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Resumo: A investigacion acerca da calidade da informacion narrativa é de sumo interese para
0s usuarios, os profesionais contables e os reguladores. Entre outras cuestions, o estudo dos
contidos presentados actualmente, a sua utilidade ou as posibilidades de ampliacion do contido
informativo son importantes para o cofiecemento dos factores que posibilitan a solucién dos
problemas de falta de relevancia da informacion financeira tradicional. Neste traballo tratamos
de determinar se a informacion presentada polas empresas espafiolas é susceptible de satisfa-
cer as demandas dos usuarios, e se cumpre coas indicacions e coas recomendacions de distin-
tos organismos reguladores cara a consecucion da sta maior utilidade. Os resultados obtidos
non son optimistas. Obsérvase que a informacion é fundamentalmente histérica e que en xeral
esta pouco cuantificada. Ademais, en moitas ocasions limitase a repetir datos pouco importan-
tes ou xa achegados noutros documentos, o que non s6 non mellora a calidade da informacion,
senén que, pola contra, a empeora ao reducir a sta claridade.
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NARRATIVE REPORTING UTILITY:
CONTENT ANALYSIS OF MANAGEMENT COMENTARY

Abstract: Research about quality narrative reporting is very important for users, professionals
and standards setters. The study of the content of recent disclosure, its utility and possible ways
of increasing it is crucial to finding solutions to the lack of relevant traditional financial reporting.
This paper deals with determining if Spanish companies’ disclosure satisfies user demands and
fulfills indications and recommendations of different regulating organizations with a view to
achieving greater utility. The results are not optimistic. Narrative reporting is basically historic
and is generally scarcely quantified. In addition, on many occasions it simply repeats insignifi-
cant data or what has already been seen in other documents which does not improve quality but
does reduces its clarity.

Keywords: Voluntary disclosure / Narrative reporting / Content analysis.

1. INTRODUCION

O obxectivo deste traballo ¢ realizar unha analise da calidade da informacion
narrativa proporcionada pola empresa espafiola a través do informe de xestion.

A insuficiencia dos estados tradicionais para satisfacer as necesidades informa-
tivas acerca da actividade da empresa deu lugar a un crecente interese pola infor-
macién de tipo narrativo, considerada fundamental para alcanzar os niveis de
transparencia demandados. Esa informacién, que nun sentido amplo se poderia de-
finir como calquera relativa 4 empresa que se presente & marxe dos estados finan-
ceiros tradicionais', ten como misién complementar e suplementar aqueles estados,

! Preferimos o termo “narrativa” ao xeralmente utilizado “non financeira” porque os informes aos que nos refe-
rimos poden conter tanto datos non financeiros como explicacions ou consideracions relativas a datos financeiros
recollidos nos estados contables. Tamén matizamos que, dada a definicion ofrecida, a informacién narrativa inclie
datos cuantificados e non cuantificados.
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proporcionando detalles, explicacions ou datos adicionais que non é posible reco-
ller nos ditos estados financeiros, contribuindo asi a paliar as limitacions que pre-
sentan para xulgar a situacién da empresa e valorar as stas perspectivas futuras.

Ainda que a tematica que pode ser abordada nos informes narrativos ¢ moi va-
riada, adoita considerarse especialmente necesaria a presentacion dun informe no
que os administradores da sociedade comenten e analicen os factores que determi-
nan a situacion actual e o futuro da empresa. Este documento —que en Espaiia se
denomina informe de xestion’— é un elemento clave no proceso de comunicacion
empresarial, recomendandose xeralmente a stia publicacion, ainda que nalgunhas
xurisdicions —entre elas a espafiola— € obrigatorio por lei.

Porén, e malia o seu carécter obrigatorio, a regulacion permitelle a direccién un
alto grao de discrecionalidade para determinar o seu contido e extension. Asi, ainda
que se esixa a inclusion de certos tdpicos no informe, os xestores dispofien dunha
ampla marxe de flexibilidade para elixir a extension e a profundidade coa que son
tratados eses informes. Ademais, nada impide a inclusion nese informe de informa-
cions non esixidas, o que o converte de feito nun informe cun alto grao de volunta-
riedade que a direccion da compafiia pode utilizar para ofrecerlles aos usuarios un
panorama do negocio desde o punto de vista da direccion e no seu contexto de ac-
tuacién e, asi mesmo, para comunicarlles informacions altamente valoradas como,
por exemplo, as relativas aos recursos intanxibles utilizados, aos indicadores non
financeiros de actividade, s oportunidades e ameazas, 4 xestion de riscos ou as
perspectivas futuras.

Neste contexto, a nosa investigacion octipase de analizar o contido do informe
de xestion consolidado dunha mostra formada por corenta e cinco empresas non fi-
nanceiras cotizadas na Bolsa de Madrid no ano 2005. Aplicando a metodoloxia da
andlise de contido obtemos indicacidons non sé da cantidade de informacion presen-
tada globalmente, sendén tamén da importancia atribuida aos diversos temas, do ca-
racter financeiro e non financeiro da informacién, do seu grao de cuantificacion e
da sua orientacion temporal. Entendemos que son as variacions con respecto a estas
cuestions o que determina a calidade da informacién, e con iso o suposto contido
informativo adicional do informe de xestion. E ai radica a sua validez como pro-
posta de solucion dos problemas de falta de relevancia da informacion financeira
tradicional.

Logo desta introducion, na seccion 2 expodiiense as conclusions de certos estu-
dos nos que se fai patente a necesidade de complementar a informacion tradicional,
e revisanse e resumense os resultados da investigacion acerca da utilidade dos in-
formes narrativos. Na seccidon 3 realizase un breve repaso das esixencias e reco-
mendacidns da presentacion de informes, cuxo obxectivo € reflectir e transmitirlle
ao usuario o punto de vista da direccion. Na seccidn 4 recodllense e coméntanse os

Corresponderiase co Management Discussion and Analysis (MD&A) norteamericano, co Operating and Fi-
nancial Review (OFR) britanico, ou co denominado en lifias xerais Management Commentary na normativa inter-
nacional do TASB.
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resultados da analise realizada. E por ultimo, na seccion 5 expodfiense as principais
conclusions.

2. NECESIDADE E UTILIDADE DA INFORMACION NARRATIVA

Xa na década dos anos noventa do pasado século a preocupacion por mellorar a
calidade da informacion empresarial levou 4 realizacion de diversos traballos
(AICPA, 1994; ICAEW, 1997, 1999; ICAS, 1999) co obxectivo de investigar as
necesidades informativas e de identificar os tipos de informacidon mas utiles. As
suas conclusidns apuntan 4 existencia dunha ampla marxe para a mellora da calida-
de da informacion, que afecta de modo particular a aquela relativa aos plans da di-
reccidn e as oportunidades, riscos e incertezas.

Tamén Beattie (2000), ao revisar as distintas propostas realizadas para a mellora
do modelo informativo actual, destaca as demandas de informacidn non cuantitati-
va e/ou orientada ao futuro. Mais especificamente, resume as reclamacions nos se-
guintes aspectos: mais informacidn provisional, informacion sobre a estratexia, in-
formacidn sobre riscos, indicadores clave de rendemento, informacion sobre o ne-
gocio que desenvolve a compaiflia, e informacidn sobre os compoiientes do seu
consello de administracion.

Malia os anos transcorridos desde a realizacion dos mencionados traballos, as
reclamacions relacionadas coa informacion non financeira seguen sendo unha
constante. Ainda que os estudos’ sobre o tema detectaron un incremento na infor-
macidn narrativa proporcionada (Beattie ef al., 2004; Beattie ¢ Mclnnes, 2006;
Seah e Tarca, 2006; PricewaterhouseCoopers, 2007a, 2007¢; Deloitte, 2008), cando
menos entre as grandes empresas outras investigacions —que toman en considera-
cion as opinions dos usuarios— sinalan a existencia dunha ampla marxe de mellora.

Asi, o estudo realizado por PricewaterhouseCoopers (2007b) a través de entre-
vistas a investidores profesionais ¢ analistas reflicte a importancia atribuida por es-
tes usuarios 4 informacion narrativa de caracter contextual sobre o mercado e 4 po-
sicién ocupada pola compaiiia, explicacions acerca da stia estratexia, datos sobre a
xestion realizada e a stia analise do proceso de creacion de valor, previsions, etcéte-
ra, sendo xeneralizada tamén a observacion da falta de adecuacion entre a informa-
cion proporcionada pola empresa e as necesidades manifestadas.

Conclusidons similares poden extraerse da lectura do informe elaborado por en-
cargo do IFAC (2008) co obxectivo de determinar as melloras, a situacioén e as
perspectivas do modelo de oferta de informacién financeira. Ainda que unha boa
parte dos participantes valoran positivamente o incremento de informacion narrati-
va, o informe reflicte a sua insuficiencia, e as sias recomendacions apuntan a nece-
sidade de incorporar mais informacions sobre o contexto ¢ as estratexias da empre-

3 . , . . ~
O seu contido serd obxecto de comentario, para os efectos comparativos, cando expofiamos 0s nosos resulta-
dos.
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sa e a stia implementacion, considerando necesaria, asi mesmo, unha maior alifia-
cion entre as informacions interna e externa®.

Compre preguntarse se as demandas dos usuarios estan xustificadas pola utili-
dade desta informacion. Neste sentido, un primeiro tipo de evidencia proporciéonao
o contido dos informes nos que os analistas transmiten as suas recomendaciéns de
investimento, a través do que pode observarse que se trata dunha informacién am-
plamente utilizada. Os profesionais incorporan aos seus informes unha gran canti-
dade de datos non financeiros que corresponden as empresas analizadas (Previtts et
al., 1994; Rogers e Grant, 1997; Ardvisson, 2003; Abdolmohammadi et al., 2006).
Ainda que a natureza e a extensidon poden variar entre os sectores, os analistas pa-
recen outorgarlle 4 informacion non financeira unha maior importancia que aos da-
tos financeiros’, e indican que son utilizados para a avaliacion das perspectivas das
compaifiias no longo prazo (Dempsey et al., 1997).

Por outro lado, tamén atopamos evidencia da utilidade proporcionada pola in-
formacién narrativa noutros estudos que relacionan a publicacion de datos desta
natureza co valor dos titulos, ou que analizan a sta capacidade preditiva. Ainda que
a maior parte da investigacion se refire a sectores concretos de actividade®, se se
considera globalmente parece demostrar que as informacions narrativas gardan al-
gun tipo de relacion co comportamento dos valores dos titulos, e que posuen capa-
cidade preditiva.

Asi, Amir ¢ Lev (1996), nun estudo sobre o sector das telecomunicacions, mos-
tran a existencia dunha relacion positiva entre indicadores non financeiros de éxito,
tales como o crecemento potencial de clientes ou o grao de penetracion no merca-
do, e o valor das accidons no mercado. Estes autores observan, ademais, que a rele-
vancia dos datos de caracter financeiro recollidos na informacion tradicional se in-
crementa cando se completan coa publicacion de informacion non financeira.

O caracter complementario da informacion narrativa tamén se demostra no tra-
ballo de Hirschey ef al. (2001), onde a incorporacion de informacion sobre a cali-
dade das patentes engade poder explicativo aos datos relativos a gastos de investi-
gacion e desenvolvemento incluidos nos estados contables na avaliacion do valor
de mercado da empresa. Outros traballos, como o de Yang et al. (2008) ou o de
Himmelmann (2009), tamén sinalan a maior relevancia dos datos non financeiros
sobre patentes ou innovacion en sectores nos que os factores fundamentales do éxi-
to estan relacionados con intanxibles.

O informe de seguimento destas recomendacions —que foi publicado polo IFAC en febreiro de 2009— reflicte a
persistencia das deficiencias observadas. Particularmente, faise fincapé na insuficiencia da informacion sobre con-
torna e estratexia, ¢ na escaseza de publicacions de indicadores non financeiros.

Por exemplo, Rogers e Grant (1997) sinalan que 0 26% da informacion citada no informe do analista ¢ infor-
macion que procede dos estados financeiros, mentres que un 40% se traslada desde as seccions narrativas do in-
forme anual. En Abdolmohammadi ez al. (2006) tamén pode observarse un peso moito maior dos datos non finan-
ceiros, sobre todo para as empresas intensivas no uso de elementos intanxibles.

En consecuencia, as medidas utilizadas son especificas deses sectores, dificultando a realizacién de compara-
cions.
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Conclusions similares obtéiiense nos estudos realizados por Eikner ez al. (2000)
cando analizan o impacto nos prezos das accidns da publicacion de informacién na-
rrativa previsional, por Banker ef al. (2000) en relacion cos indicadores de satisfac-
cion da clientela, e por Barron et al. (2001) con respecto as explicacions da direc-
cion contidas nas seccions narrativas. Todos eles coinciden en sinalar que as in-
formacions cualitativas e non recollidas nos estados financeiros lles proporcionan
novos datos aos usuarios, capturan aspectos do valor das firmas non reflectidos nas
medidas tradicionais e inflien nos prezos das accions.

Polo que respecta a utilidade para a predicion da informacion narrativa, Epstein
e Pava (1993) indican que un 49% dos eventos importantes acontecidos nas empre-
sas da sua mostra foran prognosticados nos informes non financeiros de exercicios
anteriores.

Asi mesmo, estudos dedicados a analise de medidas non financeiras concretas
documentan a sua utilidade para a predicion de ingresos e resultados futuros. Behn
e Riley (1999) analizan diversos indicadores non financeiros de calidade na indus-
tria aeronautica, determinando a sua capacidade na predicion de gastos, ingresos e
resultados no curto prazo. Banker et al. (2000) conclien que na industria hoteleira
certas medidas de satisfaccion da clientela son preditivas dos ingresos e beneficios
futuros, achegando informacion adicional a proporcionada polos datos financeiros
historicos. Nagar e Rajan (2001) demostran o poder dos indicadores relacionados
coa calidade do produto —defectos, prazos de entrega— para a predicion das vendas
futuras nunha empresa manufactureira. Cole e Jones (2004) sinalan que na indus-
tria retallista as explicacions relativas aos cambios nos ingresos por establecemen-
to, as aperturas e peches de tendas e aos datos sobre investimentos previstos son de
interese para a predicion dos ingresos e das ganancias futuras. Banker e Mashru-
wala (2007) demostran que os indicadores de satisfaccion de empregados e clientes
se asocian cos beneficios futuros na industria retallista, sendo mais pronunciada a
relacioén nas contornas cun maior grao de competencia.

Ademais, a informacion narrativa parece incrementar a confianza dos analistas
nos seus progndsticos. Barron et al. (1999) mostran que a calidade do informe de
xestion se relaciona negativamente cos erros e coa dispersion nos prognosticos dos
analistas no ano posterior. Vanstraelen ef al. (2003) documentan a asociacién da in-
formacion narrativa preditiva cunha menor dispersion e cunha maior seguridade
nos progndsticos dos analistas’.

3. ESIXENCIAS, NORMAS E RECOMENDACIONS DE INFORMACION
NARRATIVA

Unha vez constatada a existencia dun alto nivel de consenso acerca da necesi-
dade de incluir informacion adicional de caracter narrativo nos informes financei-

! Véxase tamén o denominado Experimento Coloplast <http://www.corporatereporting.com/The-Coloplast-
Experiment.pdf>.
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ros presentados polas empresas, e ainda que a sta publicacion depende na sua
maior parte da vontade da empresa, algunhas esixencias desta informacioén foron
incorporadas aos requirimentos legais de distintos paises, ou ben aparecen como
recomendacidns nos informes ou guias elaborados por diferentes organismos regu-
ladores das practicas contables.

Os requirimentos legais canalizaronse xeralmente a través da esixencia da pre-
sentacion do que, atendendo ao seu contido basico, podemos identificar en Espafia
co informe de xestion®, de elaboracion obrigatoria para as grandes e as medianas
empresas’. Este documento ten como finalidade complementar a informacion reco-
llida nos estados financeiros, sendo o seu principal obxectivo ofrecer a opinién da
direccion acerca da evolucion dos negocios e das stas perspectivas futuras'.

Ainda que en Espafia existe unha escasa regulacion sobre a sua elaboracion, a
Directiva 2003/51/CE ampliou as esixencias informativas relativas ao informe de
xestion. Esas novas esixencias incorporaronse a lexislacion espafiola a través da
Lei 63/2003, pola que se modificaron, entre outros, o artigo 49 do Codigo de co-
mercio e o artigo 202 do texto refundido da Lei de sociedades anonimas. Asi, os
requirimentos relativos ao informe de xestidn tras esta modificacion son os seguintes:
unha exposicion fiel sobre a evolucion dos negocios e a situacion da sociedade, con
indicadores clave financeiros e, cando proceda, de caracter non financeiro; € unha
descricion dos principais riscos € incertezas aos que se enfronta.

Asi mesmo, debe recollerse informacion sobre os seguintes aspectos: os aconte-
cementos importantes para a sociedade ocorridos despois do cerre do exercicio; a
evolucion previsible da sociedade; as actividades en materia de investigacion e
desenvolvemento; as accions propias; e con respecto ao uso de instrumentos finan-
ceiros pola sociedade e cando resulte relevante, os obxectivos e as politicas de xes-
tidon do risco financeiro da sociedade, asi como a exposicion da sociedade a eses
obxectivos e politicas.

Como pode observarse, as esixencias de informacion son amplamente xenéri-
cas, o que pode dar lugar a unha gran diversidade na informacion presentada polas
empresas que, ademais, poden revelar informacion de forma moi extensa e detalla-
da ou, pola contra, case non divulgar informacion.

Os organismos reguladores son conscientes tanto da importancia desta informa-
cion como das dificultades que pode provocar a sua falta de normalizacion e con-
trol.

Este informe seria, polo que respecta aos obxectivos xerais, equivalente ao Management Discussion and Ana-
lysis (MD&A) estadounidense, ao Bussines Review esixido pola lexislacion britanica, ou ao tamén britanico Ope-
ranting Financial Review (OFR). Recolleria, igualmente, a informacion a que se refire o IASB co titulo xenérico
de Management Commentary.

Ao igual que 0 MD&A de Estados Unidos —esixido pola SEC—, en Gran Bretafia o OFR ¢ voluntario; porén,
todas as empresas, menos as pequenas, deben publicar o Business Review dentro do Director’s Report, que cumpre
cos requirimentos informativos da UE en relacion co informe de xestion.

Obxectivos que se consideran principios no caso do Management Commentary (1ASB, 2005) e do Reporting
Statement.: Operating Financial Review (ASB, 20006).
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O IASB, que actualmente € o principal referente na harmonizaciéon contable a
nivel mundial, recofiece no documento no que se establece o seu marco conceptual
que os estados financeiros poden non ser suficientes para que os usuarios poidan
tomar decisions econdmicas, pois non proporcionan toda a informacién necesaria
(IASB, 2001, paragrafo 13). Ademais, na NIC n° 1 (IASB, 2005) indicase que moi-
tas empresas presentan un documento elaborado pola direccion, que se denomina
andlise financeira, onde se describen e explican as principais caracteristicas de
rendemento e a situacion financeira da entidade, asi como as incertezas mais im-
portantes 4s que se enfrontan. Na norma considérase que nese informe se pode in-
cluir un exame de: “a) os principais factores e influencias que determinaron o ren-
demento financeiro [...]; b) as fontes de financiamento da entidade; e c) os recur-
sos da entidade cuxo valor non quede reflectido no balance que se confeccionou de
acordo coas NIIF'™.

Ainda que ata 0 momento o IASB non estableceu requirimentos sobre os aspec-
tos informativos que deben conter os informes adicionais aos estados financeiros,
puxo en marcha un proxecto que pretende ser unha guia para a elaboracion do in-
forme denominado Management Commentary, sendo o obxectivo do dito proxecto
a mellora da calidade do informe que acompaiia aos estados financeiros'.

Como consecuencia do proxecto anterior, publicase o documento Management
Commentary (IASB, 2005, 2009), no que se sinala a necesidade de incluir informa-
cion adicional nos estados financeiros para cubrir o gap entre estes e 0s obxectivos
da informacion financeira, indicandose que esa informacion debe ser unha explica-
cion narrativa e util para os investidores, e detallando con esta finalidade os princi-
pios e as caracteristicas que a informacién debe presentar'.

Asi, considérase que para que este contido informativo sexa util para os investi-
dores debe cumprir os seguintes principios: a) suplementar ¢ complementar os esta-
dos financeiros; b) proporcionar unha analise da entidade a través dos ollos da di-
reccidn; e c) ter unha orientacion de futuro. Estes principios considéranse como ta-
les nalguns paises —Reino Unido ou Canadd—, mentres que noutros paises —Estados
Unidos ou Alemafia—, non figuran como principios, ainda que se recofiecen de for-
ma xeneralizada entre as calidades que debe presentar esta informacion.

H Nesta norma sindlase, ademais, que a presentacion razoable da situaciéon da empresa se alcanzara en xeral
aplicando as normas emitidas por este organismo, pero que pode ser necesario proporcionar informacion adicional
“sempre que os requisitos esixidos polas NIIF resulten insuficientes para permitirlles aos usuarios comprender o
impacto de determinadas transaccions, ou doutros eventos ou condicions sobre a situacion e o rendemento finan-
ceiro da entidade”.

12 Ademais, non s6 os organismos profesionais senon tamén algunhas empresas se preocuparon por facer mais
relevante o contido informativo do informe anual. Asi, PricewaterhouseCoopers, xunto co The Chartered Institute
of Management Accountants, ou empresas como Radley Yeldard —consultora— ¢ Tomkins —industrial— elaboraron
o documento Report Leadership (2006), no que se considera que a informacion que se vai revelar debe tratar sobre
a creacion de valor, a orientacion ao futuro, a contorna empresarial e a estratexia competitiva.

13 . . .. -
Existen antecedentes deste tipo de documentos como, por exemplo, as recomendacions emitidas polo ASB
(2006) respecto do OFR, ou a guia elaborada pola CICA no ano 2002. Porén, o documento do IASB presenta un
obxectivo engadido: conciliar estas e outras recomendacions.
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Nesta lifia, nese documento suxirese que, co fin de cumprir os obxectivos pre-
viamente establecidos, o informe debe incluir aspectos sobre: a) natureza do nego-
cio; b) obxectivos e estratexias; ¢) recursos clave, riscos e relacions; d) resultados e
perspectivas; e ¢) medidas de actuacion e indicadores'”.

En maio de 2008 o IASB publica o documento An Improved Conceptual Fra-
mework for Financial Reporting, froito dun proxecto sobre o marco conceptual,
que constitie un primeiro paso para a elaboracion dun documento-guia da informa-
cion que deben presentar as empresas. Nese documento recofiécese que entre as
necesidades informativas dos subministradores de capital se atopan as condiciéns
econdmicas ou as expectativas, os sucesos, as politicas e o clima politico, ou a vi-
sion da empresa e a do sector. Ademais, nese informe faise fincapé na necesidade
de que entre o contido figure informacidn sobre previsions para cumprir o obxecti-
vo xeral que se persegue con esta informacion.

Ainda que os documentos anteriores reflicten o interese do IASB por cubrir a
maior demanda de informacién contextual por parte dos investidores, os aspectos
sobre a revelacion recollidos neses informes non deixan de ser simples recomenda-
ciéns 4 marxe dos requirimentos obrigatorios do IASB".

En definitiva, ainda coa posible existencia dunha guia orientadora do proceso de
elaboracion da informacion narrativa, o seu caracter voluntario e a falta de especi-
ficacion de detalles relativos ao seu contido e formato permitelle & direccion da
empresa un alto grao de discrecionalidade con respecto & decision da informacion
que hai que presentar.

4. ANALISE DESCRITIVA

4.1. METODOLOXIA E DESENO DA INVESTIGACION

Para obter a nosa mostra partimos do conxunto de empresas cotizadas no Mer-
cado Continuo da Bolsa de Madrid a finais do exercicio 2005, eliminando as enti-
dades financeiras, as empresas de seguros ¢ as de investimento, debido a que as
suas caracteristicas especiais condicionan o contido da informacién que presentan.

14 No Reino Unido no Reporting Statement: Operating Financial Review (ASB, 2006) suxirese contido infor-
mativo sobre: a) a natureza do negocio; b) o desenvolvemento e a actuacion da empresa actual e futura; c) os re-
cursos, 0s principais riscos e incertezas e as relacions; d) a posicion da empresa incluindo unha descricion da estru-
tura de capital, das politicas e dos obxectivos de liquidez da entidade para o ano actual e para o futuro. Pola sta
parte, o FASB (2001), no seu informe Improving Business Reporting, recofiecia entre o contido informativo que
debia revelar a empresa o seguinte: os datos da empresa, a informacion sobre o futuro, a analise da xestion dos da-
tos, a informacidn sobre a direccion e os accionistas, € a identificacion de plans e estratexias da direccion.

15 Esta situacién limita a sua utilidade, xa que, como o propio organismo recofiece no seu documento Manage-
ment Commentary (2005), os seus requirimentos suporian un maior beneficio se se considerasen normas en lugar
de simples guias. A este respecto considéranse como as duas mellores alternativas: a) a elaboracion dunha norma
que estea 4 marxe dos IFRS, ainda que a xurisdicion poderia facela obrigatoria, ou b) a creacion dunha norma se-
parada como a que o ASB elaborou para o OFR.
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Seleccionamos as empresas de maior tamafio ao constatarse empiricamente que son
estas as que divulgan unha maior cantidade de informacién voluntaria (Garcia e
Monterrey, 1993; Wallace et al., 1994; Babio et al., 2003), tomando como subro-
gado do tamafio o valor da capitalizacion bolsista, € como punto de corte os 1.000
millons de euros, polo que a nosa mostra quedou formada por corenta e cinco em-
presas.

O obxecto do noso estudo para esas corenta e cinco empresas foi o informe de
xestion consolidado que presentaron en relacion co ano 2005. Este documento é
unha das principais pezas de informacion narrativa presentada polas empresas es-
pafiolas e, malia que a stia presentacion é obrigatoria para todas as entidades anali-
zadas, o seu contido € practicamente voluntario posto que, como vimos anterior-
mente, as esixencias legais en Espafia en relacidon con este informe son moi xerais.
Os administradores teflen nas suas mans a eleccion sobre os aspectos que deben
tratarse nel, o grao de extension ou de detalle con que facelo, asi como outras cues-
tidbns como, por exemplo, a utilizacion de indicadores cuantitativos de caracter fi-
nanceiro ou non financeiro. Por todo isto, este informe convértese nun documento
adecuado para analizar a politica de divulgacion das empresas espaiiolas.

Como método para o estudo das caracteristicas da informacion narrativa divul-
gada polas empresas utilizamos a analise de contido, que pode definirse como a
analise sistemadtica, obxectiva e cuantitativa das caracteristicas dunha mensaxe
(Neuendorf, 2002).

A mensaxe, que no noso caso ¢ o informe de xestion, dividese para o seu estudo
en unidades de analise. Das distintas posibilidades —palabra, frase, tema ou, mes-
mo, o texto enteiro (Weber, 1990)—, optamos pola division da informacion en fra-
ses, por considerar que fai posible unha division obxectiva dos textos e porque per-
mite captar as caracteristicas analizadas.

A codificacidn da informacion realizouse manualmente por considerar que desta
forma, malia a maior obxectividade que poderia supofier a utilizacion de programas
informaticos, ¢ posible captar todas as caracteristicas da informacion. Para reducir
a subxectividade na codificacion manual elaborouse un protocolo de codificacion,
¢ dicir, uns criterios e regras que compre seguir na analise dos informes de xestién
para tratar de sistematizar esa analise. Unha vez depuradas esas normas de codifi-
cacion a traveés da realizacion de ensaios e da discusion das diferenzas, foron testa-
das co obxecto de medir o grao de fiabilidade no seu emprego por parte de dous
codificadores, posto que “sen aceptables niveis de fiabilidade, as medidas propor-
cionadas pola andlise de contido non tefien sentido” (Neuendorf, 2002, p. 12), uti-
lizando o coeficiente Kappa'® de Cohen para contrastar o grao de acordo na analise
dunha mostra composta por cento sete frases pertencentes aos informes de xestion
de diias empresas da mostra.

16 S, - . . .
Esta forma de calcular a reprodutibilidade ou fiabilidade entre codificadores ofrece unha medida moi conser-
vadora ao ter en conta a concordancia entre codificadores por azar.
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A taboa 1 mostra o coeficiente de concordancia de Cohen para todas as dimen-
sions da analise realizada. Os rangos de puntuacion do coeficiente Kappa de Cohen
van desde o 0,00 —que indica que non hai acordo entre os codificadores— ata o 1,00
—que indica un acordo perfecto—, considerandose como un nivel de concordancia
moi bo'” un valor superior ao 0,80. Como podemos observar, o nivel de acordo na
codificacion é moi alto, sendo estatisticamente significativo en todas as dimensions
estudadas.

Taboa 1.- Resultados da analise de concordancia

DIMENSION K DE COHEN
Tépico 0,89%**
Natureza (Cuantitativa/Cualitativa) 0,96%**
Financeira/Non financeira 0,94 %%
Orientacion temporal 0,85%**
Segmentacion 0,86%**
***Significacion <1%.

FONTE: Elaboracion propia.

O proceso de analise da informacidn baséase na metodoloxia proposta por Beat-
tie et al. (2004) de avaliacion da informacidn narrativa nos informes anuais: tema-
tica da informacion, cuantificacion, caracter financeiro, horizonte temporal, e en-
gadindo & dita andlise a caracteristica segmentacion. As cinco dimensions analiza-
das para cada frase preséntanse na figura 1.

Figura 1.- Dimensions da analise

Natureza dos negocios (NN)
Obxectivos e estratexias (OES)
Posicién da empresa (POS)
Desempeiio (DES)

Riscos e oportunidades (RIO)
Outros (OU)

Tematica

Cuantitativa (Q)

tificacio L
Cuantificacién Non cuantitativa (NQ)

DIMENSIONS DA ANALISE Financeira (F)

Non financeira (NF)

Financeira/Non financeira

Histérica (H)
Previsional (P)
Sen orientacion temporal (S)

Orientacion temporal

Empresa segmentada (ES)
Empresa non segmentada (ENS)
Contorna industrial (COI)
Contorna global (COG)

Segmentacion

FONTE: Elaboracion propia.

17 Rango de valores que toma o indice Kappa de Cohen proposto por Landis e Koch (1977): moi débil se ¢ me-
nor de 0,20; débil entre 0,21 e 0,40; moderado entre 0,41 e 0,60; bo entre 0,61 ¢ 0,80; e moi bo entre 0,81 ¢ 1,00.
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Ademais, os distintos compofientes da dimension temdtica' foron subdivididos
nun total de corenta e catro epigrafes.

Con esta base, analizamos os informes de xestion e codificamos as 8.834 frases
que os formaban, diferenciando un total de 44.171 caracteristicas'’.

4.2. RESULTADOS DA ANALISE

Con respecto ao contido do informe, nunha primeira aproximacién de caracter
xeral podemos destacar que € o tdpico denominado desemperio o que con moita di-
ferenza recibe a maior atencion, dedicandose as cuestions incluidas nel o 47,27%
das sentenzas dos informes de xestion. O seguinte apartado en orde de importancia
¢ o relativo a natureza dos negocios, e a continuacion o conxunto de informacions
que tefien como obxecto describir a posicion da empresa. Eses tres items suman o
82,02% dos informes de xestion (grafica 1).

Grafica 1.- Tematica nos informes de xestion
(en %)
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NOTA: NN: Natureza dos negocios; OES: Obxectivos e es-
tratexias; POS: Posicion da empresa; DES: Desempeiio;
RIO: Riscos e oportunidades; OU: Outros.

FONTE: Elaboracion propia.

Porén, en relacion cos obxectivos e estratexias da empresa preséntase unha in-
formacion escasa (0 4,11%), a pesar de ser un aspecto ao que se lle deberia prestar
unha atencion importante dentro da informacion narrativa. Esta porcentaxe € simi-
lar &4 das empresas estadounidenses (0 2%) e britdnicas (o 3%), segundo se recolle

18 A division en temas fixose adaptando a clasificacion realizada por Jenkins (AICPA, 1994).

19 Non se tiveron en consideracion os titulos, os subtitulos e as graficas que estaban incluidos nos informes, pe-
ro si as taboas. Cada un dos temas tratados nas taboas —normalmente as filas— foi considerado como unha frase,
independentemente de se a empresa ofrecia informacion para un tnico exercicio econdmico ou para varios. Tam-
pouco se tiveron en conta aqueles apartados das tdboas que simplemente totalizaban ou sumaban outros apartados
ou items incluidos nelas.
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no estudo de Beattie ¢ Mclnnes (2006) no que analizan a informacion narrativa
presentada a finais do periodo 1999-2000 por unha mostra composta por nove em-
presas norteamericanas ¢ nove britanicas. Compre comentar, ademais, que das co-
renta e cinco empresas so trinta presentan algunha informacion relativa aos obxec-
tivos e estratexias®, polo que as empresas que divulgan informacién sobre estes
aspectos dedican unha media de doce frases a explicalos.

Tampouco os riscos e oportunidades do negocio son obxecto dunha atencion
importante nos informes de xestion, posto que s6 0 9,26% das frases contidas neles
tratan sobre este tipo de informacion. Cémpre sinalar, porén, que s6 once das co-
renta e cinco empresas da mostra non presentaron ningun tipo de informacion rela-
cionada cos riscos e oportunidades, polo que podemos pensar que as empresas es-
pafiolas responderon nalgunha medida aos requirimentos de informacidn sobre os
riscos previamente comentados e recollidos na Directiva europea 2003/51/CE e
trasladados & lexislacion espaifiola, e que deberon ser tidos en conta na elaboracion
dos informes de xestion analizados.

En relacién coas outras dimensions da analise, podemos comentar que con ca-
racter xeral a informacion contida no informe se refire 4 empresa (86%) e que, den-
tro desta, a informacidn esta repartida case a partes iguais entre as frases relativas a
un segmento da compaiiia e as referidas ao grupo. Os datos relacionados coa con-
torna xeral da empresa e coa industria na que opera esta limitanse, respectivamente,
aun 4% e aun 9% das sentenzas contidas no informe de xestion.

Outras cuestions que compre comentar, ¢ que seran detalladas posteriormente
na andlise particularizada das distintas tematicas de informacion, son as relativas a
natureza temporal, 4 cuantificacion e ao tipo de variable financeira/non financeira &
que se refiren as explicacions da direccion.

Asi, se analizamos a contorna temporal observamos que a maior parte da infor-
macion proporcionada ¢ de cardcter historico. S6 un 13,93% das sentenzas recolli-
das no informe presentan unha orientacion cara ao futuro, o que pode entenderse
como unha limitacién na utilidade da informacion proporcionada, posto que, tal e
como xa sinalamos anteriormente, esta ¢ unha das carencias que se lle atribte & in-
formacion financeira tradicional, considerandose que deberia ser cuberta pola in-
formacion narrativa en xeral e polos informes de xestion en particular.

Con respecto 4 cuantificacion da informacion, podemos dicir que existe un equi-
librio no numero de sentenzas que recollen algun tipo de cuantificacion (55,96%) e
aquelas puramente cualitativas (44,04%), pesos similares aos observados noutros
estudos. En PricewaterhouseCoopers (2007a) analizase a informacion narrativa
presentada en diferentes soportes polas empresas do indice Fortune para o ano
2005 (50%/50%). Seah e Tarca (2006), quen analizan os informes de xestioén in-

20 Estes resultados tamén son similares aos obtidos por PricewaterhouseCoopers (2007¢) no estudo que realiza-
ron sobre a informacion narrativa presentada polas empresas britanicas pertencentes ao indice FTSE 350, posto
que para a mostra tomada nos anos 2005 e 2006 os resultados do traballo sinalaban que o 66% das empresas reve-
laban obxectivos xerais da compailia ¢ 0 76% as stas prioridades estratéxicas, porcentaxes que se incrementaron
no estudo posterior ata 0 93% e o 88%, respectivamente.
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cluidos nos informes anuais do ano 2003, sinalan que o peso da informacion cuan-
titativa nos informes das empresas estadounidenses representaba un 61%, un 57%
no caso das canadenses, un 51% no caso das britanicas e un 52% no caso das aus-
tralianas.

Por ultimo, e polo que respecta ao caracter financeiro/non financeiro, un
51,46% das sentenzas refirense a variables financeiras, polo que en principio se
poderia dicir que os informes de xestion analizados tefien informacion adicional &
recollida nos estados financeiros, aos que dalgunha forma complementan.

Grafica 2.- Caracteristicas da informacion
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NOTA: P: Previsional; H: Historica; SH: Sen horizonte; Q: Cuantitativa; QU: Cualita-
tiva; F: Financeira; NF: Non financeira; E: Empresa; G: Grupo; I: Industria; X: Xeral.

FONTE: Elaboracion propia.

Estes comentarios xerais ou de conxunto non permiten observar as importantes
diferenzas que poden atoparse na analise das dimensions comentadas se atendemos
as peculiaridades dos diferentes topicos ou tematicas de informacion. Nos seguin-
tes epigrafes intentamos destacar as principais diferenzas orixinadas polo obxecto
dos datos subministrados.

4.2.1. Natureza dos negocios

Na taboa 2 presentamos as caracteristicas da informacion relativa 4 natureza dos
negocios (NN).

Téaboa 2.- Caracteristicas da informacion relativa 4 natureza dos negocios (NN)

% DE FRASES N° TOTAL DE FRASES C NC F NF H P S
SEN NN SEN NN (%) | (%) (%) (%) (%) (%) (%)
17,55 1.550 44,39 | 55,61 | 31,29 | 68,71 | 65,35 | 19,10 | 15,55

NOTA: C: Cuantitativa; NC: Non cuantitativa; F: Financeira; NF: Non financeira; H: Historica; P: Previsio-
nal; S: Sen orientacién temporal.

FONTE: Elaboracion propia.
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Ainda que poderiamos dicir que a importancia que se lle concede a este aparta-
do informativo se reflicte no nimero de sentenzas que se lle dedican no informe de
xestion, existen varias circunstancias que nos fan dubidar da sta utilidade.

En primeiro lugar, o feito de que a maioria da informacidn se concentre na des-
cricion das caracteristicas sociais, macroecondmicas, legais ou doutro tipo que po-
den afectar ao sector de actividade ou a empresa en cuestion —o 56% da informa-
cion dedicada a describir a natureza dos negocios céntrase nestes aspectos®'—, men-
tres que a informacion sobre a descricidn do negocio a que se dedica a empresa ou
a relativa 4s caracteristicas do sector en que desenvolve a stia actividade son moito
menos importantes (18,7% e 19,2%, respectivamente). Estes resultados contrastan
coa pouca importancia da informacion sobre os factores da contorna en estudos
realizados con empresas de ambito anglosaxon. Beattie et al. (2004), no apartado
relativo 4 natureza dos negocios, sinalan que as empresas lle prestan unha maior
atencion a informacion sobre o negocio como un todo ou sobre os distintos seg-
mentos. Na mesma lifia, Deloitte (2008) analiza a informacidn narrativa presentada
nos informes anuais publicados entre agosto de 2007 e xullo de 2008 por unha
mostra de cento trinta e seis empresas britanicas, e sinala que a maioria das compa-
fifas describen no Operating and Financial Review o seu sector, os principais pro-
dutos e a posicion competitiva, proporcionando menos informacion sobre as rela-
cions cos clientes e sobre os requisitos sociais ¢ legais.

Por outra parte, durante a realizacion da andlise corroboramos en diferentes oca-
sions que a maior parte da informacion provista sobre o sector ao que pertence a
empresa ou sobre a economia en xeral se limita a describir esas circunstancias, sen
realizar unha analise indicativa de como estes factores determinan ou poden afectar
4 entidade™.

O feito de que a informacion provista sobre a natureza dos negocios non parece
ser divulgada coa finalidade de comprender o funcionamento da empresa, o posible
desefio das suas estratexias ou o logro dos seus obxectivos tamén se reflicte no fei-
to de que sé seis das corenta e cinco empresas ofrecen informacidon aos usuarios
dos informes de xestion sobre os aspectos que consideran clave do negocio —pa-
tentes, inputs clave, lexislacidn—, e s6 catorce desas corenta e cinco empresas des-
criben a posicion que ocupan no sector ou nos mercados nos que levan a cabo a stia
actividade. En resumo, polo que respecta & natureza dos negocios, non podemos

2 Ainda que as diferenzas de presentacion de divulgacion de informacion sobre os aspectos da contorna que
afectan ao negocio poden ser debidas 4 pertenza a distintos sectores de actividade con diferentes graos de regula-
cion ou afectados en maior ou menor medida pola conxuntura econdmica xeral, tal e como argumentan Beattie ez
al. (2004), no noso traballo corroborouse que en moitos casos esas diferenzas poden ser debidas as diferentes poli-
ticas de informacion da empresa, como o demostra o feito de que diias empresas pertencentes a un sector regulado
como o eléctrico —Union Fenosa e Endesa— prestan unha atencion moi diferente a estes aspectos, xa que mentres
que Unioén Fenosa dedica cento oito sentenzas a describir as caracteristicas do sector que poden ter efecto sobre a
empresa —principalmente a lexislacion—, Endesa resume esta informacion en doce sentenzas.

Este extremo confirmase co feito de que a maioria da informacién incluida no apartado natureza dos negocios
foi cualificada na dimension segmentacion como relativa 4 contorna e non como informacion referida 4 empresa,
onde se clasificaria se describira o efecto de distintos factores sobre a actividade empresarial.
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dicir que a informacion subministrada ofreza unha vision clara da direccion sobre o
negocio, nin sobre as variables que condicionaron o funcionamento da empresa
e/ou sobre aquelas que poidan condicionalo no futuro.

4.2.2. Obxectivos e estratexias

Na taboa 3 presentamos as caracteristicas da informacién relativa aos obxecti-
vos ¢ estratexias (OES).

Taboa 3.- Caracteristicas da informacidn relativa aos obxectivos e estratexias (OES)

% DE FRASES | N° TOTAL DE FRASES C NC F NF H P S
S/OES S/OES (%) (%) ) | o) | %) | (o) | (%)
4,11 363 30,58 | 6942 | 3581 | 64,19 | 36,91 | 53,17 | 9,92

NOTA: C: Cuantitativa; NC: Non cuantitativa; F: Financeira; NF: Non financeira; H: Historica; P: Previ-
sional; S: Sen orientacion temporal.

FONTE: Elaboracion propia.

Unha comunicacion clara e explicita dos obxectivos e das estratexias dunha em-
presa considérase esencial para que o investidor poida estimar as ganancias sosti-
bles futuras, polo que en numerosas ocasions esta informacion foi recofiecida como
un compoifiente fundamental da informacion narrativa, € mesmo como o seu eixe
fundamental (PricewaterhouseCoopers, 2007¢; Hiifner, 2007).

A escaseza de informacion sobre estas cuestions, ou o que se pode considerar
como un elevado niimero de empresas que non revelan informacion de ningun tipo
neste apartado, como xa se comentou anteriormente, corroborase se facemos unha
analise mais polo miudo dos distintos epigrafes de informacién que o compofien.
Existen vinte e catro empresas que non revelan ningunha informacién sobre os seus
obxectivos, e vinte e unha que non recollen ningunha informacion sobre as lifias do
seu plan estratéxico. O nimero de empresas que non divulgan informacion ainda é
maior se nos referimos as cuestions que poderian axudar aos usuarios a comprender
mellor a aplicacion ou o resultado desas estratexias; asi, s dezaseis das corenta e
cinco empresas destinan algiin espazo no seu informe de xestion a explicar activi-
dades e plans concretos para a implantacion das estratexias, ¢ s6 once empresas
ofrecen informacidn relativa ao cumprimento de obxectivos de anos anteriores.

Se analizamos as caracteristicas da informacidn deste apartado, observamos que
a porcentaxe de informacion cuantitativa é mais baixa (30,58%) que para o con-
xunto da informacion presentada nos informes de xestion (55,97%). A modo de
exemplo, poderia dicirse que a informacion relativa ao epigrafe dos obxectivos ca-
rece de concrecion, posto que das vinte e unha empresas que divulgan este tipo de
informacidn sé oito a cuantifican, dedicandolle un total de vinte e unha sentenzas a
describilo.

Tamén resulta interesante sinalar que a maioria da informacién incluida neste
epigrafe se refire a contidos non financeiros, ainda que, como podemos observar, a
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informacién cuantitativa ten na siia maioria carcter financeiro, polo que poderia
dicirse que as empresas ainda tefien dificultades ou reticencias 4 hora de elaborar
ou de divulgar indicadores non financeiros. Asi, por exemplo, das vinte e unha fra-
ses que existen no conxunto dos informes de xestion nas que se cuantifican os
obxectivos das empresas, quince son en termos financeiros: crecemento das ven-
das, crecemento do resultado bruto de explotacidn, crecemento do beneficio neto,
ratio de apancamento, mentres que sé as seis restantes son en termos non financei-
10S.

Cémpre comentar, polo tanto, que os obxectivos e as estratexias da empresa
son un dos apartados dos informes de xestion nos que as empresas tefien que reali-
zar un maior esforzo para mellorar o seu contido™.

4.2.3. Posicion da empresa

Na taboa 4 mostramos as caracteristicas da informacion referida a posicion da
empresa (POS).

Taboa 4.- Caracteristicas da informacion referida 4 posicion da empresa (POS)

% DE FRASES N° TOTAL DE FRASES C NC F NF H P S
S/POS S/POS @ | % | % | % | % | %) | (%)
17,20 1519 71,69 | 2831 | 5932 | 40,68 | 81,37 | 11,65 | 6.98

NOTA: C: Cuantitativa; NC: Non cuantitativa; F: Financeira; NF: Non financeira; H: Historica; P: Previ-
sional; S: Sen orientacion temporal.

FONTE: Elaboracion propia.

En relacidon coa posicion da empresa, as tres cuestions sobre as que achegan
mais informacidn as empresas son os investimentos e desinvestimentos —¢ a mais
abundante, con catrocentas catorce sentenzas, que representan un 27% do total—, a
localizacion e as caracteristicas das principais propiedades —con trescentas unha
sentenzas— e a informacion acerca dos recursos intanxibles cos que conta a empresa
—con duascentas setenta e oito sentenzas— Porén, ao profundar na analise deste ul-
timo resultado, pode observarse que, ainda que son trinta e diias as empresas que
presentan informacion sobre este aspecto, a atencion prestada aproximase de media
as nove frases. En consecuencia, a importancia da informacion sobre os recursos
intanxibles en relacion coa sua relevancia para a determinacion da posicién compe-
titiva da empresa ¢ a avaliacidon da capacidade para obter beneficios podemos cuali-
ficala de escasa.

Outro aspecto que compre destacar € que, malia que a informacion sobre inves-
timentos e desinvestimentos e sobre as propiedades da empresa estd cuantificada na
stia maior parte, en relacion cos recursos intanxibles a dificultade de ofrecer —ou o

23 - . " .. L1 .
Os traballos que nos Gltimos anos analizaron as politicas de revelacion das empresas no ambito anglosaxon,
como o de Deloitte (2008) ou o de PricewaterhouseCoopers (2007¢c), mostran unha considerable melloria na di-
vulgacion destes aspectos.
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interese en— divulgar informacidn cuantitativa sobre estes aspectos ¢ mais reducida,
posto que esa informacion se cuantifica aproximadamente nun 50%.

Tamén podemos sinalar unha diferenza relevante na informacién presentada po-
las empresas espafiolas fronte 4s empresas anglosaxonas que, polas esixencias in-
formativas dos seus paises ou pola tradicion de informacidn sobre estes aspectos,
revelan informacion sobre todo relativa ao capital circulante, 4 liquidez e ao cash
flow, mentres que estas cuestions son obxecto de escasa atencidon nos informes de
xestion espafiois™.

4.2.4. Desempeio

Na taboa 5 recollemos as caracteristicas da informacion relacionada co desem-
pefio (DES).

Taboa 5.- Caracteristicas da informacion relacionada co desempeiio (DES)

% DE FRASES N° TOTAL DE FRASES C NC F NF H P S
S/DES S/DES @ | % | % | % | % | @) | (%)
4227 4.175 67,02 | 32,98 | 56,77 | 4323 | 87,74 | 7.95 | 7.31

NOTA: C: Cuantitativa; NC: Non cuantitativa; F: Financeira; NF: Non financeira; H: Historica; P: Previ-
sional; S: Sen orientacién temporal.

FONTE: Elaboracion propia.

0 47,27% das sentenzas incluidas nos informes de xestion refirense ao desem-
peflo que tivo a empresa ou ao que se espera que vaia ter. Dentro deste apartado, a
informacioén relativa s vendas ou a outros ingresos, asi como a informacion rela-
cionada co resultado, son obxecto de atencion por parte dos administradores —con
mil cincocentas tres sentenzas, que representan o 36%, e con novecentas oitenta e
unha sentenzas, que representan o 23%, respectivamente—. Ademais, compre si-
nalar que todas as empresas revelan algun tipo de informacion sobre estes aspectos.
Porén, apenas se incliien nos informes de xestion indicadores de desempefio sobre
a produtividade.

Resultados similares obtéfiense no informe elaborado por Deloitte (2008) cando
estuda a informacion presentada polas empresas no Operational Financial Review,
xa que entre os indicadores fundamentais se atopan os relacionados coa rendibili-
dade e co retorno dos accionistas, pero non coa produtividade.

A informacién que se refire a este apartado €, tal ¢ como mostra a taboa 5,
maioritariamente cuantitativa, financeira e historica. Estas caracteristicas da infor-
macién reproducense en maior contia para os dous tdpicos mais relevantes. Na
mesma lifla, se analizamos a combinacion das caracteristicas desta informacion,
podemos observar que a maior parte da informacién que se revela neste apartado ¢
de caracter historico, cuantitativo e financeiro —con mil novecentas oitenta ¢ unha

24, . . . . .
Asi, Deloitte (2008) sinala que o 86% das empresas analizadas presentan informacioén sobre os cash flows,
mentres que no noso caso s6 un 17% das empresas revelan informacion sobre estas cuestions.
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sentenzas—. Todo isto, xunto co feito de que a informacidn sobre as vendas ou ou-
tros ingresos, asi como a relativa ao resultado e 4 rendibilidade, son os de maior
importancia nos informes de xestion, 1évanos a concluir que nos seus informes de
xestion as empresas lle prestan maioritariamente unha atencion detallada a ofrecer
comentarios ou informacion relativa ao desempefio que tivo a empresa en termos
financeiros. Isto concorda plenamente coas observacions que realizamos cando
analizamos os contidos dos ditos informes, e € que en moitos casos as empresas re-
producen a informacion incluida nas suas contas anuais e lles prestan moita menor
atencion aos indicadores non financeiros que non tefien cabida nas contas anuais.

Estes resultados estan en sintonia cos obtidos por outros estudos, como o reali-
zado por Deloitte (2008), que sinala que a maioria das empresas analizadas presen-
tan indicadores sobre a rendibilidade e o rendemento para o accionista, mentres que
outros indicadores como, por exemplo, os relativos ao emprego, & satisfaccion do
cliente, as cuestions ambientais ou 4 saude e a seguridade, figuran entre un 26% e
un 12% dos informes obxecto de estudo.

En calquera caso, compre sinalar que nalgunhas empresas xa existen indicado-
res non financeiros que os administradores consideran fundamentais para explicar o
funcionamento e a evolucion da empresa, ¢ que no noso pais poderia observarse un
cambio importante, como o sinalado por Deloitte (2008), no que a media de indi-
cadores non financeiros aumentou con respecto ao ano anterior.

4.2.5. Riscos e oportunidades

Na taboa 6 presentamos as caracteristicas da informacion relativa aos riscos e
oportunidades (RIO).

Téaboa 6.- Caracteristicas da informacion relativa aos riscos e oportunidades (RIO)

% DE FRASES | N° TOTAL DE FRASES C NC F NF H P S
SRIO S/RIO (%) (%) ) | ) | o) | o) | (%)
9.26 818 10,02 | 89,98 | 4645 [ 53,55 | 2249 | 24,21 [53.30

NOTA: C: Cuantitativa; NC: Non cuantitativa; F: Financeira; NF: Non financeira; H: Historica; P: Previ-
sional; S: Sen orientacion temporal.

FONTE: Elaboracion propia.

O feito de que a informacidn sobre os riscos no informe de xestion fose incorpo-
rada como unha esixencia adicional na nosa lexislacion foi, probablemente, deter-
minante para que o 75% das empresas analizadas presentasen algtn tipo de infor-
macidn sobre os riscos e oportunidades. Porén, cando analizamos a cantidade ou as
caracteristicas desta informacién atopdmonos que as empresas que informan sobre
estas cuestions lle dedican unhas vinte e catro sentenzas por termo medio, o que as
veces poderia considerarse suficiente, pero o que sucede ¢ que s6 o 10% desa in-
formacion se cuantifica. Este ultimo dato, unido ao feito de que a maior parte das
sentenzas analizadas respecto deste topico non se referian ao pasado nin tampouco
supofiian informacion previsional, constata a idea —varias veces comentada polos
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participantes na analise— de que en moitos casos a informacion ofrecida non fai
mais que unha descricidon ou enumeracion dalguns riscos aos que pode verse some-
tida a empresa, ou das politicas de cobertura seguidas, onde se recollen lugares
comuns e probablemente validos para calquera outra empresa e para calquera outro
exercicio econdmico. A seguinte sentenza ilustra esta situacion: “El grupo en el
desarrollo de sus actividades esta expuesto al impacto de los cambios en los tipos
de interés y a las fluctuaciones en los tipos de cambio de las divisas extranjeras”
(Acciona, 2005).

No extremo oposto, hai que sinalar que tamén existen empresas que nos seus in-
formes de xestion cuantifican a exposicion aos diferentes riscos que consideran
fundamentais ou a estratexia seguida na xestion como, por exemplo, no seguinte
caso: “Con fecha 31 de diciembre de 2005, una deuda neta de 1.696,4 millones de
euros, que supone el 46,9% de la deuda neta total, era denominada en moneda di-
ferente al euro, predominantemente en dolares americanos” (Gas Natural, 2005).

A escaseza de informacion concreta e cuantificada € practicamente total se ana-
lizamos o contido informativo do informe de xestion polo que respecta ao impacto
que sobre as magnitudes fundamentais da empresa poden ter eses riscos ¢ oportu-
nidades, ¢ dicir, unha informacion que poderia asimilarse a unha analise de sensibi-
lidade.

Os resultados da nosa analise estan en certa forma na mesma lifia que os obti-
dos por PricewaterhouseCoopers (2007c¢), no que atopan que o 75% das empresas
analizadas revelan claramente os seus principais riscos, € que s6 un 9% delas pro-
porcionan evidencia cuantitativa que apoie esa informacion sobre os riscos.

5. CONCLUSIONS

Ainda que a utilidade e, polo tanto, a necesidade de publicacion dos informes de
caracter narrativo ¢ amplamente recofiecida na actualidade, a ausencia de esixen-
cias concretas de informacidn permitelles s empresas un alto grao de discreciona-
lidade na eleccion de contidos e no que respecta & determinacién da profundidade
na exposicion dos datos que van publicar.

As demandas dos usuarios e, igualmente, as recomendacions dos organismos
reguladores consideran a necesidade de presentar informacion sobre a natureza do
negocio, os obxectivos e as estratexias; os recursos clave, os riscos e as relacions;
os resultados e perspectivas; e as medidas de actuacion e os indicadores. Porén, a
falta de esixencias detalladas pode causar que os datos presentados estean lonxe de
proporcionar a utilidade pretendida, ben pola ausencia de datos clave, ben pola fal-
ta de concrecion, ou ben pola orientacion da informacion case exclusivamente refe-
rida ao pasado.

Asi, no caso dos informes de xestion analizados destacamos que a informacion
se refire na sua maioria a datos relativos ao desempefio da empresa que, xunto coa
exposicion da natureza do negocio e coas explicacions relativas aos recursos utili-
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zados, representan un 82,02% das sentenzas recollidas no informe de xestion. Po-
rén, ainda que a comunicacion clara e explicita dos obxectivos e das estratexias
dunha empresa se considera esencial para que o investidor poida estimar as ganan-
cias sostibles futuras, son numerosas as empresas que non ofrecen informacion so-
bre estes aspectos, € que polo que respecta a informacion sobre os riscos empresa-
riais se limitan en demasiadas ocasidns a descricions excesivamente xenéricas e
das que non € posible extraer indicacidns sobre o seu impacto na empresa.

Cando analizamos a contorna temporal, observamos que a maior parte da in-
formacion proporcionada € de carécter histdrico. S6 un 13,93% das sentenzas reco-
llidas no informe presentan unha orientacion cara ao futuro, o que pode entenderse
como unha limitacion na utilidade da informacién proporcionada. Os informes de-
dican unha extensidén considerable a comentar datos incluidos nos estados conta-
bles, pero apenas contefien informacidn de caracter previsional.

Outra das cuestions formuladas refirese 4 cuantificacion da informacion. Ainda
que con caracter xeral parece existir un equilibrio considerable entre a informacion
cuantitativa e a cualitativa, consideramos que a cuantificacion se refire maiorita-
riamente as informacions de caracter financeiro correspondentes aos apartados re-
lativos ao desempefio e a posicién da empresa. Pola contra, os datos relacionados
cos obxectivos e estratexias da empresa ou coas informacions sobre riscos presén-
tanse na sua practica totalidade sen apenas concrecion, que so se fai notar nas indi-
cacions de caracter historico.

Por ultimo, tamén resaltamos a falta de publicacion de indicadores non financei-
ros, o que parece indicar que os administradores tefien dificultades 4 hora de elabo-
rar ou divulgar este tipo de datos. Asi, mentres que o numero de sentenzas relativas
a datos non financeiros ¢ similar ao daquelas con contido financeiro, a cuantifica-
cion nas primeiras resulta moi inferior, o que redunda nunha baixa calidade da in-
formacion sobre aqueles temas —riscos, obxectivos, natureza dos negocios— onde o
maior volume de informacion ten esa natureza cualitativa.

Como conclusion final de caracter xeral, podemos dicir que os resultados obti-
dos debuxan un panorama pouco satisfactorio en termos de utilidade dos informes.
O pesimismo desta conclusion agravase se consideramos que as empresas analiza-
das son as de maior capitalizacién no momento ao que se refiren os datos e, polo
tanto, as que, a xulgar polos resultados da investigacion empirica, estan mais pre-
dispostas a publicar informacién. Con todo, tamén € certo que estudos realizados
noutros paises detectaron unha mellora importante da informacidn narrativa nos ul-
timos anos e, polo tanto, cremos que seria necesario estender este traballo realizan-
do comparacidéns coa informacion desde os anos xa transcorridos ata a actualidade.
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