una persona a actuar de esa forma?, lo 
que explica esa actuación es la consideración de valores personales diferentes a los del hombre eco-
nómico, tales como los señalados en párrafos precedentes; o sea, sabiendo que puede obtener una 
utilidad mayor, él lo sacrifica por razones de responsabilidad social que incluye valores éticos y otros, 
aun sabiendo que debe destinar una mayor riqueza. ¿Qué sacrifica? Una persona sabe que económi-
camente para el nivel de riqueza w2 puede obtener una utilidad de U2’ (Punto «e», del gráfico) y se 
queda en BE2 que es menor que U2’, es decir existe un sacrificio económico de U2’ -BE2, sin embargo 
todavía tiene una recompensa, pues el mínimo exigido es U3 (Punto «f» del gráfico), es decir si él opta 
por este camino su compensación por alejarse del sacrificio económico es: BE2-U3’.
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Por otro lado, en el punto «b», una persona que toma esa decisión se enfrenta a otra función 
de utilidad económica, o sea U3(w) que económicamente lo deja satisfecho, o sea, está dispuesto a 
sacrificarse económicamente para tener otras compensaciones como un hombre completo; finalmen-
te el grado de sacrificio o compensación del bienestar emocional se da por la comparación entre los 
trazos U2’ - BE2 y BE2- U3’.

La aparición de la nueva función U3(w) es la respuesta que se da normalmente a este tema, 
enfocado exclusivamente desde la óptica de la ciencia económica y concordante con el enfoque de 
la acción humana de VON MISES (1968), indicada anteriormente. En efecto, si una persona renuncia 
a la mayor utilidad, dada por U1(w) entonces la respuesta desde la óptica económica es que la per-
sona tiene una función de utilidad más baja, independientemente de las causas que originen esa baja. 
Sin embargo, tal enfoque, siendo intelectualmente válido, no es completo pues el traspaso de U1(w) 
a U3(w) tiene implicaciones económicas y valorativas que deben ser explicadas, lo que aquí se efec-
túa a través del concepto de bienestar emocional. Es una respuesta muy simplista argumentar que si 
una persona se ubica en la parte descendente entonces lo que hace es bajar sus expectativas de exi-
gencia económica y que las razones no importan; sin embargo hay personas que así actúan y la razón 
de ello es que lo hacen considerando conjuntamente razones económicas y de valoración por res-
ponsabilidad social, que no puede asumirse como si estas últimas fuesen neutras o constantes fren-
te a una determinada decisión económica.

¿Qué sucede en la parte descendente de la función de bienestar emocional?

En el gráfico 2, en la parte descendente de la función BE(w), entre el punto «b» y «d» del 
gráfico, se presentan las siguientes situaciones: 

a) Sacrificio de hombre económico. Está representado por el trazo e - b. Esto significa que 
la persona si fuese solo un homo oeconomicus entonces para una riqueza de w2 debería 
tener una utilidad de «e» que está dada en la parte más alta de la función de utilidad, 
sin embargo en la nueva situación de bienestar emocional, para ese mismo nivel de 
riqueza, w2, se ubica realmente en el punto «b», o sea sacrifica utilidad económica por 
otros valores como es la responsabilidad social. De esta manera, tal trazo es una valo-
ración de la responsabilidad social. Analíticamente está dado por la siguiente 
expresión:

[a2ln(w2) + (a1 + c)] – [a1sen (πw2) + a2ln(w2) + c]= a1[1– sen (πw2)]

b) Seguridad emocional mínima. Está dado por el trazo representado por la diferencia entre 
el punto «b» y «f». Esto significa que una persona, para un nivel de riqueza de w2, tiene 
un mínimo sobre el que actúa y que está representado por una función mínima de utilidad; 
si se sitúa bajo el punto «f», emocionalmente queda incómodo por lo que no desarrolla 
nuevas actividades. La función de bienestar emocional indica que esta persona recibe una 
compensación de BE2 del gráfico, o sea el punto «b». Es una especie de «colchón de 
seguridad emocional», que le permite afrontar emotivamente la disminución de la utilidad 
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por alejarse de ser solo un homo oeconomicus. Es el «colchón» emocional que le permi-
te asumir la responsabilidad social. Su expresión analítica es la siguiente:

[a1sen (πw2) + a2ln(w2) + c] – [a2ln(w2) + (c – a1)] = a1[sen (πw2) + 1]

Emocionalmente se puede esperar que el «colchón de seguridad emocional» mínimo sea supe-
rior al sacrificio de alejarse de un comportamiento solamente como un hombre económico. 

En resumen, puede actuar en la parte descendente porque tiene un margen de seguridad emo-
cional dado por la diferencia entre los puntos, o sea: b - f, que compensa al sacrificio de ser un hom-
bre racional económico, dado por la diferencia: e - b.

III. DESARROLLO DEL MODELO DE VALORACIÓN Y MEDICIÓN DE RSE

Hasta aquí se ha considerado que la responsabilidad social es solo de la empresa, sin embargo 
para valorar e intentar medirla bajo un solo indicador hay que separar la responsabilidad social en 
dos enfoques: Responsabilidad Social de la Empresa (RSE) y Responsabilidad Social de los Propie-
tarios de la empresa (RSP). Esto es necesario para determinar cuál es la riqueza, w, que se debe tomar 
en cuenta para evaluar y definir hasta qué punto se es responsable socialmente, así como determinar 
quiénes son los que perciben el bienestar emocional. 

3.1. Responsabilidad social de la empresa. 

La definición clásica de empresa indica que esta es un conjunto de inversiones destinadas a la 
producción de un servicio o producto para satisfacer necesidades de los consumidores. En términos 
económicos y financieros, el conjunto de inversiones es equivalente a un conjunto de activos mate-
riales e inmateriales, cuya suma es el valor de la empresa y que a la vez es igual a la suma del total 
de deudas más patrimonio, o sea: Valor empresa = Activos = Deuda + Patrimonio. Entendido así, se 
tiene que la riqueza de una empresa está formada por el total de sus activos, o sea sus inversiones. 
Desde un punto de vista monetario, una empresa es responsable hasta el monto de su valor.

Desde otro lado, la empresa es responsable frente a sus proveedores de capital como son los 
prestamistas y los dueños de la empresa. En la concepción de responsabilidad social, la empresa es 
responsable frente a un conjunto de personas y organizaciones sociales que apuestan por la empresa 
(stakeholders). Por tanto, el grado de bienestar emocional es percibido y evaluado por los stakehol-
der, que son quienes manifestarán su grado de satisfacción por la empresa.

Al tomar la riqueza de la empresa igual el total de sus activos, es necesario precisar qué carác-
ter tendría la RSE dentro de los activos y a la vez cuál sería la contrapartida de ella. Este asunto, que 
parece teórico, es muy relevante para efectuar análisis financiero así como los asuntos contables que 
están implícitos bajo el concepto de RSE.
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3.1.1. RSE como un intangible y como una obligación.

Frente al desafío de medir y evaluar la RSE como un compromiso surge también la inquietud 
de identificar, según la teoría contable, bajo qué concepto esta se podría clasificar, ya que al ser un 
hecho relevante debería también ser registrado. En este punto, y con fines reflexivos, se presenta este 
tema, aunque no es el propósito central de este trabajo.

Se plantearán dos puntos de vista para analizar la probable incorporación de la RSE en los 
registros contables. La primera visión se basa en SMITH y PARR (1989), quienes desarrollan concep-
tos útiles para afirmar que la RSE se puede asimilar como un intangible, pero no necesariamente 
como un activo. Según SMITH y PARR, la teoría contable define como activos intangibles a aquellos 
que no tienen sustancia física y que entregan derechos y privilegios a los propietarios de la empresa 
y que a la vez son inseparables de ella. Los definen, también, como aquellos activos para los cuales 
la determinación y regulación de los futuros beneficios que otorgan son muy difíciles de precisar. 
Según los autores, activos intangibles son todos los elementos de una empresa que existen después 
de que los activos monetarios y activos tangibles han sido identificados y que contribuyen al poder 
generador de beneficios de la empresa. Los agrupan en cuatro categorías de intangibles: derechos, 
relaciones, intangibles agrupados y propiedad intelectual.

Para los fines de este trabajo, es relevante el caso de los derechos, que SMITH y PARR (op. cit.), 
definen como todos aquellos derechos que se establecen por acuerdos contractuales con otras empre-
sas y negocios, con individuos o con los gobiernos. Sin embargo, hay derechos, que no son necesa-
riamente contractuales y que implican relaciones con la comunidad que permiten a la empresa 
desarrollar sus tareas exclusivamente económicas y a la vez relacionarse de buena forma con la socie-
dad, como es la RSE. En la concepción de responsabilidad social hay contratos explícitos cuyos 
resultados no siempre son sencillos de valorar, como también hay contratos implícitos, difíciles de 
valorar, especialmente en su contribución a los beneficios de la empresa, tales como: respeto de nor-
mas éticas, respeto al medio ambiente, trabajos sanos hacia los trabajadores y otros que implican 
erogaciones de dinero pero cuyo rédito posterior no siempre se pueden identificar con claridad. 

Dentro de los contratos, hay algunos, según SMITH y PARR (op. cit.), que tienen valor porque 
a la empresa le proporcionan la oportunidad de proveer bienes y servicios que para otros son prove-
chosos. Se mencionan varios, entre otros: servicios a trabajadores relacionados con su bienestar (salud, 
seguros, etc.), préstamos entre empresas, enrolamiento de estudiantes, otorgar licencias a otros para 
usar propiedad intelectual, franquicias que protegen un territorio o línea de producto. Estos aspectos 
involucran tópicos que corresponden a RSE.

Sin embargo, la norma que aleja a la RSE de ser completamente un activo intangible es el gra-
do de separación de esta respecto de la empresa; es muy difícil sostener que una empresa pueda con-
siderar a la RSE como un activo que se pueda vender independiente y separadamente de la empresa; 
la RSE es inseparable de la empresa.

En otro punto de vista y en el contexto de las NIIF (Normas Internacionales de Información 
Financiera), RODRÍGUEZ, SLOF y otros (2006, pág. 112) exponen explícitamente las normas que se 
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deben cumplir para determinar si un activo es un activo intangible, al igual que SMITH y PARR, 
mencionan que el activo debe ser identificable y se refiere a que el activo intangible debe ser sepa-
rable de la empresa. La RSE cumple todos los requisitos de las NIIF para ser un activo intangible 
pero no así el de la identificación y separación. Esto lleva a que se descarte la posibilidad de con-
siderar a la RSE como un activo. Sin embargo, pese a lo anterior, es posible registrar la RSE en 
cuentas de orden, que puede ser: derechos por RSE y como contrapartida una cuenta de responsa-
bilidad de derechos de RSE, las cuales se deberían ajustar cada año de acuerdo con la valoración 
que se efectúe de la RSE en cada período, según el método de valoración que se propondrá en los 
próximos párrafos.

3.2. Responsabilidad social de los propietarios. 

Una empresa, o sea, su valor, no es igual al valor que los propietarios le asignan ya que si 
hay financiación de terceros ajenos a la empresa, entonces hay una parte del total de los activos 
que no les pertenecen a los dueños. Esto implica que la riqueza de los dueños no es necesariamen-
te igual a la riqueza de la empresa, si esta última se mide a través del total de sus activos; resulta, 
pues, que si se evalúa la riqueza de los propietarios a través de su patrimonio entonces la medición 
de la responsabilidad social debe recoger esta particularidad, que se explicará en los siguientes 
párrafos. Por otro lado, el grado de satisfacción emocional ahora es percibido por los dueños (stoc-
kholder) y que no necesariamente puede ser igual al grado de satisfacción emocional medio por 
los stakeholder.

Así, desde un punto de vista de valoración de la RSP, estos son responsables hasta el monto 
de su riqueza que han aportado a la empresa, la que no necesariamente es igual al valor de la riqueza 
de la empresa, dada por el total de sus activos. Esta particularidad lleva a separar ambas mediciones 
de la responsabilidad social.

3.3. Medición y valoración de la RSE y RSP.

 Frente al modelo global de bienestar emocional, se ha señalado que los coeficientes a1 y a2 
representan la ponderación, o coeficientes de sensibilidad, de la actuación de las personas o empresas 
que actúan con responsabilidad social y con la ética del homo economicus respectivamente. Es nece-
sario, pues, determinar cómo se puede obtener numéricamente tales ponderadores. Por lo anterior, 
se elabora una metodología de cálculo del ponderador a1, que representa la importancia que los pro-
pietarios y cada empresa le otorga a la RSE. 

Se sabe que (a1 + a2) = 1, ello implica que basta con determinar uno de los coeficientes y por 
diferencia se obtiene el otro, o sea, a2 = (1 – a1). De manera más simple lo anterior implica, v.g., que 
si a1 = 0,6 entonces la empresa le ha dado una importancia de 60% a su comportamiento con respon-
sabilidad social y un 40% a su comportamiento como «hombre económico». El caso extremo del 
homo oeconomicus, según el modelo de bienestar emocional, indica que cuando una empresa o per-

MODELO DE VALORACIÓN Y MEDICIÓN DE RESPONSABILIDAD SOCIAL EMPRESARIAL José Rigoberto Parada Daza

REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACIÓN. CEF, núm. 300 155



sona se comporta completamente como un maximizador, entonces su bienestar emocional está total-
mente explicado por la función logarítmica, es decir a2 = 1, o sea la imagen del hombre maximizador, 
queda representado exactamente por la función envolvente superior, ya que frente a tal caso se da 
que BE(w) = U(w), que es la representación clásica del hombre económico, expuesta en la primera 
parte de este trabajo.

En el caso contrario, o sea, a1 = 1, la persona o empresa, se aleja totalmente de los criterios 
de racionalidad económica y se comporta como un agente solo con responsabilidad social, o sea 
BE(w) = sen(πw). Así, pues, la función de bienestar emocional permite separar dos casos extremos 
de análisis. Como hipótesis se espera que ambos índices se alejen del valor 1, mostrando así una 
actuación más de acuerdo a la vida real, es decir, empresas y personas que actúan incorporando, 
simultáneamente, sus facetas de «hombre económico» y de empresas y personas con responsabili-
dad social.

En el siguiente análisis se separa a empresas con fin de lucro de aquellas y sin fin de lucro, ya 
que en estas últimas, la responsabilidad social adquiere algunos aspectos teóricos que se deben pro-
fundizar.

3.4. Medición y valoración de RSE en empresas con fin de lucro.

3.4.1. Indicador global de RSE.

Las empresas con fin de lucro quedan representadas en el cuadrante I, del gráfico 1, debido 
a que se espera que estas empresas tengan compensaciones positivas. Es también coincidente con 
la definición de responsabilidad social homologable a un activo intangible, es decir que se espera 
recibir alguna recompensa futura por la actuación como hombres con responsabilidad social; hay 
que hacer notar que esta recompensa no necesariamente es monetaria, por ello es que se ha llamado 
bienestar emocional, que es más amplio que el sentido exclusivamente monetario de la utilidad. En 
este caso, es relevante analizar cómo se obtiene el coeficiente a1 que es el ponderador de la respon-
sabilidad social, siendo el Indicador Global de RSE y su determinación es relevante para la evalua-
ción y ponderación de la responsabilidad social. Como se indicó es bastante obvio y dada la 
construcción intelectual aquí desarrollada que basta con la obtención numérica de un indicador para 
deducir el otro. Para ello se hace el siguiente arreglo algebraico: a2 = (1 – a1) y reemplazarlo en la 
función de bienestar emocional y haciendo ajustes algebraicos sobre ella, se tiene:

[BE(w) – ln(w)] = a1[sen(πw) – ln(w)] + c [3]

La expresión [3] es un nuevo modelo que garantiza que (a1 + a2) = 1, pero ahora expresado en 
función del Indicador Global de RSE, a1. La expresión [3] es relevante para entender de mejor forma 
el significado del coeficiente a1 como un indicador exclusivo del grado de importancia de la RSE y 
de los dueños de ellas. 
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La interpretación de las nuevas variables es la siguiente: 

• Sen(πw) – ln(w) = Representa el exceso de RSE por sobre el comportamiento exclusiva-
mente económico de ella. No se debe olvidar que a1sen(πw) representa el efecto del com-
portamiento de las personas con responsabilidad social y a2ln(w) representa la parte de la 
función de bienestar emocional que es atribuida exclusivamente al comportamiento como 
un hombre racional económico y el coeficiente de posición «c» representa un disfrute de 
pertenencia a la empresa. 

• BE(w) – ln(w) = Es el exceso del bienestar emocional por sobre un comportamiento exclu-
sivamente como hombre económico.

Con los antecedentes anteriores, se puede calcular el coeficiente a1, según el método de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) 1. En una solución más fina se debe aplicar el método de 
Mínimos Cuadrados Ordinarios Restringidos. La restricción en este caso es que tanto a1 como a2 
son positivos y menores o iguales a 1. Aplicando la metodología de MCO, se obtiene el siguiente 
resultado:

Indicador de responsabilidad social = a1= Cov [{sen(πw) – ln(w)}, {BE(w) – ln(w)}] /
/ σ2

sen(πw) – ln(w) 

Donde: Cov = Símbolo que indica covarianza 2

σ2
sen(πw) - ln(w) = Varianza de la diferencia entre sen(πw) y ln(w)

Aplicando el procedimiento de MCO, se puede obtener el coeficiente de posición «c», que es 
el disfrute de pertenencia, mediante el siguiente cálculo:

Disfrute de Pertenencia = BE(w) – ln(w) – a1 (sen(πw) – ln(w)

Donde la línea sobre la expresión indica promedio de la variable bajo ella.

 3.4.2 Metodología para calcular coeficientes de RSE.

Para el cálculo del coeficiente de RSE en una sociedad anónima y con precio de mercado de 
sus acciones, se proponen los siguientes pasos:

1 Para llegar a este resultado, lo que se ha efectuado es el análisis de un modelo del tipo y = ax + b, que se encuentra en 
cualquier libro de econometría. En este caso, se ha usado A. PULIDO, «Modelos Econométricos», Cap. V, 5.2, Editorial 
Pirámide, 1983.

2 Covarianza es una medida estadística entre dos variables. Sean estas variables x e y, entonces la covarianza se define 
de la siguiente forma: Σ(x – xp)(y – yp)/n, donde xp e yp son los promedios estadísticos de las variables x e y respecti-
vamente; n representa el número de datos observados.
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a) Medición de la riqueza. Esta se medirá por el valor de los activos totales de la empresa. 
Con fines metodológicos, y dado que el valor de la empresa es igual a la suma de los acti-
vos y que: Activos = Deuda + Patrimonio, se puede usar el valor de su patrimonio medido 
ya sea a través de valores contables o de precio de mercado. Se debe calcular el valor de 
la empresa considerando una serie histórica de datos para un largo período de tiempo y 
ordenándolo de menor a mayor. El valor de la empresa se mide en unidades monetarias, 
pero debe ser transformado a decimales para que la función trigonométrica seno no pierda 
sentido, de otra forma dicha función sería igual a cero. Para transformar en decimales se 
divide el patrimonio por 10t €, donde t es el número de dígitos enteros que tiene el activo 
total más alto en toda la serie de datos. Así, v.g., si el valor de la empresa más alto en toda 
la serie de datos es 200 €, entonces t = 3 y se debe dividir por 103 €, o sea por 1.000 €, para 
dejarlo en 0,2 3.

b) Medición del bienestar emocional. Este es un aspecto no simple de evaluar dado que no 
es una variable necesariamente mensurable. Sin embargo, se puede hacer uso de una varia-
ble «proxi» que represente de la mejor manera el fenómeno que se quiere expresar. 

 Una medición fina puede ser obtenida a partir de la opinión que los stakeholders tienen de 
la empresa respecto a su actuación, tanto como hombres completos con responsabilidad 
social así como de hombres preocupados de maximizar matemáticamente sus utilidades. 
Así, se puede medir el Bienestar Emocional de los stakeholders a través de una encuesta 
directa, donde ellos evalúen esa actuación mediante una pregunta abierta del tipo: ¿Qué 
valoración le da a su grado de participación en la empresa, sobre su satisfacción global, 
incluyendo aspectos tanto económicos como no económicos? La escala de valoración pue-
de ser de 1 a 10, 1 a 7 u otra que sea más afín con la escala cultural del país donde se apli-
ca la encuesta. Esta escala, posteriormente, se presenta en cifras decimales, para dejarla 
equivalente a la variable riqueza, que también se expresa en decimales. Para ello se divide 
por 10j donde j es el número de dígitos enteros que hay en toda la serie de datos. Por ejem-
plo, si la valoración más alta, en la serie de datos, es 5,2; entonces se debe dividir por 10 
porque j = 1, quedando 0,52.

c) Se calculan las funciones ln(w) y sen(πw), donde w = valor de empresa. Aquí se hace uso 
de la riqueza expresada en decimales.

d) Se calcula [BE(w) – ln(w)] y [sen(πw) – ln(w)] y se aplica el método de mínimos cuadrados 
ordinarios.

Para el caso de la RSP, el método es el mismo solo que cambia las variables «proxi» que se 
usan para medir tanto la riqueza como el bienestar emocional. En este caso, una variable «proxi» del 
bienestar emocional puede ser el precio de mercado de las acciones, determinado la ganancia de 
capital que obtienen los dueños de la empresa. Para ello se requiere obtener, para un largo período 
de tiempo, el patrimonio medido a su valor bursátil. La diferencia entre el patrimonio a valor bursá-
til de un período respecto al anterior representa la ganancia de capital, que sería una aproximación 

3 Al efectuar este ajuste, el valor de la riqueza se transforma en un número sin dimensión monetaria.
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del bienestar emocional. El inconveniente de esta variable «proxi» es que la medición se concentra 
fundamentalmente en su aspecto puramente económico. Por ello, se puede aplicar la misma encues-
ta de consulta a los propietarios respecto a cuál es el grado de satisfacción emocional, en una escala 
previamente definida, de acuerdo al patrimonio que tiene invertido en la empresa, siguiendo el mis-
mo enfoque metodológico explicado en el párrafo anterior para la RSE. La variable «proxi» para 
medir la riqueza es el patrimonio, medido a su valor bursátil, si es sociedad anónima o a su valor 
contable si es otro tipo de organización.

3.4.3. Ejemplo de cálculo de coeficiente de RSE para un largo período 4.

Con fines metodológicos se presenta un ejemplo de cálculo del indicador de RSE. Se supone 
una empresa que tiene la siguiente información: valor de activos (expresado en unidades monetarias), 
una calificación entregada por los stakeholder, en escala de 1 a 7, respecto a su grado de satisfacción 
considerando su actuación como un hombre completo (tanto en su actuación como un hombre eco-
nómico, así como en su responsabilidad social, conjuntamente) y tomando como referencia el grado 
de interés por la empresa. La escala muestra una satisfacción de menor (1 en la escala) a una de mayor 
satisfacción (7 en la escala). Esta escala de calificación es una variable «proxi» de la medición del 
bienestar emocional. Los datos son los siguientes:

Período Valor de activos 
(En €) (Riqueza = w)

Bienestar emocional 
(Escala: 1 a 7)

Riqueza (w) 
(En decimales)

 Bienestar emocional
(En decimales)

1 30 1,0  0,30 0,10
2 32 1,5  0,32 0,15
3 35 2,2  0,35 0,22
4 36 2,5  0,36 0,25
5 40 3,2  0,40 0,32
6 42 3,6  0,42 0,36
7 50 4,7  0,50 0,47
8 53 5,0  0,53 0,50
9 54 5,1  0,54 0,51
10 55 5,2  0,55 0,52

En una segunda etapa, ambas variables se han medido en tanto por uno, esto tiene dos razones: 
la primera es para hacer válida la función trigonométrica seno, ya que si la riqueza se mide para valo-
res muy grandes, entonces todas las empresas tendrían el mismo valor para la función seno. Para 
transformar esa columna en tanto por uno, se han dividido entre 100 € todas las cifras monetarias. 
Para el bienestar emocional, se ha trabajado en «tanto por uno» para tener cifras homogéneas con la 
otra variable, transformando la escala desde 0,1 a 1, que se consigue dividiendo la columna por 10. 

4 Por ser un ejemplo metodológico, es un caso simplificado. En una situación más realista se deberían usar programas eco-
nométricos que incorporen el método de mínimos cuadrados ordinarios restringido, incorporando la restricción que los 
coeficientes sean positivos y menores que uno. V.g. Programa TSP (Time Series Processor) International. Para teoría, ver: 
G. PULIDO (op. cit.), capítulo12.
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Se trata de obtener el coeficiente a1. Para ello se calculan los valores de: Ln(w), Sen(πw) y se obtie-
nen las variables [BE(w) – Ln(w)] y [Sen(πw) – Ln(w)], donde: BE(w) = Bienestar Emocional y 
w = riqueza. Los datos se presentan en cuadro 2.

CUADRO 2. Datos para cálculo de coeficiente a1.

Patrimonio = w Ln(w) Sen(πw) [BE – Ln(w)] = y [Sen(πw) – Ln(w)] = x (x-xp) (y-yp)

0,30 –1,2040 0,8090 1,3040 2,0940 0,024948
0,32 –1,1394 0,8443 1,2894 1,9837 0,012589
0,24 –1,4271 0,8910 1,2698 1,9408 0,006922
0,30 –1,2040 0,9048 1,2717 1,9265 0,006334
0,32 –1,1394 0,9510 1,2363 1,8673 0,001127
0,34 –1,0788 0,9686 1,2275 1,8361 0,000262
0,40 –0,9163 1,0000 1,1631 1,6931 0,006290
0,36 –1,0217 0,9956 1,1349 1,6305 0,014730
0,38 –0,9676 0,9921 1,1262 1,6083 0,018301
0,41 –0,8916 0,9877 1,1178 1,5855 0,022246 

yp = 1,21407 xp= 1,81658
∑ = 0,113749

σy = 0,06835 σx = 0,16793 n = 10

Donde: xp e yp son el promedio de las observaciones de las variables x e y respectivamente; 
σx y σy son las desviaciones estándar de las observaciones de las variables x e y respectivamente. El 
símbolo ∑ indica la sumatoria de la columna correspondiente; «n» representa el número de observa-
ciones de las variables x e y.

Aplicando la fórmula para calcular a1, se tiene:

a1 = cov (x,y)/σ2
y = [∑(x – xp) (y – yp)/n]/σx

2 = (0,11374910):10/(0,16793)2 = 0,4033

Entonces, el indicador global de RSE es 0,4033.

Disfrute de pertenencia = y – a1(x) BE(w) – ln(w) – a1 (sen (πw) – ln(w)

= 1,21407 – 0,4033 × 1,81658 = 0,4814

Lo anterior indica que la empresa, para el período analizado, le ha dado una importancia a la 
RSE de un 0,4033, o bien de un 40,33%; por complemento, la actuación motivada como hombre 
económico, es decir prefiriendo más que menos, le ha dado una importancia que bordea 0,60, que se 
obtiene por diferencia, es decir, 1 – 0,4033; o sea, un 59,67%. En este caso, la empresa puede mostrar 
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ante la comunidad formada por stakeholders y por sus propietarios (stockholders) que ha cumplido 
su rol económico conjuntamente con su rol de responsabilidad social, dándole, en este caso, una 
mayor importancia a la actuación con criterio económico sobre la responsabilidad social. Cuando se 
analiza exclusivamente desde la óptica de la función de utilidad, como es la forma de mensurar en 
economía y finanzas, se asume que todo es explicado por un comportamiento netamente económi-
co.

3.4.4. Indicador global de responsabilidad social, como un indicador de gestión.

El cálculo del coeficiente a1 de un período a otro puede servir como un indicador de gestión 
para evaluar el grado de cumplimiento de la RSE. Para ello se debe calcular cuál es el indicador 
esperado de un período a otro y para su determinación se puede hacer uso de cálculo diferencial. En 
efecto, si en el modelo se establece lo siguiente: y = BE(w) – ln(w) y x = sen(πw) – ln(w), que sim-
plificadamente indica que: y = a1x + c, entonces, se tiene:

dy/dx = a1; pero: dy/dx = (dy/dw)/(dx/dw) = a1. Calculando, se tiene que:
dy/dw= –w-1 + d(BE)/dw; y
dx/dw = πcos(πw) – w-1. 

Con los datos anteriores se puede obtener un valor de a1 que se esperaría de un período a otro 
teniendo como datos conocidos la riqueza (w) y una estimación de d(BE)/d(w).

La medición del coeficiente a1 interperiódico sirve para evaluar la gestión en RSE. Así, se 
puede enfocar cuál será la gestión en RSE al final de un año o semestre respecto a un estándar 
previamente fijado. Esto último se logra si se plantea cuál debería ser el coeficiente de RSE, a1, a 
alcanzar, de tal manera que aumente el bienestar emocional, BE(w), ante cambios en la riqueza; 
matemáticamente, esto es: d(BE)/d(w) > 0. Calculando la expresión anterior se tiene:

d(BE)/d(w) = [πcos(πw) – w-1] a1 + w-1 > 0  

La desigualdad anterior implica que para tener un incremento positivo en el bienestar emocio-
nal, frente a un aumento en la riqueza, debe existir un coeficiente de RSE que cumpla con esa des-
igualdad, lo que se puede calcular despejando a1, obteniendo lo siguiente:

a1 > – w-1/[πcos(πw) – w-1]

3.5. Valor monetario de RSE.

La determinación del valor monetario de RSE se puede resolver a partir de las definiciones 
anteriores separando la función de bienestar emocional en tres efectos y que son los siguientes: 
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BE(w) = Efecto responsabilidad social + Efecto de hombre económico + Disfrute de perte-
nencia

Donde: Efecto RSE = a1sen(πw)
 Efecto de hombre económico = a2ln(w)
 Disfrute de pertenencia = c

Tomando la identidad anterior y dividiéndola primeramente por BE(w) y posteriormente mul-
tiplicándola por W y despejando el efecto RSE, se tiene lo siguiente:

 [4]

 
 Donde: w= W €/10t € ; BE’= BE/10j, c = C/10j con t y j, que son el mayor número de enteros 

de las cifras de las series de datos de la riqueza y del bienestar emocional, respectivamente. W medi-
do en unidades monetarias y con el ajuste, w y BE’ se expresan en decimales.

La igualdad [4] muestra que la riqueza, medida en unidades monetarias, es igual a la valora-
ción monetaria de la RSE medida por: Wa1sen(wπ)/BE’, más la valoración del «hombre económico», 
medida por: Wa2ln(w)/BE’ y más el valor monetario del «disfrute de pertenencia» medido por Wc/
BE’. Despejando el valor monetario de la RSE, se obtiene la siguiente expresión:

Valor monetario de la RSE =  [5]
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a w1 r
; E  = Proporción de la RSE respecto al bienestar emocional 

Así, pues, el valor de la RSE está dado por la expresión [5]; de esta se obtienen las siguientes 
observaciones:

• El valor monetario de la responsabilidad social depende del valor de la riqueza, W, del nivel 
global de bienestar emocional (BE), del disfrute de pertenencia de los dueños de la empre-
sa (c), y por último del indicador global de RSE= (a1). 

• Se observa que mientras mayor sean las variables BE, a1 y c, también mayor será el valor 
de la RSE. Esto tiene sentido, pues si los stakeholders y los propietarios tienen una alta 
valoración por la responsabilidad social, entonces más alto debería ser el valor de ella.

• Aunque la definición de responsabilidad social, a pesar de sus diferencias, es más o menos 
global, el modelo de valoración monetaria indica que cada organización tiene su propio 
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valor monetario y que depende de cómo ellas y sus propietarios perciban la responsabili-
dad social, expresados en las variables implícitas del modelo de valoración.

• El modelo de valoración de la RSE aquí expuesto está en el contexto conceptual de 
valor, por tanto, no es un precio. Tampoco es el concepto contable de desembolso de 
dinero.

• Lo que se mide, finalmente, es un compromiso ya que la responsabilidad social, es un com-
promiso y deber con la comunidad y, por lo tanto, el valor aquí determinado es equivalente 
al compromiso o deber de la empresa y sus dueños con la comunidad. En esta lógica es que 
se introduce la reflexión de cómo contabilizar dicho compromiso, el cual se ha sugerido 
como registrado contablemente en cuentas de orden. 

De la expresión [5], se observa que el valor monetario de la RSE, puede tomar los siguientes 
valores:

a) RSE (€) = 0, cuando a1=0, lo que implica que la persona o empresa actúa motivado solo por 
razones de «hombre económico».

b) RSE (€) = W, cuando a1=1, lo que implica que la persona o empresa actúa motivado solo 
por razones de RSE.

c) 0 < RSE (€) < W, cuando la persona o empresa actúa motivado simultáneamente por razo-
nes económicas y por razones de RSE.

 El siguiente ejemplo explica la valoración monetaria de la RSE. Se supone que una empresa 
que tiene un ya largo período de tiempo tiene los siguientes datos:

Balance general (en €)
Activos 120 Deuda 50

Patrimonio 70
Total 120 Total 120

Variable Stakeholders Propietarios Observaciones

Bienestar emocional 0,4216 0,9844 Según modelo N.º 1.

Ind. global de RS (a1) 0,7 0,55 Según modelo N.º 3.

Disfrute pertenencia (c) 8,0 7,0 Según modelo N.º 3. 
Escala 1 a 10

Riqueza (W) € 120 (Valor empresa) € 70 (Patrimonio) Según balance general

Los datos ordenados para aplicar el modelo son los siguientes:
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Stakeholders Propietarios

Bienestar Emocional (BE’) 0,4216 0,9844

Indicador Global de RS (a1) 0,70 0,55

Riqueza (w) 0,12 0,70

Disfrute de Pertenencia 0,80 0,70

Valor monetario de RS 0,6112 × 120 € = 73,34€ 0,4520 × 70 = 31,64 €

Los datos de la valoración monetaria de la RSE, tanto de la empresa como de los propietarios, 
se han obtenido del modelo N.º 6. En este caso la RSE es igual a 73,34 € y la responsabilidad social 
de los propietarios es igual a 31,64 €. En el caso de la RSE, un 61,12% de los activos totales tienen 
el carácter de responsabilidad social, y para el caso de los propietarios la responsabilidad social es 
un 45,20% del capital que ellos han aportado al negocio.

3.6. Medición y valoración de RSE en empresas sin fin de lucro.

El caso de empresas sin fin de lucro, tales como organizaciones públicas, organizaciones bené-
ficas, colegios y universidades públicas, hospitales, y un conjunto de empresas que actúan sin con-
siderar a la función de utilidad como su referente obligado, lleva a plantear la responsabilidad social 
con una mayor amplitud que la hasta aquí tratada, pues estas organizaciones tienen algunas particu-
laridades especiales, tales como: 

a) Normalmente son empresas financiadas con donaciones de la sociedad, lo que tiene una 
implicación muy relevante respecto a la responsabilidad social de hacer un buen uso de 
estas donaciones, tanto por la influencia que ellas tienen en el coste de la financiación, así 
como para seguir incentivando futuras donaciones.

b) Normalmente estas organizaciones deben cobrar por sus servicios tarifas menores que si se 
trabaja en un mercado normal; en determinados casos los servicios son gratuitos, ya que su 
razón de ser, usualmente, es la ayuda social. Esto implica una gestión muy centrada en coste.

c) Son instituciones que normalmente desarrollan labores de caridad para determinados seg-
mentos de la población, por lo que es necesario definir cuál es el margen para la responsa-
bilidad social en labores de caridad.

d) Normalmente estas organizaciones presentan ingresos inferiores a sus costes por largos 
períodos de tiempo, lo que está en contradicción con la teoría económica y ello requiere una 
interpretación de por qué se comportan así y por qué permanecen en el tiempo con pérdidas, 
que desde una óptica económica es irracional, lo que sería equivalente a una irresponsabi-
lidad social.
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Así, también es responsabilidad social que estas empresas presten unos servicios de buena 
calidad y a la vez asegurar su permanencia en el tiempo. Esta última dependerá principalmente de 
cuál es el monto que se debe cobrar por los servicios, partiendo de la base que usualmente, y por 
responsabilidad social, esos valores son inferiores a los que se pagarían en un mercado alternativo. 
Esto lleva a estudiar, para este tipo de empresas, el coste de su financiación y la influencia que las 
donaciones tienen en ellos, su estructura de financiación y el rendimiento mínimo que deben exigir 
a sus activos para ser socialmente responsables de asegurar su permanencia en el tiempo. Dado lo 
anterior, es necesario conocer la influencia de las donaciones en la financiación, así como el nivel de 
caridad que estas organizaciones pueden soportar. Esta particularidad lleva a que además de deter-
minar el coeficiente de RSE, así como su valor monetario, que ha sido calculado para empresas con 
fin de lucro, sea necesario agregar a la RSE aspectos tales como valor a cobrar por los servicios que 
prestan y asegurar su permanencia en el tiempo mediante la determinación del rango económico en 
el que se pueden mover.

La donación, que es una parte relevante en este tipo de organizaciones, puede ser explicada 
tanto por la teoría de función de utilidad como por la función de bienestar emocional previamente 
señalada. De parte de la función de utilidad, DIXIT y STIGLITZ (1977) desarrollaron una función de 
utilidad con los supuestos de que el precio es una variable endógena y las donaciones son soluciones 
de mercado en equilibrio. CARROLL (2000) desarrolla una función asumiendo que las donaciones 
tienen un comportamiento similar a los bienes de lujo y agrega a la donación un «disfrute de vivir». 
Desde el punto de vista de la función del bienestar emocional, el problema se reduce a interpretar 
que el coeficiente de ponderación a1, el indicador global de responsabilidad social, debería tender a 
uno. Sin embargo, dadas las características particulares de estas organizaciones sin fin de lucro, es 
necesario desarrollar un análisis adicional, pues la donación y caridad tienen implicaciones particu-
lares respecto a la RSE en este tipo de organizaciones. El análisis es adicional a la determinación del 
indicador de responsabilidad social y del valor monetario de la RSE.     

La diferencia entre empresas con fin de lucro y las empresas sin fin de lucro, para el caso de 
la RSE, está en que las primeras deben desarrollarse en un nivel de utilidades positivas, es decir, no 
pueden tener pérdidas. Las empresas sin fin de lucro pueden tener pérdidas cuando son financiadas 
con donaciones, lo que obliga a determinar cuál es el rango de actuación con pérdidas para asegurar 
su permanencia en el tiempo. Esta última situación implica que se debe ser responsable en fijar tari-
fas de cobros por sus servicios de tal forma que la empresa asegura su permanencia y entregando el 
servicio para la cual ha sido definida. Es un matiz que las diferencia y que representa una intersec-
ción entre el enfoque de hombre económico y el hombre con responsabilidad social. Esto lleva a 
precisar conceptualmente cuál es el coste de las donaciones y el rango de la caridad que pueden hacer, 
que se hará en los próximos párrafos.

3.6.1. Coste de donaciones.

Tanto las empresas privadas como las públicas reciben donaciones para su financiación. Ins-
tituciones de beneficencia, clubes deportivos, universidades, instituciones religiosas, también empre-
sas privadas, reciben donaciones ya sea de personas particulares o del Estado para la financiación de 
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sus operaciones e inversiones. La donación puede ser total o parcial respecto al monto de las nece-
sidades de la organización sin fin de lucro. Frente a esta situación y si se pregunta cuál es el coste de 
financiación con donaciones, la primera respuesta intuitiva es que este se acerca a cero, debido a que 
se ha financiado con un regalo; sin embargo, tal afirmación no es correcta, lo que se explica siguien-
do un trabajo previo de J.R. PARADA (2001).

Sea una empresa que recibe una donación de D €, esto implica que la receptora del regalo no 
devolverá el dinero, así su egreso de caja es 0 €. Aplicando los conceptos de valor actual del dinero, 
para el cálculo del coste de esta fuente de financiación, este responde a la siguiente expresión:

D = nkkkk )1(
0...............

)1(
0

)1(
0

)1(
0

32 +
++

+
+

+
+

+
 [6]

Haciendo arreglos algebraicos sobre [4], se puede expresar de la siguiente forma:  

0
),(

=
knA

D
 [7]

Donde: A (n,k) = ( nk −+− )1(1 )/k

Sabiendo que D ≠ 0, entonces de la única forma que se puede cumplir la igualdad [7] es que 
el factor de actualización A (n,k) sea muy grande, esto implica que matemáticamente tienda a infini-
to. Por tanto, la pregunta es: ¿cuál debe ser el valor de k, para que en el límite tienda a infinito?, o 
sea: lim

k→∞
[(1 – (1+k)-n)/k] →∞. Para calcular este límite, hay que separar dos casos: capitalización dis-

creta y capitalización continua. Matemáticamente 5, la solución conduce a que el coste en caso dis-
creto, la tasa k tiende a – 100% y en caso continuo tiende a –∞. Esto indica que el coste de una 
donación no es cero, como intuitivamente, en una primera respuesta, se tiende a afirmar.

El coste de una donación permite dar una interpretación económica a la caridad. Se entiende 
por caridad, al otorgamiento de un servicio pagando una cantidad de dinero muy pequeña o bien no 
pagar por el servicio. En efecto, una institución sin fin de lucro y que hace caridad solo podría llevar 
adelante su labor si su financiación se obtiene con donaciones, pues el coste mínimo que se debe exi-
gir al servicio prestado por caridad sería al menos igual al coste de su financiación a través de dona-
ciones. Si recibe donaciones, su coste de financiación es – 100% (caso discreto) o –∞ (caso continuo), 
por lo que el rendimiento mínima exigido a sus activos (TIR) debería ser al menos igual a – 100% o 
tender a – ∞; o sea, la empresa puede perder dinero, debido a que ha recibido un regalo.

 El siguiente ejemplo aclara los conceptos anteriores. Se supone que una institución sin fin de 
lucro necesita financiación para sus operaciones por 100 €. Las posibilidades para conseguirlos son 
las siguientes: se pide un préstamo a un banco por 100 € y se debe pagar en tres cuotas de 40 € anua-
les. Un buen samaritano ofrece los mismos 100 €, pero sin intereses y se debe devolver solo el prés-
tamo en los tres años, o sea 33,33 € por año; un segundo buen samaritano entrega 100 € y señala que 
solo se devuelva 20 € anuales durante tres años; un tercer buen samaritano entrega la misma donación 

5 Para el caso continuo, se requiere cálculo diferencial, usando la regla de L’Hopital.
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y exige solo una devolución de 12 € por año. Por último, un muy buen samaritano regala totalmente 
los 100 €. Calculando el coste del crédito bancario y de los aportes de los samaritanos, se tiene:              

Persona Aporte entregado Devolución anual Coste financiero

Banco 100 € 40 € 9,70%

Samaritano 1 100 € 33,33 € 0%

Samaritano 2 100 € 20 € –21,76%

Samaritano 3 100 € 12 € –37,75%

Samaritano 4 100 € 0 € –100%

Para el cálculo de coste se hace uso de matemáticas de valor actual. En el ejemplo, se observa 
que para el primer caso el coste es un 9,7%, que es el coste explícito de un préstamo. El Samaritano 1, 
lo que realmente está donando es el interés, ya que la suma de tres cuotas de 33,33 € es igual al valor 
del préstamo, por ello es que su coste es 0%, es decir, un coste de 0% significa que se donan los inte-
reses, pero se debe devolver el capital. El Samaritano 2, dona intereses y una parte del préstamo, o 
sea, dona 13,33 € de la amortización de 33,33 €, y se observa que el coste financiero del aporte es 
negativo e igual a –21,76%. Así, mientras más alta es la donación, más negativo es el coste financiero, 
hasta llegar a una donación total de los 100 €, en el cual el coste financiero tiende a ser –100%. 

3.6.2. Caridad y su interpretación económica.

Como corolario, cuando una empresa sin fin de lucro recibe donaciones, no se debe considerar 
que esa forma de financiación tenga un coste cero, sino que es una tasa negativa. En este contexto, 
las obras de caridad, desde un punto de vista económico, pueden tener soporte solo cuando hay sub-
sidios y donaciones. Cuando hay donaciones implica que los costes operacionales pueden ser muy 
inferiores a sus ingresos operacionales, lo que puede originar que el rendimiento (beneficio/inversión) 
pueda ser negativo; de esto se infiere que puede cobrar por sus servicios unos precios muy inferiores 
a sus costes, aún más, puede no cobrar o bien poner unos precios simbólicos; o sea, la caridad tiene 
como límite la donación que una organización pueda recibir; de otra forma la entidad entrará nece-
sariamente en crisis financiera y con posibilidad de suspensión de pagos y posterior quiebra o bien 
subsistir pero prestando una caridad de mala calidad, lo que aquí se identifica como irresponsabilidad 
social. El esquema siguiente explica una entidad que solo hace caridad, cuando esta es financiada a 
través de donaciones, en este caso, el rendimiento de sus activos puede ser negativo hasta el coste de 
la financiación resume este aspecto.

 Inversiones de empresa de caridad = Donaciones (capital)

 Rendimiento ≥ Coste de donación

 Rendimiento ≥ – 100% ó – ∞ 
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Desglosando el coste de capital ρ, para una empresa que recibe donación como parte normal 
de su financiación, se tiene lo siguiente: 

 ρ = ( ) ( )
V
D k t

V
Do k t

V
C k1 1do do p- + - +  [8] 

Donde:

Do = Donaciones D = Deuda de empresa C = Capital

kdo = Coste de Donaciones k = Coste de la deuda kp = Coste de propietarios

tdo = Tasa de Impuesto a las donaciones V = D + C + Do t = Tasa de impuestos

La sociedad en su conjunto puede entregar donaciones de diferente forma y que se expresan 
de la siguiente forma:

kp = 0 Esto implica que los propietarios no exigen rentabilidad, por lo tanto, es una donación 
de los dueños de la organización, que es el caso de las empresas sin fin de lucro.

k = 0 Esto implica que los que aportan préstamos, no exigen una tasa de interés por esta deu-
da, por lo tanto es una donación de los intereses de la deuda.

t = 0 Esto implica que la entidad no paga impuestos, por tanto, el Estado dona impuestos a los 
beneficios, si las hay, lo que es equivalente a un subsidio.

tdo = 0 Las donaciones no son tributables, por lo tanto, es una donación de impuestos, equiva-
lente a un subsidio.

kdo = –1 Es el coste de la donación, como ya se demostró.

Si el altruismo se da tal como los supuestos anteriores, entonces, ¿cuánto debe cobrar una 
organización de caridad por los servicios que presta? La igualdad [8] ayuda a comprender este tema, 
pues se sabe que la rentabilidad operacional de los activos debe ser al menos igual al coste promedio 
del capital, en este caso ρ; es decir, R ≥ ρ, donde:

R = (V-C)(1-t)/A, y V = Ingresos por venta; C = Costes operacionales y A = Activo operacio-
nal. Reemplazando en [8] y haciendo arreglos, se tiene:

V ≥ Dk(1 – t) + Ckp + C(1 – t) – Do(1 – tdo) [9]

O sea:

V ≥ Gastos financieros + Beneficio exigida por propietarios + Coste operación – Donación
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Como V = PQ; Donde P = Precio del servicio prestado y Q = Cantidad de servicios prestados. 
Como ya se sabe que en este altruismo máximo todos han donado (t = tdo= k = kp= 0) y además como 
el coste de la donación es: kdo= –1, (–100%), entonces qué ocurre si se cobra 0 € por los servicios, o 
sea P = 0, entonces, en tal situación [9] se reduce a lo siguiente:

Do ≥ C

Lo anterior indica que en el caso de una donación total, o caridad total, los costes operacio-
nales no pueden ser superiores al nivel máximo de donaciones. Esta es la deducción referente a 
responsabilidad social y tiene mucho de intuitivo, pues las organizaciones sin fin de lucro pueden 
vulnerar este aspecto, ya que con el fin de hacer caridad total, a veces se incurren en costes que 
tienden a superar el nivel de donaciones. Esta situación se agrava, principalmente por el hecho de 
que las organizaciones de este tipo, generalmente, no tienen dueños específicos, sino que normal-
mente son socios en obras de tipo benéficas y no siempre aportando dinero, sino que trabajo y 
entusiasmo.

Así, en organizaciones sin fin de lucro, la responsabilidad social, tiene un límite que está dado 
por el rendimiento mínimo que pueden soportar los activos A, y que en este caso pueden ser resulta-
dos negativos. Así, pues, el límite cuantitativo de la responsabilidad social, es el rendimiento mínimo 
que debe tener la caridad y está dado por:

Rendimiento mínimo de la caridad ≥ ρA 

La desigualdad anterior aparentemente es lo que se exige a cualquier organización, pero la 
particularidad aquí es que ρ puede ser negativo, en cambio en las organizaciones con fin de lucro, 
ρ solo está definido para valores positivos, pues es la esencia del hombre económico. En el caso 
de las organizaciones sin fin de lucro pueden tener un coste de capital promedio negativo que se 
explica por el coste negativo de las donaciones. Esta es una deducción relevante respecto a la res-
ponsabilidad social, pues el concepto de eficiencia económica es puesto a prueba en empresas sin 
fin de lucro; sin embargo, aquí se justifican los rendimientos negativos y desde el punto de vista 
de la responsabilidad social, lo que se hace es aumentar el margen de maniobra de la gestión hacia 
una gestión con pérdidas normales hasta el punto donde se ha definido que en este caso es ρA, para 
el caso cuando ρ puede ser negativo. Esta situación se puede expresar en el coste máximo que se 
puede pagar, responsablemente, cuando estas organizaciones pudiesen entrar al mercado financie-
ro para contratar financiamiento. A partir de [8], y despejando se obtiene la siguiente relación, 
cuando kdo= –1,

k < ρ 
D
V

D
D k

D
C kdo

do p+ -  [10]

La desigualdad [10] indica que el máximo que se puede pagar por endeudamiento externo está 
representado por el lado derecho de la desigualdad. Para el caso de una empresa con fin de lucro, el 
rango máximo que se puede pagar disminuye, pues normalmente no tiene donaciones o bien son muy 
pequeñas, por lo que en [10] no existe el término (Ddo/D)kdo. 
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3.7. Relación entre valoración de RSE en empresas con fin de lucro y sin fin de lucro.

El enfoque del punto anterior para el caso de empresas sin fin de lucro permite comparar el 
valor monetario de la RSE de ambos tipos de empresas. Para ello es necesario replantear el valor de 
la empresa como el valor futuro de los beneficios que la empresa es capaz de generar, así se tiene: 
V =W = U/ρ, donde: V = Valor de empresa; W = Riqueza de la empresa; U = Beneficio operacional 
anual y ρ = Coste de capital de la empresa.

 De acuerdo al punto 3.2, la principal diferencia entre las empresas con fin de lucro y las sin fin 
de lucro está señalado por el tipo de financiación, ya que las sin fin de lucro pueden acceder de mayor 
forma a las donaciones como fuente principal de financiación y las con fin de lucro recurren a la finan-
ciación clásica de deuda y patrimonio, por esta razón el valor de las empresas sin fin de lucro, además 
de su financiación clásica, depende del monto de las donaciones y en las con fin de lucro tal monto 
carece de importancia relativa. Con esta aclaración, el valor monetario de la RSE de ambos tipos de 
empresas está dado por (en Anexo se desarrollan matemáticamente estas relaciones):

Valor de RSE de empresa sin fin de lucro = VRSESL= ( ) ( )senB Do
BE

a w
SL

SL
0

1

t
r-

; E  [11]

Valor de RSE de empresa con fin de lucro = VRSECL= ( )senB
BE

a w
CL

CL
O

1

t
r

; E  [12]

Del Anexo N.º 1 se establece la siguiente relación:

VRSESL=

 

 [13]

Donde: 

VCL = Valor de empresa con fin de lucro. 

Do = Monto de donaciones de la comunidad a una empresa sin fin de lucro.

Q = Unidades de servicios prestados a la comunidad por la entidad sin fin de lucro.

θ = pm – PSL = Diferencia entre el precio de mercado del servicio prestado (pm)  y el precio 
unitario cobrado por la empresa sin fin de lucro (PSL) . Por ser entidad sin fin de lucro, lo normal es 
que pm   > PSL .

VSL = Valor de empresa sin fin de lucro. 

ρSL = Coste de capital promedio de empresa sin fin de lucro.

ρCL = Coste de capital promedio de empresa con fin de lucro. 
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w = Valor de la riqueza = V
Do Q

CL
SL

SC

CLt
t

t
i

-
+

d n= G  /10t, t = Número de enteros de w.

Del modelo [13] se deduce que el valor de la RSE de una empresa sin fin de lucro (VRSESL) 
depende del monto de donaciones y del precio que cobre por sus servicios, que puede ser incluso 
cero, cuando se tiene caridad total, como se explicó en el punto anterior. 

3.8. Un ejemplo de valoración de RSE de empresas sin fin de lucro.

Hay una sociedad sin fin de lucro, cuyo objetivo es atender las necesidades derivadas de enferme-
dades catastróficas en sectores de la población de bajos ingresos, tanto en la prestación de servicios médi-
cos como en la adquisición de medicamentos, lo que suelen ser onerosos. La política de la sociedad es 
tener unos precios de servicios médicos y de medicamentos lo más bajo posible. Para tal propósito, el 
Estado tiene unos fondos de ayuda a los cuales esta organización normalmente postula para financiar sus 
actividades. Además recibe donaciones de particulares. Esta institución, en el pasado, también ha adqui-
rido préstamos para financiar obras de infraestructura que permite tener un centro de atención médica, el 
cual, dado el prestigio que ha adquirido, atiende paralelamente a pacientes privados afectados por alguna 
enfermedad catastrófica, por los cuales, estos pacientes externos, pagan los precios normales por las pres-
taciones médicas. Esta última actividad permite la generación de ingresos adicionales que ayudan al 
financiamiento de la organización. Esta última actividad define a la empresa como una sociedad que no 
es puramente una entidad sin fin de lucro, pues el cobrar precios de mercado en alguna de sus actividades 
puede definirla como una institución mixta, sin que se pierda su objetivo básico para el cual fue creada.

En rigor, los fondos que proporciona el Estado son donaciones ya que no existe el compromi-
so de devolverlos. Tanto los aportes estatales como las donaciones de particulares permiten que el 
cobro de servicios a pacientes en estado grave pueda ser menor a lo que significaría un tratamiento 
similar en una clínica particular. En este contexto, se presenta a continuación la estructura de finan-
ciación y el Estado de resultados de esta organización para un año.

Estructura de financiación (en €)           

Pasivo de corto plazo (1) 50
Pasivo de largo plazo (2) 20
Patrimonio (3) 40
Total 110

(1) Son deudas con bancos, proveedores y acreedores. Su coste promedio es de 6,5%.

(2) Son préstamos principalmente con bancos. Su coste promedio es de 6,7%.

(3) Está formado por capitales y reservas más el beneficio neto del ejercicio. Su composición es 
la siguiente: capitales y reservas: 51 y beneficio neto del ejercicio [10]. El coste promedio 
del patrimonio, es de un 4%, equivalente a la tasa de retorno de un activo sin riesgo.                              
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Estado de resultados (en €)

Ingresos de operación:
 Donaciones fiscales y de particulares 15
 Donaciones por leyes especiales 1
 Ingresos por cobros de atenciones a pacientes externos 23
 Ingresos netos por centro médico 20
 Total ingresos de operación  59
Menos: 
Costes de operación:

 Gastos de operación 55 
 Amortización de activos fijos 10
 Total gastos de operación (65)
Resultado operacional (6)
Menos: costes financieros (5)
Beneficio neto antes de impuestos (11)
Menos: impuestos a beneficios (exenta de pago de impuestos) 0
Beneficio neto (11)

De acuerdo con los datos anteriores, interesa conocer el límite máximo de beneficios netos 
negativos que esta organización puede socialmente aceptar, lo que fija un límite para la responsabi-
lidad social de esta organización.

Análisis:

a) Para responder a la interrogante, es necesario calcular el coste promedio ponderado de capi-
tal de esta organización, que no tiene fin de lucro. Lo anterior implica que la organización 
debe cumplir con sus equilibrios patrimoniales y financieros que permitan resguardar su 
subsistencia y mantener su solvencia financiera para dar ayuda a la población que la nece-
sita. Es una organización que está desarrollando su labor en un campo en el cual la respon-
sabilidad social tiene una gran relevancia.

 Dado que las donaciones están implícitas en la estructura de financiación, hay que hacerlas 
explícitas porque su coste es diferente a la del capital y reservas, a pesar que igualmente, las 
donaciones forman parte del patrimonio. Tal como ya se demostró, el coste de capital de una 
donación es –100%, en caso de capitalización discreta, como es la práctica habitual. Es nece-
sario para el fin de cálculo del coste promedio del capital total separar la parte que corresponde 
a donaciones. 

 Por lo anterior, se procede a continuación a explicitar este efecto, ya que en el valor del patrimo-
nio aparece el resultado neto de (11 €), pero al explicitar las donaciones, el beneficio del ejerci-
cio es diferente. Al separar el efecto de las donaciones, en el estado de resultados, se tiene: 
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Ingresos de operación (sin donaciones) 43
Menos: 

 Costes de operación (65)
 Costes financieros (5)
 Beneficio neto sin donaciones (27)

Más: 
 Donaciones por:

 Aportes fiscales y de particulares 15
 Donaciones por leyes especiales 1
 Total donaciones: 16
Beneficio neto después de donaciones (11)

Entonces el patrimonio, con las donaciones explícitas, es el siguiente:

Capitales y reservas 24 

Donaciones 16

Patrimonio total 40

El capital y reservas está formado por el capital y reservas inicial (51 €) menos el resultado 
neto sin donaciones (27 €). Así, la estructura de financiación con las donaciones explícitas y sus cos-
tes respectivos es la siguiente:

Valor(En €) Coste de capital
Pasivo corto plazo 50 6,5%
Pasivo de largo plazo 20 6,7%
Patrimonio:
Capitales y reservas 24 4,0%
Donaciones 16 –100,0% 
Total patrimonio 40 40
Total estructura 110

El coste promedio del capital de esta organización es el siguiente:

ρ ( , ) ( , ) ( , ) ( ) ,
110
50 0 065

110
20 0 067

110
24 0 04

110
16 1 0 095+ + + - =-

 Así, el coste promedio del capital es – 9,5%, que indica que los activos de esta organización 
pueden soportar un rendimiento mínimo negativo. Esta es una forma de subsidiar a los pacien-
tes de enfermedades catastróficas cuando la entidad es eficientemente gestionada, pues el 
subsidio, que en este caso es donación, implica que esta puede soportar un beneficio neto 
negativo. En efecto, en este caso el rendimiento mínimo que deben cumplir los activos es de 
– 9,5%, en consecuencia, su estado de resultados puede soportar un beneficio neto negativo, 
que en este caso puede ser el siguiente: –0,095 × 110 € = – 10,45 €. Este resultado implica 
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que la empresa puede hacer caridad, pero debe cobrar un precio mínimo de tal forma que las 
pérdidas no sean superiores a –10,45 €. O sea, el rango de caridad está determinado por un 
margen de maniobra que se valora entre 0 € y 10,45 € de pérdida; fuera de ese rango es irres-
ponsabilidad social. En este caso, puede aún aumentar su margen de caridad, suponiendo que 
los propietarios no exigen un 4%, sino que un rendimiento aún menor, que puede llegar a 0%, 
que tiene una justificación suficiente en razones de responsabilidad social.

 En este ejemplo, la ética de la responsabilidad social está dada por el límite de pérdidas que 
se pueden soportar para que los pacientes tengan los servicios a un coste menor que el de 
mercado y que los servicios sean prestados de manera oportuna y eficaz y a la vez que per-
mitan que la organización permanezca en el tiempo. 

b) Respecto a la influencia de las donaciones en el valor de las prestaciones, se observa que la 
existencia de donación es más ventajosa que la sin donación frente a la determinación del 
valor de las prestaciones y servicios médicos, pues cuando se tiene donación, la organiza-
ción puede afrontar un beneficio neto negativo, lo que implica que el valor de los ingresos 
operacionales por cobranza puede ser inferior a los costes operacionales, lo que se debe a 
un menor valor cobrado por las prestaciones médicas y de medicamentos. Esta situación, 
desde un punto de vista de gestión, puede conducir a un ilusionismo al exagerar el déficit.

 c) El valor monetario de la responsabilidad social de esta organización se puede calcular a par-
tir de la ecuación N.º 5. Los datos relevantes son: W = 110 € (valor de la empresa), que 
expresado en decimales es w = 0,11; los socios de esta organización tienen un alto disfrute 
de pertenencia, alcanzando a 5,5, en escala de 1 a 7, por lo que en decimales es c’ = 0,55; el 
coeficiente de responsabilidad social (a1) es igual a 0,7. Con estos datos y reemplazándolos 
en la ecuación N.º 1, se tiene que el bienestar emocional es igual a: 0,9408. Así, el valor 
monetario de la responsabilidad social es:

VRSE = W n
BE

a
BE
c1 l w1- -

l l
; E = 110 € ,

( , )
,
,

1
0 9408
0 274887

0 9408
0 55

-
-

-< E = 110 € × 0,7076 = 77,84 €

El cálculo anterior indica que la responsabilidad social representa un 70,76% del bienestar emocio-
nal, por lo que el valor monetario de la responsabilidad social es un 70,76% del valor de la riqueza.

IV. CONCLUSIONES

La RES no es un concepto nuevo; sin embargo, su tratamiento respecto al funcionamiento de 
la empresa no ha ido a la par con el enfoque metodológico que se usa en la economía para explicar los 
factores que influyen en la gestión empresarial. Su desarrollo, a partir de su propia definición, ha esta-
do más bien centrado en un enfoque descriptivo. Ante este escenario, en esta investigación se ha inten-
tado desarrollar una explicación diferente, usando una metodología que es más normativa que 
positiva, para elaborar la forma de dimensionar cuantitativamente la incidencia, valoración y ponde-
ración de la RES tiene en la empresa. El tema no es trivial, como no lo es para cualquier tipo de acti-
vo intangible, en cuanto a poder precisar con exactitud los beneficios que de él se derivan. En esto ha 
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influido la carencia de indicadores con validez espacial y temporal que permitan valorar el aporte de 
la responsabilidad social a las decisiones empresariales.

A partir de un trabajo de investigación previo, se ha ampliado su horizonte de aplicación y se 
elabora un indicador de responsabilidad social global, a base de la definición de la función de uti-
lidad económica, que al ser un criterio normativo, no logra explicar completamente las decisiones 
empresariales. Con las debilidades de esta función, pero usando su metodología analítica, se ha dado 
una interpretación matemática a la RES ampliando su horizonte de análisis de las decisiones empre-
sariales e incorporando simultáneamente la actuación de un hombre con la ética de la racionalidad 
económica (homo oeconomicus) y un hombre que actúa con responsabilidad social. La ponderación 
que cada empresa y propietarios le entregan a ambas dimensiones permite ponderar y a la vez eva-
luar la repercusión de ellas; esta ampliación del estudio inicial permite presentar el «Indicador Glo-
bal de Responsabilidad Social» empresarial. La conclusión más relevante de este artículo es la 
elaboración de una metodología para determinar el valor monetario del concepto RES, el que 
normalmente es descrito en términos cualitativos. Al medirlo se puede evaluar de mejor forma su 
repercusión.

Se ha separado la dimensión de responsabilidad social en dos tipos de empresas, unas las con 
fin de lucro y las otras sin fin de lucro. En el caso de estas última hay que abordar el tema con una 
mayor amplitud debido a la incidencia que las donaciones tienen ella, que la sociedad generalmente 
les entrega para hacer caridad. Se muestra que el coste de una donación es negativo y es de la única 
forma que se puede hacer caridad, entendiendo por esta última a los servicios que prestan las insti-
tuciones sin fin de lucro y por las cuales pueden cobrar por sus servicios unos valores pequeños o 
simplemente no cobrar. Esta particularidad, en este tipo de empresas, implica que la responsabilidad 
adquiere una dimensión particular, en cuanto a que es necesario que la organización no solo ponde-
re y valores la responsabilidad social, sino que además fije el rango de movilidad de los valores 
monetarios por los cuales se puede hacer caridad para asegurar la permanencia de la organización en 
el tiempo y preste servicios de buena calidad. En esta investigación se plantea la forma de determinar 
ese rango, para que sean socialmente responsables.

APÉNDICE

VRSE DE EMPRESAS CON Y SIN FIN DE LUCRO

A1. Definición de empresas con fin de lucro:

a) BCL
0 > 0, donde BCL

0  = Beneficio operacional anual, constante y de largo plazo.

b) Financiación: Deuda + Capital = D + C. 

c)  Pcl = pm= Precio unitario de venta de servicios = Precio de mercado del bien o servicio.

d) VCL= B
CL

CL
0

t
 
= Valor de empresa con fin de lucro (según enfoque de beneficios de explotación).
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Con ρCL= Coste de capital promedio =
 

 Donde: D = Deuda; C = Capital propio; V = D + C; k = Coste de deuda; t = Impuestos a bene-
ficio; y kCL

p = Coste de capital de propietarios.

A2. Definición de empresas sin fin de lucro.

a) ,BSL
O 3 3! - +" +

b)  Psl = pm  – θ, donde θ = Rebaja del precio por el servicio que presta la empresa sin fin de 
lucro, respecto del precio de mercado. El límite máximo de θ puede ser el precio de merca-
do, siendo, tal como se ha definido en este artículo, caridad total.

c) Financiación = Deuda + Capital + Donación = D + C + Do

e) VSL = B Do
SL

SL
0

t
- = Valor de empresa sin fin de lucro 

ρSL= Coste promedio de capital de empresa sin lucro =
 

( )
V

Dk t
V
C k

V
Do k

1
SL SL

SL
P

SL
Do

-
+ +

A3. Relación del valor de RSE entre empresas con fin de lucro y sin fin de lucro.

Se suponen dos empresas: una con fin de lucro y la otra sin fin de lucro, que tienen el mismo capi-
tal (C) y el mismo monto de deuda (D). La empresa sin fin de lucro recibe un monto de donación como 
parte de su financiación habitual. Ambas prestan el mismo servicio para el cual existe un precio de mer-
cado; la empresa con fin de lucro vende su producto o servicio al precio de mercado y la otra lo puede 
hacer a un precio inferior. El coste unitario de ambas es «cu» y venden la misma cantidad de bien o ser-
vicio de Q. El beneficio operacional de ambas es diferente ya que sus precios son también diferentes. En 
las expresiones siguientes el subíndice «SL» significa sin lucro y «CL» significa con lucro.

a) Empresas con fin de lucro.

El beneficio operacional de empresas con fin de lucro es la siguiente: 

( )B PQ cuCL m
0 = - ,

Donde: Q = Cantidad de servicios prestados; Pm = Precio de mercado unitario y cu = Coste uni-
tario. Por definición se asume que P Pm SL i= + , con = PSL . Precio unitario al cual vende sus produc-
tos o servicios la empresa sin lucro. Reemplazando en la expresión de beneficio operacional, se tiene:

( ) QB PQ cuCL SL
0 = - i+

B QSL
0= + i

Entonces: B QV
CL

SL
0

CL =
-
t

i = Valor de empresa con fin de lucro

( )
V
D k t

V
C k1 CL

p
- +
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Despejando, se tiene: B V QSL CL CL
0 = -t i  [A.1]

b) Empresa sin fin de lucro.

De la definición de valor de la empresa sin fin de lucro (Apéndice A.e) y despejando algebrai-
camente, se tiene:

 [A.2]               

Haciendo (A.1)=(A.2), se tiene: V V Do QCL CL SL SL- = +t t i

Despejando, se tiene: VSL = ( )
V

Do Q
SL

CL
CL

SLt
t

t
i

-
+

d n  [A.3]

De acuerdo al modelo de valoración monetaria de RES, señalado en modelo N.º 5, se tiene:

VRSESL = ( ) ( )sen
V

Do Q
BE

a w
SL

CL
CL

SL

1

t
t

t
i

-
+ r

d n= G  [A.4]

Donde w = Riqueza de empresa sin fin de lucro = 
( )

V
Do Q

SL

CL
CL

SLt
t

t
i

-
+

d n= G / 10t  
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