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ExTRACTO

Este trabajo procede a estudiar el nivel de legibilidad de los informes de gestién de las empre-
sas cotizadas de la Bolsa de Madrid en el afio 2015, con base en los indices de Szigriszt Pazos y
Fernandez Huertas, que son adaptaciones al esparfiol del indice de Flesch. Los resultados ponen
de manifiesto que los informes de gestion emitidos por las empresas espafiolas pueden conside-
rarse como documentos legibles. Ademas, la legibilidad de estos informes ha aumentado respecto
a los afios de crisis. Sin embargo, existen diferencias sectoriales significativas, especialmente
entre los sectores compuestos por las empresas eléctricas y de gas (con menor legibilidad) y los
compuestos por las entidades financieras (de mayor legibilidad). Esta evidencia permite conocer
la situacion actual respecto a la legibilidad de los informes de gestion, mecanismos clave para
transmitir informacion relacionada con las empresas, y puede ser beneficiosa tanto para empresas
como para reguladores.
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ABSTRACT

The objective of this study is to examine the readability of management reports from listed Spanish
firms in the Madrid Stock Exchange for the year 2015, by using both Szigriszt Pazos and Fernandez
Huertas indices, which have been adapted from the original Flesch Index in order to codify docu-
ments in Spanish. Results show that Spanish management reports can be considered to have a
medium level of readability. Furthermore, this level has increased in comparison to the evidence
indicated in previous studies for the period of financial crisis. However, significant differences
have been found between industries, particularly between the electricity and gas industry (low
level of readability) and the financial industry (high level of readability). These findings enable to
ascertain the current level of the readability of management reports, which are a crucial mechanism
for firms to communicate information. In addition, this evidence provides beneficial insights for
both firms and regulators.

Keywords: readability; management reports; Szigriszt Pazos; Fernandez Huertas; Flesch index.
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1. INTRODUCCION

La informacion divulgada por las empresas juega un papel crucial para garantizar el eficien-
te funcionamiento de los mercados de capitales (HEALY y PALEPU, 2001). La teoria de la agen-
cia (JENSEN y MECKLING, 1976) enfatiza la necesidad de llevar a cabo procesos de comunicacion
mas transparentes por parte de las empresas, para reducir las asimetrias informativas entre estas
y sus inversores, reduciendo los llamados «conflictos de agencia». Recientes investigaciones han
abordado la legibilidad de la informacion emitida por las empresas, considerando a esta un atri-
buto fundamental para mejorar las practicas de divulgacion de las compaiiias. En este sentido,
la literatura previa ha demostrado que la publicacion de informes mas legibles conlleva ciertos
beneficios para las empresas. Ademas, en Espafia, el Plan General de Contabilidad (PGC) (RD
1514/2007, de 16 de noviembre) establece que las cuentas anuales deben ser claras y compren-
sibles para sus usuarios.

Dada la importancia que esta cuestion presenta para empresas, reguladores y usuarios de la
informacion en general, el objetivo de este trabajo es analizar la legibilidad de los informes de
gestion individuales de las empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid en el afio 2015. La normativa
espafiola, particularmente el Coddigo de Comercio (RD de 22 de agosto de 1885) y la Ley de So-
ciedades de Capital (LSC) (RDLeg. 1/2010, de 2 de julio) coinciden en que el informe de gestion
es una herramienta clave para conocer la evolucion de los negocios y la situacion de una entidad.

Para alcanzar el objetivo planteado, se ha seguido el procedimiento requerido en la literatura
para examinar los informes publicados por las empresas (LOUGHRAN y McDONALD, 2014), que
sera descrito en el apartado metodologico. El calculo de la legibilidad de los informes de gestion
se ha realizado mediante el indice Szigriszt Pazos, que puede ser considerado actualmente como
el indicador de referencia para medir la legibilidad de textos en espafiol. Paralelamente, los valo-
res obtenidos se han contrastado a través del indice Fernandez Huertas. Ambos son adaptaciones
al espafiol del indice de Flesch (1948).

Los resultados de este trabajo ponen de manifiesto que la legibilidad de los informes de ges-
tion puede ser calificada como «normaly, destacando ademads que estos informes son mas legibles
que aquellos publicados durante los afios de crisis. A nivel sectorial, se observan diferencias, es-
pecialmente significativas entre los sectores de petroleo y energia, y de bienes de consumo, que
presentan informes menos legibles, y el sector financiero, que suministra informes mas legibles.
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El trabajo se ha estructurado en cinco epigrafes. En el epigrafe siguiente se repasa la litera-
tura existente en torno a la legibilidad de la informacion. El epigrafe 3 describe la metodologia
seguida. En el epigrafe 4 se explican los resultados obtenidos y, por ultimo, en el epigrafe 5 se
presentan las principales conclusiones del estudio.

2. MARCO TEORICO

La contabilidad es un sistema de informacidon empresarial que ayuda en la toma de decisio-
nes de manera actualizada mediante la informacion necesaria (BARREIRO, 2012). Su finalidad, por
tanto, es suministrar informacion de calidad a los usuarios y que estos puedan tomar sus propias
decisiones, para el momento actual y de cara a estimaciones futuras (LEFEBVRE, 2012). No solo
la informacion contable va destinada a los directivos o gerentes de las empresas, sino que debe
ir dirigida a todos los usuarios interesados, es decir, sus stakeholders o grupos de interés (FREE-
MAN, 1984). Estos usuarios utilizan la informacidn «para satisfacer diferentes tipos de necesida-
des, entre las que cabe citar, por ejemplo: decisiones de inversion, evaluacion de la capacidad de
la entidad para pagar dividendos, satisfacer sus compromisos financieros en la fecha de venci-
miento o para afrontar los beneficios comprometidos con los empleados tras su periodo activo»
(CNMV, 2013, p. 1). Por ello, las cuentas anuales y los informes de gestion son una pieza clave
para mejorar los procesos de toma de decisiones en torno a las empresas.

El enfoque tradicional de la teoria de la agencia mantiene que las asimetrias de informacion
son un importante problema en los mercados de capitales y defiende la necesidad de mejorar los
procesos de divulgacion de informacion de las empresas (JENSEN y MECKLING, 1976; FaMA y
JENSEN, 1983). Actualmente, existe una rama de investigacion que defiende que la legibilidad de
la informacion es un atributo fundamental para mejorar las practicas de comunicacion de las em-
presas (LEHAVY y otros, 2011; LOUGHRAN y McDoONALD, 2014). En Espafia, el PGC establece
en el marco conceptual que la claridad es un requisito a incluir en las cuentas anuales. La LSC
también determina en su articulo 254 que las cuentas anuales deberan ser redactadas de manera
clara. Esta preocupacion por la claridad y legibilidad de la informacion emitida por las empresas
se extiende a todos los paises desarrollados. Asi, en Estados Unidos, la Securities and Exchan-
ge Commission (SEC) ha manifestado la importancia de que las empresas publiquen informes
que sean legibles para mejorar el funcionamiento de los mercados de capitales. Debido a los in-
crementos en relacion con los requisitos informativos y a la creciente preocupacion por la trans-
parencia empresarial, las empresas son conscientes de la gran importancia de que la lectura sea
legible, clara y comprensible. Por esto, aunque hace décadas el estudio de la legibilidad era mas
propio de areas como la medicina y la sanidad, esta cuestion se tiene cada vez mas en cuenta en
los estudios en contabilidad.

Uno de los primeros estudios de legibilidad sobre contabilidad es el de PASHALIAN y CRISSY
(1952), denominado «Corporate Annual reports are difficult, dull reading, human interest, value
low, survey shows». A nivel internacional, los estudios realizados han evidenciado que las em-
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presas con informes de mayor legibilidad gozan de diversos beneficios en relacion con sus inver-
sores. Por ejemplo, LAWRENCE (2013) muestra que los inversores pueden confiar mas en aquellas
empresas que emiten informacion mas legible. En este sentido, estas empresas parecen tener un
mayor volumen de negociacion de sus acciones (FRANCO y otros, 2013). Otros autores aprecian
una reaccion positiva del mercado ante aquellas empresas cuya informacion es mas legible (You
y ZHANG, 2009). Una mayor legibilidad contribuye también a prondsticos mas precisos por parte
de los analistas (LEHAVY, L1, y MERKLEY, 2011).

En particular, estudios relevantes se han centrado en examinar la legibilidad de los infor-
mes de gestion (L1, 2008; Lo y otros, 2017), por ser considerados como documentos clave para
transmitir informacion a los mercados. Segtin los articulos 49 del Codigo Civil (CC) y 262 de la
LSC, en los informes de gestion se debera dar informacion tanto financiera, cuantitativa, como
no financiera, cuando sean pertinentes a la situacion de la entidad, es decir, informacion cuali-
tativa. Esto justifica la importancia del informe de gestion, ya que en €l se deberan explicar con
claridad asuntos financieros como de medioambiente o del personal, ademas de un resumen ex-
haustivo de todo lo relevante de las cuentas anuales. El contenido de este informe complemen-
tara al dado por las cuentas anuales, que se centran en dar informacion de hechos pasados. Por
tanto, pretende dar informacion sobre el futuro para que los usuarios puedan tomar decisiones
mas fundamentadas sobre la empresa con una informaciéon mas amplia y variada, siempre basa-
da en la gestion estratégica de esta y ademas podra satisfacer las necesidades demandadas por
los usuarios (CNMYV, 2013). Al ser este documento publico debera ser incluso mas legible que
otros, de cara a una mayor comprensibilidad de los asuntos de las empresas por parte de los usua-
rios (FERRER y otros, 2009).

En relacion con las medidas de la legibilidad de textos, existen diversas formulas matematicas
validadas empiricamente. Los modelos mas comunmente utilizados son: Flesch, Fog, Dalle-Chall,
Smog y Lix. Principalmente, estos indices consideran la longitud de palabras, silabas y frases para
cuantificar la legibilidad de los textos. Las diferencias entre ellos se muestra en la tabla 1. Estas
formulas tienen muchas variantes, segtin los idiomas y estudios posteriores (CAsasoLa, 2007).

Tabla 1. indices de legibilidad

Férmulas Expresion matematica
206,835 - (0,846 x n.? de silabas por cada 100 palabras) - (1,015 x tamafio
FLESCH .
promedio de las frases)
FOX 0,4 x (tamafio promedio de las frases + porcentaje de «palabras duras»)
LIX Porcentaje de palabras con mas de 6 letras + tamafo promedio de las frases
wd .
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Formulas Expresion matematica
ol
DALLE-CHALL 3,6365 + (0,1579 x n.° de palabras desconocidas en 100 palabras) + [0,0496 +
+ (n.? total de palabras/n.® total de frases)]
SMOG 3 + (n.° palabras polisilabas x 30 frases)

Fuente: elaboracion propia a partir de NovejarQue (2012).

La formula de Flesch es muy utilizada y conocida a nivel internacional, habiendo sido trans-
formada al espafiol por tres autores: FERNANDEZ HUERTA, SZIGRISZT PAZ0s y FIALHO, cada uno
con sus respectivas reformulaciones. La formula podra dar como resultado un valor entre 0 y 100.
Este sera el que califique la dificultad de la lectura. Los resultados mas cercanos a 0 seran textos
mas complicados de entender que aquellos que tengan unos resultados mas cercanos a 100. A su
vez, estos resultados numéricos tienen una clasificacion cualitativa que oscila desde la categoria
«Muy faciles» hasta la categoria «Muy dificiles», segun el resultado cuantitativo. Cuanto mas
cercano a 0, mas dificil sera, y cuanto mas cercano a 100, mas facil. La interpretacion de los re-
sultados con base en el indice de Flesch se puede observar en la tabla 2.

Tabla 2. Interpretacion del indice de Flesch

Resultado Estilo Tipo de publicacion Siia(a)l())a;;;:;rc;da Tamfai(s)eie las
0-30 Muy dificil Cientifica 192 0 mas 29 o mas
30-50 Dificil Académica 167 25
50-60 Dificultad media Manual de ensefianza 155 21
60-70 Normal Informativa 147 17
70-80 Facilidad media Aventuras 139 14
80-90 Facil Revistas 131 11
90-100 Muy facil Comics 123 0 menos 8 0 menos
Fuente: Frescu (1948, p. 230).

Debido a las diferencias existentes entre las distintas lenguas, que tienen maneras diferentes de
hacer referencia a la realidad con las palabras, la formula de Flesch ha sido adaptada por varios au-
tores al espafiol. En este caso, por ejemplo, el inglés es una lengua conocida por su formalidad y su
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brevedad. En cambio, el castellano es una lengua mas aderezada, con frases mas largas en promedio
(SANTOS y SANCHEZ, 2011). Las formulas basadas en el indice de Flesch adaptadas al castellano que
seran utilizadas en este trabajo son las propuestas por Szigriszt Pazos: [207 — (0,625 X n.° de sila-
bas en 100 palabras) — (n.° total de palabras/n.° total de frases)]; y Fernandez Huertas [206,835 —
— (0,60 x n.°de silabas en 100 palabras) — (1,2 X (n.° total de palabras/n.° total de frases))].

La diferencia entre estas formulas con el indice de Flesch se encuentra en los coeficientes
que multiplican a las variables de «n.° de silabas por cada 100 palabras» y el «n.° total de palabras
entre el total de frasesy.

El indice de Fernandez Huertas sigue utilizando la misma escala de interpretacion que Flesch
utilizé para su propio indice, mostrada en la tabla 2. En cambio, no ocurre lo mismo con el indi-
ce de Szigriszt Pazos, ya que cambia la distribucion en la escala de interpretacion de resultados,
como podemos comprobar en la tabla 3.

Tabla 3. Interpretacion del indice de Szigriszt Pazos

Resultado Silabas por Tamafio
de Flesch Estilo Tipo de publicacion Tipo de mensaje P
100 palabras | de las frases
adaptado
0-15 Muy dificil Cientifica, filosofica Profundo-oscuro 261 a279 29 0 mas
16-35 Dificil Especializada Aburrido-complicado | 239 a 260 23a29

36-50 Bastante dificil |Literatura y divulgacion | Importante-sugestivo 216 a238 22a23

51-65 Medio Informativo Actual-claro 199 a 216 18a22
66-75 Bastante facil Novelas Interesante-entretenido | 189 a 198 14a18
76-85 Facil Ficcion (obra) Simple 178 a 188 11al4
86-100 Muy facil Historietas, comics Superficial-coloquial 160a178 |menos de 11

Fuente: Szicriszr Pazos (1992, 268 y 410).

3. METODOLOGIA

En este trabajo estudiamos la legibilidad de los informes de gestion de las empresas cotizadas
en la Bolsa de Madrid en el afio 2015. La muestra puede considerarse representativa puesto que
esta bolsa es la primera de Espafia, la quinta de Europa y la décima del mundo por su volumen
de contratacion (MATEU, 2017). Ademas, estas empresas sufren unos mayores costes de agencia
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debido a que presentan una gran separacion entre la propiedad y el control de las mismas, y en
teoria deben suministrar informacion de mayor calidad para reducir las asimetrias informativas
existentes respecto a sus grupos de interés (KARAMANOU y VAFEAS, 2005). Adicionalmente, estas
compaiiias son mas visibles y la informaciéon que publican tendra un mayor impacto en la socie-
dad. Por ello, es particularmente relevante el analisis de la legibilidad de la informacion divulga-
da por este grupo de empresas.

Los informes de gestion han sido obtenidos a través de la web de la Bolsa de Madrid, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y de las paginas web corporativas de las
empresas. Dichos informes, descargados generalmente en formato PDF, fueron convertidos a un
formato que permitiera su posterior codificacion. Debido a que algunos informes de empresas no
espafiolas solo se encontraban disponibles en otras lenguas, y a que otros informes no permitian
la reconversion de su formato, la muestra inicial (170 empresas) se redujo, estando la muestra
final compuesta por 134 empresas.

Para medir la legibilidad de los informes de gestion se ha utilizado el programa informatico
INFLESZ. Este sofiware puede codificar documentos con base en los indices utilizados en nues-
tro estudio: el de Szigriszt Pazos y el de Fernandez Huertas. Como paso previo a la codificacion
de los informes de gestion, estos deben seguir un riguroso procedimiento de depuracion para ga-
rantizar la fiabilidad del proceso (LOUGHRAN y McDoONALD, 2014). En particular, esta etapa re-
quiere la eliminacion de titulos y encabezados, abreviaturas (por ejemplo, Diia., D., etc.) y siglas
(SA, SL, SLR...), asi como simbolos (+, —, %, $, €...), tablas, representaciones, el nombre pro-
pio de la empresa y cualquier parecido (La sociedad) ademas de todos los nimeros. La literatura
existente justifica la necesidad de realizar esta depuracion dado que todas esas partes a eliminar
pueden distorsionar la legibilidad del informe debido a que no representan informacion ttil para
la toma de decisiones, y ademas pueden ser repetidas frecuentemente.

4. RESULTADOS

En primer lugar, la tabla 4 muestra los resultados agregados con base en el indice de Szi-
griszt Pazos. Los resultados indican que el 82 % de las empresas tienen un nivel de legibilidad
«medio». Este nivel en la escala incluye publicaciones denominadas por el autor como «Informa-
tivasy. Sus mensajes se consideran claros y actuales, se corresponden con un nivel de formacion
equitativo al fin de los estudios obligatorios (Bachillerato, en Espafia) por lo que es una informa-
cion comprensible para la gran mayoria de la poblacion espafiola.

La siguiente escala de la muestra mas abultada es «Bastante dificil». Esto se encuentra entre
los niveles de 36 y 50. En ella tenemos un 16 % de la muestra. Se considera que este tipo de publi-
caciones son literarias, con un tipo de mensaje importante. El nivel de formacion para esta muestra
se corresponde con estudios secundarios o universitarios incompletos. Es comprensible que parte de
nuestra muestra se establezca en este tramo de la escala puesto que dentro de la catalogacion como
una lectura de «divulgacion» comprendemos que muchos de estos informes se realizan de cara a
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los usuarios con formacion contable y financiera, lo que eleva el nivel de comprension. Por tltimo,
solo un 2% de los informes, un total de 3 empresas, se consideran como «Bastante facil» de leer.
Esto se asemejaria a una publicacion considerada como «novelay. El resultado es peculiar ya que
los informes se han redactado de una manera mas sencilla, 1o que contribuye a su facilidad de com-
prension. Pero, los valores estan bastante cerca del nivel «medio» en la escala de Szigriszt Pazos.

Tabla 4. Resultados segiin del indice de Szigriszt Pazos

Escala Szigriszt Resultado % Tipo de publicacion
Bastante dificil ........cccoveveneerrinserennecrineceirecniinennes 21 16 % Literatura
Medio .. 110 82 % Informativas
Bastante facil ........cooccereneerrinnereecrineseirecriienees 3 2% Novelas
TOtAl oo 134
Fuente: elaboracién propia.

En el caso del indice de Fernandez Huertas los resultados son mas dispares y no estan tan
concentrados como en el anterior indice. Como podemos observar en la tabla 5, obtenemos que
la mayoria de las empresas, 73, con un 54 %, se establecen en una escala «Normaly. Esta esca-
la contiene los resultados que se encuentran entre 60 y 70. Para el autor, esto significa un tipo de
publicacion informativa. Este nivel en la escala se corresponde con un nivel de formacion, segiin
Flesch, de Bachillerato, por lo que concuerda con la facilidad en la informacion de cara a los usua-
rios, puesto que como se ha explicado antes la gran mayoria de la poblacion tiene estos niveles de
estudios. Por otro lado, tenemos un porcentaje muy elevado, que concentra a 55 de las empresas
de nuestra muestra, con un 41 %, que se establecen dentro de la escala de «Dificultad media». Aqui
incluimos los resultados de la formula entre 50 y 60. Este nivel de escala tiene la caracteristica de
considerarse un tipo de publicacién como si fuera un manual de ensefianza. Para este nivel se con-
sidera que los lectores han de poseer unos estudios universitarios. Por lltimo, tenemos dos escalas
mas que salen a relucir en nuestro informe, como son «Dificil» y «Facilidad media». Sin embargo,
solo el 3% y el 1% de la muestra respectivamente se encuentran clasificadas en estas categorias.

Tabla 5. Resultados segtin el indice de Fernandez Huertas

Escala Fernandez Huertas Resultado % Tipo de publicacion
DIICH] covorveverreriecrecriereieerenieseiesnieesesesesenesenees 4 3% Académica
ol
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Escala Fernandez Huertas Resultado % Tipo de publicacién

v
Dificultad media ......... 55 41% Manual de ensefianza
INOTINAL oo eeeene 73 54 % Informativa
Facilidad media 2 1% Aventuras
Total ...... 134

Fuente: elaboracion propia.

Respecto a la media de los resultados de nuestro analisis de los informes de gestion, tene-
mos que para el indice de Szigriszt Pazos, es de un 56,2, lo que le situa en un estilo «Medio»,
mas cercano a un mayor nivel de dificultad que de facilidad sobre la legibilidad. En el caso de
Fernandez Huertas, la media la encontramos en 60,75. Esto lo sitia en una escala «Normal» pero
con la caracteristica de que esta colindante a la escala «Dificultad media». El primer indice tradu-
cido al espaifiol de la formula de Flesch fue el de Fernandez Huertas en el afio 1958, en cambio,
el indice de Szigriszt Pazos es de 1993. El paso de cuatro décadas trae consigo que la cultura de
la sociedad haya aumentado, y por consiguiente su nivel de estudios.

En cualquier caso, la legibilidad de los informes de gestion ha aumentado en Espaiia res-
pecto a los anos de crisis. El estudio realizado por SUAREZ (2013) para los afios 2007, 2008 y
2009 muestra que las empresas no financieras cotizadas en Espaiia presentan por término medio
una legibilidad calificada como «Dificil». Los informes en ese periodo son considerados como
lecturas académicas y cuyo nivel de formacion debe ser de licenciatura. En definitiva, es mas
facil ahora comprender la informacion de las empresas, lo que supone una mayor facilidad para
los usuarios de cara a la toma de decisiones futuras en torno a las empresas. El motivo de esta
evolucién puede recaer en la dinamica de mejora de los procesos de divulgacion de informa-
cion que han seguido las empresas después de los periodos de crisis con el objetivo de mante-
ner, o recuperar, o incrementar la confianza de los usuarios. Por otro lado, es entendible que las
empresas en periodos de crisis pretendan elaborar una informacién mas compleja de cara a que
a los usuarios les resulte mas complicado analizar de manera mas profunda a la empresa si no
se tienen los conocimientos necesarios. La literatura previa manifiesta expresamente que cuan-
do las empresas obtienen menores ganancias la legibilidad de la informacion publicada por las
mismas se ve reducida (L1, 2008).

La tabla 6 muestra los valores de los indices Szigriszt Pazos y Fernandez Huertas conside-
rando la agrupacion sectorial (y mostrando también los subsectores) realizada por el Indice Ge-
neral de la Bolsa de Madrid: Bienes de Consumo; Materiales Basicos, Industria y Construccion;
Petroleo y Energias; Servicios de Consumo; Servicios Financieros e Inmobiliarios; y Tecnologia
y Telecomunicaciones.
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En primer lugar, pueden apreciarse diferencias entre los distintos sectores. Si bien es cierto
que estas diferencias no son muy significativas, algunos sectores presentan informes de gestion,
en término medio, con una legibilidad cercana a un grado de «bastante dificultad», y otros secto-
res estan proéximos a un grado de «bastante facilidad».

En particular, los sectores donde las empresas emiten informes con menor nivel de legi-
bilidad son el sector de Bienes de Consumo y el sector de Petroleo y Energias. Concretamente,
llama la atencion el hecho de que las grandes empresas espaiiolas de electricidad y gas presenten
informes de gestion cuya legibilidad es «bastante dificil». Estas empresas estan sometidas a fuer-
tes presiones sociales y regulaciones gubernamentales, y desde un punto de vista teérico, cabria
esperar que llevaran a cabo unas mejores practicas de divulgacion de informacion para satisfa-
cer esas demandas informativas y reducir asi los costes de agencia. Ciertamente, estas empresas
estan haciendo considerables esfuerzos por mostrarse socialmente responsables y proyectarse a
la sociedad como empresas transparentes con fuertes mecanismos de gobierno corporativo. Sin
embargo, los resultados indican que no existe una prioridad en relacion con la mejora de la legi-
bilidad de los informes de gestion por parte de estas compaiiias, quienes podrian considerar que
existen otras fuentes de informacién mas idoneas para influir en los mercados.

Por otro lado, el sector donde las empresas publican informes més legibles es en el sector
Servicios Financieros e Inmobiliarios. Especificamente, el subsector compuesto por los bancos
muestra un alto nivel de legibilidad en sus informes de gestion. El hecho de que los resultados
sean mas legibles se puede deber, entre otras cosas, a la transparencia exigida en los ultimos afios
tras la crisis econdmica espafiola, causada por la burbuja inmobiliaria, donde los bancos y entida-
des del sector financiero estaban muy involucrados. Ademas, el sector financiero tiene una nor-
mativa mas extensa y especifica con respecto a la informacion que deben procurar a los usuarios.

Tabla 6. Resultados agregados de los indices de Szigriszt Pazos y Fernandez Huertas por sectores y

subsectores
Szigriszt Pazos Fernandez Huertas
Bienes de CONSUMO .....cceeevererreereernsnnnrensennes 53,88 Medio 58,45 Dificultad media
Alimentacion y bebidas ........cccccceucvvvveeenn. 57,25 Medio 61,79 Normal
Otros ... 39,22 Bastante dificil 43,91 Dificil
Papel y artes graficas .............eeeennens 57,93 Medio 62,40 Normal
Productos farmacéuticos y biotecnologia 51,93 Medio 56,61 | Dificultad media
Textil, vestido y calzado .........cccoeevvveivnrrrnnns 51,14 Medio 55,60 Dificultad media
e
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Szigriszt Pazos Fernandez Huertas
e
Mat. basicos, industriales y construccion 57,12 Medio 61,58 Normal
Construccion 58,52 Medio 62,67 Normal
Fabricacion y montaje bienes de equipo 57,53 Medio 62,14 Normal
Industria quimica 56,56 Medio 60,89 Normal
Ingenieria y otros 58,00 Medio 62,53 Normal
Materiales de construccion ..........c..cc..e.... 57,62 Medio 62,18 Normal
Mineral, metales y transformacion .......... 54,19 Medio 58,83 Dificultad media
Petrdleo y energia 53,93 Medio 58,56 | Dificultad media
Electricidad y gas 48,83 Bastante dificil 53,53 Dificultad media
Energias renovables ........cccovvuviiennecnins 60,30 Medio 64,83 Normal
Petroleo 60,35 Medio 64,87 Normal
Servicios de CONSUMO ....cevrverreeereerssssenssenns 55,91 Medio 60,46 Normal
Autopistas y aparcamientos ...............c...... 52,69 Medio 57,50 Dificultad media
Comercio 58,46 Medio 63,03 Normal
Medios de comunicacion y publicidad .. 56,12 Medio 60,68 Normal
Ocio, turismo y hosteleria ........ccccccccevvveveens 55,88 Medio 60,43 Normal
Otros servicios 51,88 Medio 56,58 Dificultad media
Transporte y distribucion ........ccccccccvvveveees 57,22 Medio 61,63 Normal
Servicios financieros e inmobiliarios ..... 57,93 Medio 62,50 Normal
Bancos y cajas de ahorros ........cccooeunrrvrvvnenns 60,86 Medio 65,54 Normal
Cartera y holding ........ooeevvvvvcviinnneerrrinnnns 58,08 Medio 62,67 Normal
Inmobiliarias y otros ... 55,89 Medio 60,39 Normal
e
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Szigriszt Pazos Fernandez Huertas
wd e
Seguros 57,21 Medio 61,79 Normal
Servicios de INVersion ..., 58,75 Medio 63,17 Normal
SOCIMI 58,21 Medio 62,73 Normal
Tecnologia y telecomunicaciones ... 55,79 Medio 60,48 Normal
Electronica y SOf0Are ..............ccounveerrvvveneens 56,38 Medio 61,10 Normal
Telecomunicaciones y otros ................... 55,31 Medio 59,99 Dificultad media
Fuente: elaboracién propia.

5. CONCLUSIONES

Las practicas de divulgacion de informacion llevadas a cabo por las empresas son un me-
canismo esencial para reducir las asimetrias informativas existentes en los mercados de capitales
y mejorar asi su funcionamiento. Concretamente, la legibilidad de los documentos publicados
por las empresas se ha convertido en un importante tema de debate en los tltimos afios. En este
sentido, diversos estudios a nivel internacional han medido la legibilidad de distintas fuentes de
informacion publicadas por las empresas, prestando especial atencion al informe de gestion. Este
trabajo ha analizado la legibilidad de los informes de gestion de las empresas cotizadas en la Bolsa
de Madrid en el afio 2015. Los resultados se han establecido con base en dos indices distintos: in-
dice de Szigriszt Pazos y Fernandez Huertas, que permiten la codificacion de textos en espaiiol.

Los resultados ponen de manifiesto varias cuestiones. En primer lugar, la legibilidad de la
informacion de estos informes puede considerarse, en términos medios, como «normaly, aunque
existe un porcentaje de empresas representativo cuyos informes presentan una legibilidad «bas-
tante dificil». En segundo lugar, el grado de dificultad es similar para los dos indices utilizados
en el estudio, pero se aprecia que la dificultad reflejada al usar el indice mas actual, el de Szigriszt
Pazos, es menor. Esto pone en tela de juicio la necesidad de realizar ajustes en las formulas de
legibilidad teniendo en cuenta que la poblacion va evolucionado respecto a la cultura y educa-
cion, factores que estan directamente ligados al disefio de las categorias de estos indices. En ter-
cer lugar, los resultados evidencian que la legibilidad de los informes de gestion ha incrementado
respecto a los afios de crisis. Probablemente los peores resultados econdmicos obtenidos en esos
periodos justificaban que los documentos emitidos por las empresas fueran menos legibles. Fi-
nalmente, se observan diferencias sectoriales. Entre estas, se destaca que las entidades financie-
ras son conscientes de la necesidad de mejorar sus politicas de comunicacion y, particularmente,
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publican informes de gestion de una mayor legibilidad. Sin embargo, las compaiiias eléctricas y
de gas parecen no dar prioridad a los informes de gestion y, presumiblemente, buscan otros me-
canismos para proyectar a la sociedad una imagen de empresas transparentes.

Este trabajo presenta implicaciones tanto para las empresas como para los reguladores, quie-
nes pueden conocer cudl es la situacion actual en relacion con la legibilidad de los informes de
gestion, y tomar decisiones oportunas al respecto. Los resultados ofrecen la posibilidad de llevar
a cabo interesantes lineas futuras de investigacion, analizando por ejemplo los determinantes del
aumento de la legibilidad en los informes de gestion producido en estos tltimos afios.
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