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Extracto:

EN el presente trabajo nos dedicamos al estudio del informe de gestion.
Para ello comenzamos describiendo sus caracteristicas actuales: obliga-
toriedad, contenido minimo recogido en la Ley de Sociedades Anénimas,
valoraciones verificables y subjetivas y, también hemos considerado la
posibilidad de que de su falseamiento pudiera derivarse la responsabi-
lidad penal recogida en el articulo 290 del Cédigo Penal. Observamos
después coémo se describen en el Libro Blanco tres aspectos importantes
relativos al informe de gestién: qué es; qué debe contener y si debe ser
0 no objeto de normalizacién por parte del 6rgano emisor de normas
contables y también el desarrollo que realiza respecto de los informes
(de gestién) a emitir por las empresas cotizadas: con informacién més
detallada y con mayores exigencias que para el resto de empresas. A con-
tinuacion realizamos un andlisis empirico para una muestra de 124 empre-
sas espariolas, emisoras de valores durante el periodo 1990-2000, tra-
tando de encontrar relaciones entre el contenido del informe de gestién
y distintas variables, alguna de ellas de cardcter contable. Finalizamos
este trabajo con la presentacién de las conclusiones y consideraciones
finales.
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1. EL INFORME DE GESTION: IDEAS GENERALES

Podemos definir el informe de gestién como un documento cuyo contenido —preparado siguien-
do los dictados de la imagen fiely junto con la informacioén proporcionada por las Cuentas Anuales,
deberia permitir:

« Evaluar convenientemente la situacion econémica, financiera y de los resultados de una
empresa, tanto en el momento presente como en el futuro.

» Evaluar la gestion realizada por sus administradores para alcanzar dicha situacion.

Con respecto a su contenido, recoge el articulo 202.1 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades Andnimas (TRLSA en adelante) que habra de contener una exposicion fiel sobre la evo-
lucion de los negocios y la situacion de la sociedad. Informara igualmente sobre los acontecimien-
tos importantes para la sociedad ocurridos después del cierre y la evolucién previsible de la socie-
dad, las actividades en materia de Investigacion y Desarrollo y, en los términos establecidos en este
Ley, las adquisiciones de acciones propias.

Con respecto a este Ultimo punto se recoge en el articulo 79 del TRLSA que el informe de ges-
tién de la sociedad adquirente, y en su caso la dominante, debera mencionar como minimo: los moti-
vos de las adquisiciones y enajenaciones; el nimero y valor nominal de las acciones adquiridas y
vendidas durante el ejercicio y la fraccién de capital social que representan; en caso de adquisicion
a titulo oneroso, la contraprestacion de las acciones y el niUmero y valor nominal del total de las
acciones adquiridas y conservadas en cartera por la propia sociedad o por persona interpuesta, a
como la fracciéon de capital social que representan (diferenciadas por clases).

Con este contenido de minimos, las empresas pueden convertir el informe de gestion, y de
hecho hemos podido comprobar que lo hacen, en un documento que trata de cumplir estrictamente
con el mandato legal incluyendo la menor informacion posible; otra posibilidad, seguida por una
gran minoria, consiste en convertirlo en un instrumento informador y publicitario de la empresa.

1 Entendida la imagen fiel como aquella que proporciona informacion (til a sus usuarios.
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Si analizamos el contenido de la memoria, cuando se hace referencia a la exposicion fiel sobre
la evolucidn de los negocios y la situacion de la sociedad, y también, cuando se menciona la evolu-
cion previsible de la sociedad, nos encontramos con que son términos que no estan claramente defi
nidos, pudiendo las empresas optar por proporcionar cualquier informacion: de tipo contable y/o su
andlisis, sobre recursos humanos, informacién sobre el entorno general o sectorial, etc. (y a veces
incluso ninguna). Ademas, hemos de tener en cuenta que si su contenido (qué se presenta) es subj
tivo, también puede serlo la informacién suministrada (cémo se presenta), como sucede cuando se
habla de la evolucién previsible, que al margen de la polémica relativa a la conveniencia de su inclu-
sion, la informacion que se proporciona ya sea cualitativa o cuantitativa, deberia contener los moti-
vos de los prondsticos realizados.

El resto de la informacién obligatoria, la relativa a hechos posteriores, actividades de inves-
tigacién y desarrollo o sobre operaciones con acciones propias o de la sociedad dominante, al sel
verificable, presentan mucho menor grado de subjetividad, que se limita al mayor o menor detalle
con que se muestran los hechos ocurridos.

Con la incertidumbre que nos ocasionan los comentarios anteriores, hemos realizado un tra-
bajo con el que pretendemos analizar en primer lugar el contenido (no su veracidad) del informe de
gestién de un grupo de empresas, y buscar después la existencia de relaciones entre el mayor o men
grado de detalle y distintas variables tales como el sector, el informe de auditoria, crecimiento de la
sociedad o la obtencion de beneficios.

Un ultimo punto a tener en cuenta respecto del informe de gestion y no por ello menos impor-
tante, es que si contiene informacion engafiosa, del mismo podria derivarse responsabilidad pena
para los administradores, tal y como se recoge en el articulo 290 del Codigo Penal relativo a las fal-
sedades en la informacion social.

Sanciona este articulo a los administradores de hecho o de derecho, de una sociedad consti
tuida o en formacion, que falsearen las Cuentas Anuales u otros documentos que deban reflejar lg
situacion juridica o econémica de la entidad, de forma idénea para causar un perjuicio econémico a
la misma, a alguno de sus socios o0 a un tercero.

El bien juridico protegido por este precepto es la veracidad y la fiabilidad de los docu-
mentos que reflejan la situacidn de las sociedades y la busqueda de la transparencia, fundamen
tos que constituyen uno de los presupuestos esenciales del funcionamiento de una empresay d
la propia economia de mercado. En este mismo sentido recogeAa®E ENTERRIA (1996,
pag. 55), que lo que persigue este articulo es la veracidad e integridad de la informacién sumi-
nistrada por la sociedad y, con ello, el derecho de informacion de los socios y de personas inte-
resadas en la vida social. Por lo tanto, se busca proteger la correcta elaboracion, no sélo de las
Cuentas Anuales, sino de cuantos documentos reflejen informacion juridica o econdémica sobre
la entidad, y entre ellos el informe de gestion.
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El comportamiento antijuridico puede presentarse de forma activa u omisiva: activa, cuando
el administrador presente en la documentacion datos distintos a los reales, y omisiva, cuando evite
reflejar los datos que proporcionen la informacion necesaria.

Como afirma RsAL (1998, pag. 96 y ss.) falsear en el sentido del articulo 290 del Cédigo
Penal es mentir, alterar o no reflejar la verdadera situacion econémica o juridica de la entidad en los
documentos que suscriba el administrador de hecho o de derecho, porque es asi como se frustra
derecho de los destinatarios de la informacion social a obtener una informaciéon completa y veraz
sobre la situacion juridica o econdmica de la entidad.

Unicamente estaran comprendidas en el radio de actuacion del tipo las falsedades que eviter
el conocimiento preciso de la situacion de la sociedad y cuando el sujeto activo obre con animo para
causar perjuicio econémico a la sociedad, a los socios 0 a un tercero. No es necesario provocar ut
dafio econdémico para que se dé el delito; bastara con que el falseamiento resulte apto e idéneo patr
provocarlo, ya que en el precepto no se exige la concurrenciaatenuns lucrandies decir, no
pide materializacién ni prueba del perjuicio econémico real, pero de producirse éste, daria lugar a
un agravamiento de la pena.

En este punto creemos que se deberia aclarar que en el informe de gestién, como ya hemo:
mencionado, podemos encontrarnos con dos tipos de informaciones, por una parte la que puede se
verificable, y cuyo falseamiento caeria de pleno en este articulo, y por otra la evolucion previsible
de los negocios, que no es verificable y esta basada en suposiciones o aproximaciones realizadas pt
los administradores con mayor o menor acierto y de las que probablemente, al tratarse de suposi
ciones subjetivas referidas al futuro de la sociedad y presentarse como tales, de su contenido no puec
desprenderse este tipo de responsabilidad.

2. CONTENIDO DEL INFORME DE GESTION EN EL LIBRO BLANCO

En el capitulo séptimo del Libro Blanco (pag. 149 y ss.), haciendo referencia a otros temas
gue suelen formar parte de la informacion financiera de las empresas espafiolas, se discute sobre |
naturaleza y el contenido del informe de gestion, tratando de delimitar su funcién dentro de la infor-
macién emitida por las empresas, un resumen del mismo se expone a continuacion.

Se recoge en dicho informe, y de hecho lo hemos podido comprobar como se recoge en el
apartado siguiente, que las practicas relativas a la confeccién y presentacion han sido irregulares y
dispares entre si, de tal forma que no se ha logrado crear una tradicion en la presentacién de la infor
macion requerida, ni sentar los criterios de elaboracion del informe de gestion para que fueran teni-
das en cuenta por las sociedades, siendo habitual que la informacién contenida no sea relevante pai
sus usuarios por lo que ha ido perdiendo paulatinamente importancia tanto para sus usuarios comc
para sus elaboradores.
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Sin embargo, recoge, que sigue siendo esencial para entender la evolucion de las actividades
de la empresa y, que con el fin de paliar las deficiencias observadas en torno a la informacion con-
tenida y a la presentacion del informe de gestién, conviene alcanzar un acuerdo sobre tres aspecto
importantes: qué es; qué debe contener y si debe ser o no objeto de normalizacién por parte del 6rga
no emisor de normas contables.

Respecto dsu naturaleza, se recoge que su funcion es explicar la forma en que los admi-
nistradores han llevado a cabo su misidn en el ejercicio, dentro de la estrategia general del gobier-
no de la entidad y las funciones que la propiedad de la empresa les ha encargado, dando cuenta d
los riesgos y manera de afrontarlos, principales decisiones estratégicas adoptadas y los resultado
obtenidos con esta forma de actuar, pudiendo ayudar a entender las cifras contenidas en las Cuente
Anuales.

En cuanto &u contenidose recoge que muchas sociedades utilizan el informe de gestion
con propositos que mas tienen que ver con la propaganda de la imagen de la entidad o de algu-
nas de sus marcas o productos, que para ofrecer explicaciones racionales de la marcha econé
mica de los negocios. Se posiciona el Libro Blanco en desacuerdo con que esta informacion forme
parte del informe de gestién, y tomando como punto de partida el documeftordeéan
Accounting Study Groufgue respecto del tipo de informacion que debe contener, dice que el
criterio basico es la relevancia para entender los aspectos econdémicos del negocio), se pronun-
cian que el nucleo fundamental del informe de gestion sea la explicacién de la actividad llevada
a cabo en el ejercicio, de tal manera que permita a sus usuarios enjuiciar la capacidad que tiener
los gestores para abordar el futuro partiendo de esta estrategia y los compromisos que asumen &
respecto. Entre otros elementos, el informe deberia contener los objetivos generales a medio y
largo plazo; los riesgos generales y especificos que afectan su cumplimiento; como se gestionan
las principales areas o segmentos del negocio para prevenir tales riesgos, y cual es la politica de
crecimiento y expansion de la empresa.

Por ultimo, respecto de su normalizaciése expone que es un documento de contenido y
formato libre y que su éxito radica en la forma en que consiga transmitir al usuario el conjunto de
problemas y riesgos y también oportunidades que afectan a la entidad, asi como las soluciones qut
se han buscado. Para ello, recoge que es necesario que sus autores tengan la libertad suficiente pa
ofrecer informacién Gtil a sus usuarios, sin comprometer sus actuaciones futuras en el desarrollo de
la estrategia elegida para la entidad.

A partir de lo anterior, se manifiesta contrario a la normalizacién coercitiva y completa del
informe, porque se podrian agravar los problemas méas que solucionarlos, aunque, por otra parte,
afirma que se podria mejorar la calidad de estos informes recomendando dos actuaciones: compilal
y difundir documentacién sobre las mejores préacticas en la elaboracién y presentacién de los infor-
mes de gestion y, normalizar determinada informacion que las empresas pueden, de forma volunta-
ria, ofrecer en el seno del informe de gestién, de manera que una vez decidida su publicacion, tenge
gue atenerse a unas directrices obligatorias en cuanto a su contenido, periodicidad...
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Para las sociedades cotizadas, en el capitulo noveno relativo a la informacién financiera de
las empresas cotizadas en bolsa (pag. 206 y ss.), se comenta que las empresas tienden a poner n
énfasis en aspectos generales que en publicar informacion relevante sobre la evolucién de sus ope
raciones, situacion financiera, gestién del riesgo o planes de actuacion.

Para enriquecer este informe se dice que con caracter obligatorio deberia contemplarse:

Informacién de los negocios, en particular:

1. Informacidn cuantitativa y cualitativa sobre aspectos relevantes que expliquen o hayan
influido en el comportamiento de los negocios, en concreto factores que han influido en los
resultados del ejercicio (en su conjunto y por segmentos, relacionados con los cambios en
el entorno general o especifico, variaciones experimentadas respecto del ejercicio anterior
y evolucion de algunos indicadores de rentabilidad...).

2. Principales enajenaciones e inversiones realizadas, por segmentos, actividades de innova-
cion y gastos de I1+D llevados a cabo..., en general, operaciones con efectos significativos
en los resultados o en la situacién financiera de la empresa.

3. Sobre los factores que han influido en los flujos de tesoreria generados y aplicados en el
ejercicio, en sus actividades operativas, de inversién y de financiacién y, sus efectos en la
evolucién del endeudamiento, del capital circulante, de la disponibilidad de recursos finan-
cieros 0 mecanismos previstos para hacer frente al riesgo de falta de liquidez.

4. Acerca de los cambios registrados en la situacion patrimonial y su incidencia en el nivel de
solvencia, también informacién sobre efectos patrimoniales dilusivos derivados de emi-
siones de instrumentos financieros que dan acceso al capital. Dice que se deben recoget
expresamente las causas y medidas para solventar la situacion en la que el patrimonio de
las empresas sea inferior a la cifra de capital social (fundamentalmente si se encuentra en
alguna de las circunstancias previstas en los arts. 163 y 260 del TRLSA).

5. Sobre la gestién de los recursos humanos, tecnolégicos y otros recursos relevantes para e
desarrollo de las operaciones.

Informacién bursatil: informara sobre la evolucién de las cotizaciones, liquidez de los valo-
res negociados, principales indicadores bursétiles, incidencias sucedidas en el ejercicio, etc.

Politica de gestion de riesgos: datos sobre los riesgos generales y especificos a los que estan
expuestos sus negocios, objetivos y politicas de gestién adoptadas, metodologia aplicada para Iz
medicién de riesgos, sistemas de control implantados, etc.

Otras politicas empresariales: politicas de innovacion, inversion o reestructuracion de acti-
vidades, de financiacion o distribucion de dividendos, politica medioambiental, gestion de recursos
humanos, etc., relevantes para comprender la estrategia de la empresa.
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Perspectivas de futuro se recoge que los acontecimientos importantes ocurridos después del
cierre deberan figurar en la memorig los planes futuros de actuacion eimérme de gestion
con indicaciones sobre la tendencia, los desarrollos previstos y los proyectos significativos para la
futura evolucién de los negocios.

Gobierno corporativo: informacion precisa sobre las reglas de conducta de su gestion direc-
tiva y grado de asuncion de las recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno.

3. OBTENCION DE LAMUESTRAY VALORACION DE LA INFORMACION

Para la realizacién de la parte empirica hemos seleccionado una muestra de 124 @mpresas
en el periodo comprendido entre los afios 1990 y 2000, en concreto en los afios: 1990, 1992, 1994
1996, 1998 y 2000 y hemos obtenido las Cuentas Anuales, el Informe de Auditoria y el Informe de
Gestion de cada empresa y a partir de ella hemos identificado las variables siguientes:

Sector de pertenenciaSe ha elegido esta variable porque pensabamos que era posible que
los accionistas u otros interesados de algun sector en particular podrian exigir mayor informacion
en el informe de gestion, obligando a los administradores a incorporarla.

Afio. La existencia de crisis en alguno de los afios estudiados, la aparicién del nuevo Codigo
Penal y la correspondiente sancion penal (mencionada en el apartado anterior), o cualquier otra cir-
cunstancia, no necesariamente de caracter legal, podria provocar en los administradores cambio:
cualitativos o cuantitativos, en la informacion suministrada.

Datos contables. En particular partiamos de la idea de que tal vez el crecimiento de los fondos pro-
pios, del activo o del resultado quisiera ser explicado en mayor 0 menor medida por los administradores
gue el caso contrario (sus disminuciones). En este mismo sentido pensabamos que la obtencién de ben:
ficios o pérdidas también podria ser objeto de distintas manifestaciones por parte de los administradores.

Informe de auditoria. Distinguiendo las empresas con informes con salvedades Cuentas
Anualesde aquellas que presentaban informes limpios. Subrayamos «en sus Cuentas Anuales» por-
gue no nos hemos encontrado con ningln caso en que se recoja en el informe de los auditores ul
parrafo sustancialmente distinto al que recogemos a continuacion:

... El informe de gestion adjunto contiene las explicaciones que la direccién considera
oportunas sobre la situacién de la sociedad, evolucién de sus negocios y otros asuntos
y ho forma parte integrante de las Cuentas Anuales. Hemos verificado que la informa-
cion contable que contiene dicho informe concuerda con la de las Cuentas Anuales...

2 Seleccionadas a partir de la informacién proporcionada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, bien en su pagi-
na web; wwwcnmveso a través de los CD-Rom que contienen dicha informacion.
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Recogen a continuacion que su trabajo se limita a la verificacion de los datos contables y de
la memoria y no a la revisién del resto de la informacion.

Informe de gestién. Hemos tratado de valorar su contenido como se comentara en los parra-
fos siguientes, pero, queremos destacar que, como ya se ha comentado, en ningln caso se valora
certeza de los datos suministrados en dicho informe.

3.1. Valoracion de la exposicion fiel de la situacion y evolucion de los negocios.

Se ha valorado de forma conjunta porque han sido muchas las empresas que no realizan un;
separacion expresa en este punto.

Nos gustaria haber encontrado informacién sobre la organizacién y direccion, datos sobre las
relaciones laborales, niveles de sueldos, indices de productividad, informacion corfiparaida
de ejercicios anteriores y explicaciones de los cambios o de la continuidad y cualquier otro tipo de
informacion que nos permitiera conocer la situacion de la sociedad y la evolucion de los negocios,
pero no ha sido asi, a pesar de que este punto ha sido el que mayor y mejor nivel de respuestas nc
ha proporcionado, hemos podido observar como en numerosas ocasiones los administradores ape
nas dan ninguna informacion al respecto. En la informacion contenida en este punto hemos dife-
renciado la que se referia a la situacién actual, de la relativa a la evolucion previsible de la sociedad,
efectuando las siguientes valoraciones:

3.1.1. Valoracién de la situacion actual.
La valoracion realizada ha sido la siguiente:
1: recoge con mayor o menor detalle algunos aspectos sobre la gestién o proporciona algun

tipo de explicacion sobre los mismos.

0: cuando no proporciona informacion relativa a la empresa (aunque puede hacer alguna refe-
rencia al comportamiento de la economia, del sector...) o cuando proporciona Unicamen-
te informacidn de tipo contable, pero tal y como se desprende de las Cuentas Anuales.

3.1.2. Valoracion de la evolucion previsible.

La valoracion se ha realizado siguiendo el siguiente criterio:

3 Podria incluirse un breve anélisis de los estados contables, con informacién sobre ratios...
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2. recoge con mayor o menor detalle los planes de futuro y algunos datos previstos para el
siguiente/s ejercicio/s.

1: cuando dice Unicamente que se espera un futuro favorable (0 no), pero sin realizar comen-
tarios explicativos al respecto.

0: no se menciona nada sobre la evolucién futura.

3.2. Valoracion de la informacion relativa a los acontecimientos importantes ocurridos después
del cierre.

La valoracion realizada consiste en puntuar entre cero (0) y tres (3) la informacién encontra-
da, otorgando cada puntuacion en las siguientes situaciones:

0: no se menciona nada (se utiliza esta puntuacién aunque tenemos claro que, en principio,
implicaria la inexistencia de hechos posteriores destacables).
1: recoge expresamente la inexistencia de hechos posteriores.

2: recoge expresamente la existencia de hechos posteriores, pero no se proporcionan detalle:
al respecto.

3: recoge con mayor o menor detalle la existencia de hechos posteriores.

4. EL CONTENIDO DEL INFORME DE GESTION Y LAS VARIABLES ESTUDIADAS

Tratando de encontrar algun tipo de relacion entre la variable dependiente (contenido del infor-
me valorado a partir de las puntuaciones anteriores), se ha realizado un analisis de frecuencias entr
las valoraciones realizadas, distinguiendo las que podriamos definir como «mejores», es decir, las
que si proporcionan informacién en mayor o menor medida, asi como las que no proporcionan infor-
macion, estos datos se han cruzado con las variables sector, nimero de paginas, informe de auditc
ria y afio del estudio y que se contemplan (en términos relativos) en las tablas siguientes.

La informacion que se presenta es la relativa a:
 Situacidn actual: porcentaje de empresas por afio, tamafio... con una puntuacion de «1» en
la valoracion de la exposicidn fiel de la situacion y evolucion de los negocios.

< Evolucién futura: porcentaje de empresas por afio, tamafio... con una puntuacion de «2» en
la valoracion de la evolucién previsible.
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« BI: se cruzan las dos puntuaciones anteriores, recogiendo esta variable las empresas que
proporcionan informacién tanto de la situacién actual como de la evolucién del negocio,
por lo tanto recoge el porcentaje de empresas por afio, tamafio... con una puntuacion de «1»
en la valoracion de la exposicion fiel de la situagigguntuacion de «2» en la valoracion
de la evolucion previsible.

« MA: se cruza la informacién relativa a la situacion actual y evolucién previsible, pero esta
vez en sentido contrario, es decir, recoge esta variable el porcentaje de empresas por afio
tamafio... que no informan ni de la situacién actual, ni de la evolucién, es decir, las califi-
cadas con una puntuacién de «0» en la valoracion de la exposicion fiel de la siguacién
una puntuacion de «0» en la valoracion de la evolucion previsible.

« Hechos posteriores se proporciona informacion de la relacion de empresas que recono-
ciendo expresamente la existencia de hechos posteriores relevantes (denominador) han obte
nido una puntuacién de «3» en este aspecto.

Los datos medios obtenidos han sido:

Datos | Tamafio % sobre Situacion Evolucion Hechos Bl MA
medios | muestra muestra actual futura posteriores
124 100% 81,45% 25,81% 32/40 24,19% 9,67%

4.1. El informe de gestion y el afio de estudio.

Como ya hemos recogido se ha realizado el trabajo para los afios pares entre 1990 y 2000.

Afo Tamafio % sobre Situacion Evolucion Hechos Bl MA
muestra muestra actual futura posteriores

1990 22 17,74% 77,27% 22,73% 6/6 13,63% 4,55%

1992 25 20,16% 80% 32% 9/9 32% 8%

1994 21 16,94% 76,19% 0% 6/8 0% 19,05%

1996 18 14,52% 66,66% 22,22% 4/6 22,22%  22,22%

1998 20 16,13% 95% 30% 5/8 30% 5%

2000 18 14,52% 94,44% 50% 2/3 50% 0%

4 S6lo 40 empresas proporcionan informacion sobre hechos posteriores.
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4.2. El informe de gestion y la variable sector de pertenencia.

Con el sector de pertenencia que les asigna la CNMV hemos obtenido la muestra siguiente:

Tamafio | % sobre Situacion Evolucion Hechos
Sector . Bl MA
muestra | muestra,  actual futura posteriores
CEMENTO ......... 7 5,65% | 100% 14,28% 2/3 28,57% 0%
COMERCIO ....... 17 13,71% 88,24% 23,53% 4/4 11,76% 5,88%
CONSTRUCC. ... 6 4,84% 66,66% 50% 2/3 16,66% 16,66%
ENERGIA ........... 10 8,06% 80% 40% a/7 30% 10%
QUIMICA .......... 4 3,22% 75% 0% 0/0 0% 0%
INMOBILIA. ...... 15 12,10% 66,66% 6,66% - 6,66% 33,33%
MET. BASICA ... 6 4,84% | 100% 50% 4/4 50% 0%
OTRAS IND.
TRANSFOR ....... 30 24,19% 76,66% 36,66% 4/5 33,33% 13,33%
TTE Y COMUN. . 14 11,29% 85,71% 21,43% - 21,43% 0%
TRANS.
METALES .......... 11 8,87% 81,82% 18,18% 6/6 18,18% 0%
VARIOS .............. 4 3,23% | 100% 0% 0/0 0% 0%

4.3. El informe de gestién y el informe de auditoria.

La division realizada ha sido la de diferenciar las empresas con informes CON salvedades de
las empresas con informes SIN salvedades.

Tamarfio | % sobre Situacion Evolucién Hechos

Inf. : Bl MA
muestra | muestra,  actual futura posteriores
CON ....ccviirinns 63 50,81%  84,13% 28,57% 20/22 26,98% 7,94%
SIN s 61 49,19%  78,69% 22,95% 12/18 21,31%  11/48%

4.4, El informe de gestién y el tamafio del informe.
El tamafio medio de los informes es de 4,35 paginas, teniendo en cuenta este dato, la division
realizada ha sido la siguiente:
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MPQ: de tamafio igual o inferior a una pagina.
IM: tamafio inferior a la media (hasta 4 paginas) y mayor a una péagina.
GR: para las empresas con informes cuyo tamafio estuviera entre la media y 10 paginas.

SGR: para empresas con informe de tamafio superior a las 10 paginas.

- Tamafio | % sobre Situacion Evolucion Hechos
ARo . Bl MA
muestra | muestra| actual futura posteriores
MPQ ................ 27 21,77% 44,44% 7,40% 2/3 3,70%  40,74%
IM e, 62 50% 90,32% 32,25% 23/26 30,64% 1,61%
(€1 T 26 20,97% 92,30% 23,08% 5/9 23,08% 0%
SGR .ol 9 7,26% 100% 44,44% 2/2 44,44% 0%

4.5. El informe de gestion y las variables de crecimiento y resultadas

Las variables explicativas son cuatro: las indicativa€degimientoDisminucion (C/D) del
Activo (A), de los BndosPropios (FP) y de los &ultados (R), asi como la obtencién de
BeneficioPérdidas (B/P). En este sentido CA indica crecimiento de los activos, CFP de los Fondos

propios y CR de los resultados, por otra parte, DA, DFP y DR indican respectivamente disminucién
de los activos, fondos propios y resultados.

Tamafio | % sobre Situacion Evolucion Hechos MA
muestra | muestra| actual futura posteriores
CA .o 86 69,35%  80,23% 23,25% 24/29 22,09%  10,47%
38 30,64%  84,21% 31,58% 8/11 34,38% 7,89%
75 60,48%  80% 21,33% 15/22 18,66%  13,33%
49 39,52%  83,67% 36,73% 17/18 32,65% 4,08%
72 58,06%  80,55% 30,55% 17/23 27,77%  11,01%
52 41,94%  82,69% 19,23% 15/17 19,23% 7,69%
90 72,58% 81,11% 24,44% 22/30 23,33% 11,11%
Pl 34 27,42% 82,35% 29,41% 10/10 26,47% 5,88%

5 Se utilizan los datos suministrados por las empresas sin tener en cuenta las modificaciones que podrian derivarse de incor
porar a los mismos la informacién contenida en sus informes de auditoria.
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A partir de los resultados anteriores podemos ya destacar la poca relevancia que, en general,
tienen en los informes de gestion las variables estudiadas, con algunas excepciones: unas esperade
como son la variable «tamafio del informe» y otras no, como sucede con las diferencias encontradas

en las variables de tipo contable y de las que podemos extraer las conjeturas que se recogen en ¢
ultimo apartado de este trabajo.

5. RESULTADOS OBTENIDOS Y CONSIDERACIONES FINALES

5.1. Resultados y conclusiones del andlisis empirico.

De los resultados obtenidos podemos destacar los hechos siguientes.

a) Variable:afio

En lineas generales hemos podido apreciar una mejora en la informacién presentada fun-
damentalmente en el Ultimo lustro, con aumentos relativamente significativos en los dis-
tintos aspectos estudiados, tal vez podria justificarse, al menos en parte, con la aprobacién
del Cédigo Penal, que comenzo a tener efectos a partir de 1996, o también puede derivar-
se de las exigencias de los interesados en la informacion financiera, que eran y siguen sien-
do cada vez mayores. Igualmente es significativo que ninguna de las empresas de la mues-
tra en el afio 1994 proporcione informacion sobre la evolucion de su negocio, una explicacion
a este hecho podria ser que las empresas, afectadas por la crisis y con incertidumbre res-
pecto de su futuro, se mostraban reticentes a proporcionar informacion relativa a como
tenian previsto salir de esta situacion.

b) Variable:sector

Aunque se observan algunas diferencias, deben ser tenidas en cuenta con las cautelas
propias del tamafio muestral sobre todo de algunos sectores. Sin embargo queremos lla-
mar la atencidn sobre los lamentables informes presentados por algunas empresas del
sector inmobiliario. De 15 empresas analizadas, cinco presentaban en sus informes ni-
camente informacion de la situacion actual de la sociedad y ésta se recogia sin detalle

y s6lo una era calificada como «Bl» (aportaba datos, tanto sobre su situacién actual,
como del futuro previsto).

¢) Variable:informe de auditoria

Nada que destacar de esta variable, en la que el comportamiento seguido por los adminis-
tradores en la elaboracion del informe de gestion no tiene, al parecer, ninguna relaciéon con
el informe de auditoria.
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d) Variable:tamafio del informe de gestion

Hemos podido comprobar como a medida que el tamafio iba aumentando, aumentaba, aun-
gue no proporcionalmente, la calidad del informe. Se observa esta relacién fundamental-
mente en las empresas de informes mas cortos de la muestra, normalmente con un ndme-
ro de paginas igual o inferior a una.

e) Variables decrecimiento y resultado

Si la relacién anterior estaba anunciada, la observada con estas variables nos ha sor-
prendido. Hemos podido observar cémo son las empresas que ven disminuir sus Fondos
Propios, Activos y Resultados y también las que obtienen pérdidas, las que mas infor-
macioén ofrecen a sus usuarios. Una explicacion que podemos encontrar a este compor-
tamiento es que dan informacién con la que tratan de explicar sus malos resultados o el
empeoramiento de su situacion, muchas veces exculpandose e indicando que ha sido
fundamentalmente motivado por causas externas, fundamentalmente la crisis atravesa-
da. Proporcionan igualmente mayor informacién sobre el futuro esperado, en numero-
sas ocasiones tratado con optimismo y también haciéndolo dependiente del entorno gene-
ral e intermedio de las empresas.

5.2. Consideraciones finales.

Una vez realizado el estudio, tanto teérico como empirico, del informe de gestion no podriamos
dar por finalizado este trabajo si no hiciéramos una dura critica a su situacion actual. La misma, pro-
bablemente venga derivada en parte de la propia legislaciéon mercantil, que en nuestra opinién podric
calificarse de minimalista y que no sélo no obliga a proporcionar informacién util sobre la gestién
desarrollada, sino que tampoco se reconoce expresamente ninguna via a través de la cual se aseg
re su veracidad. Por otra parte, como acertadamente se recoge en el Libro Blanco, viene siendo habi
tual que la informacién contenida no sea relevante para sus usuarios, por lo que ha ido perdiendc
paulatinamente importancia tanto para éstos, como para sus elaboradores.

Este hecho puede ser explicado por la falta de credibilidad que los usuarios ponen en el infor-
me de gestion, pero pensamos que fundamentalmente tiene su razon de ser en la desidia de los peqt
fios inversores (que tendrian que ser los principales usuarios del informe de gestion), que exclusi-
vamente adquieren los titulos pensando en el incremento patrimonial derivado de la venta de su
participacion, y que abandonan el control dejandolo en manos de los «grandes accionistas».

Probablemente una nueva legislacién, como podria ser la que aparece esbozada en el Librc
Blanco, remedie el primero de los problemas apreciados, sin embargo, no confiamos en que el segun
do de los problemas encuentre solucién inmediata, ya que para ello seria necesario un cambio de
mentalidad de los inversores, a partir del cual mostrasen interés por aspectos distintos al beneficia
econdmico obtenido a través de los intereses y dividendos o mediante la venta de su participacion.
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