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RESUMEN - .

Este trabajo consiste en un estudio descriptivo del andlisis de la informacion contable de naturcleza
previsional y cualitativa. Asi, se abordan el estudio del informe de auditoria, de la informacion fuera de
balance, de las contingencias, de la informacién previsional, de la revelacion voluntaria, de la segmentada
Y de la de naturaleza macroecondmica y sectorial, desde la experiencia que podemos aportar tias
algunos afios de docencia en andlisis de estados financieros, ‘
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ABSTRACT

This work is a descriptive study of the accounting information analysis on a prospective and qualitative
basis. We study the audit report, the off-balance-sheet information, con tingencies, prospective information,
voluntary disclosure, the segmental information, and information about macroeconomics and industry
conditions, from our several years' teaching experience, of financial statements analysis,
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1. INTRODUCCION

Este artfculo tiene por finalidad ofrecer una visién panordmica de la informacién
previsional, cimentada en prondsticos y predicciones acerca del comportamiento futuro
mds probable de la empresa objeto de analisis, de la informacidn de caricter cualitativo
y de la que se ofrece fuera del marco clésico del balance y de 1a cuenta de resultados.
Por consiguiente, nuestra tarea se centrard en abordar aspectos del anélisis que la
literatura contable parece haber relegado a un plano secundario; esta es nuestra

deduccidn al hilo de la revisi6n bibliografica que hemos realizado para preparar este
trabaio. Pero ello no 1mmde reconocer que el analista ha de tener en cnents Ia

. 1mpmtanc1a dela mformacmn de esta namraleza, pues su tarea sélo resulta acabada
si abarca el estudio de todos o de buena parte de los aspectos que comprenden los
contenidos que aqui presentamos.

Tradicionalmente, el andlisis contable, al Nenos amvel académico, ha centrado
su atencién en el cdlculo e interpretacién del valor numérico resultante de los ratios,
deducidos éstos exclusivamente de las magnitudes que figuran en balances y cuentas
de resultados. Este excesivo énfasis en los ratios como instrumento de andlisis acarrea
el peligro de ignorar o cuando menos considerar de segundo orden otras fuentes de
informacién disponibles, sin otorgarles la importancia que merecen.

La figura 1 ofrece un esquema de las fuentes de informacién susceptibles de
ser utilizadas en el andlisis contable. En 8l puede comprobarse cémo el balance y la
cuenta de resuliados constituyen sélo una parte —aungue muy importante— del
material disponible para que los analistas desplieguen de forma eficaz su trabajo.
Pues bien, en los epigrafes siguientes nos ocuparemos de desarrollar su contenido, en
apretada sintesis y exponiendo nuestros puntos de vista sobre cada cuestidn concreta,
fruto ante todo de la experiencia que hernos acumulado tras algunos afios de docencia
universitaria en esta disciplina.

El resto del trabajo se organiza dedicando el epigrafe 2 al anahs:ts del informe
de auditorfa, y los epigrafes 3, 4 y 5 al andlisis de las operaciones fuera de balance, de
los hechos posteriores y de la informacién previsional, respectivamente. El epigrafe
6 se destina a la revelacién voluntaria y el 7 al andlisis de Ia informaci6n segmentada,
para terminar con el estudio de la informacién no emitida por la propia empresa
objeto de andlisis, esto es, la procedente del entorno, y las conclusiones finales.
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2. L.OS INFORMES DE AUDITORIA

La interpretacién y anélisis de la informacién cualitativa y cuantitativa contenida
en los estados financieros requiere que el analista se asegure, en primer lugar, que los
principios contables han sido oportunamente aplicados, y que la informaci6n a analizar
no contenga ningtin exror significativo. Esta etapa constituye una labor imprescindible
de cara a otorgar validez a todo su trabajo posterior.
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Las propias caracteristicas de la informacién financiera, as{ como el
establecimiento de las normas que la regulan, supone que para obtener el grado de
seguridad al que nos referimos, ¢l analista debe prestar especial atencidn al informe
del anditor. Sin embargo, en la mayoria de los pafses sélo se someten a auditorfa
anual obligatoria las cuentas anuales de las empresas que rexinen unos determinados
requisitos, lo que supone que el analista puede contar con informacién auditada o con
informacién no sometida a verificacién por expertos independientes.

Cuando el analista no disponga de un informe elaborado por un auditor, debe
realizar una breve comprobacién de que se han respetado los principios y normas
contables. Auugie en iales casos su jabor es mucho menos detaiiada y minnciosa que
la que efectiia el auditor, constituye una forma de intentar detectar cualquier posible
error importante en las cuentas anuales que pueda afectar significativamente a su
tarea. :
En otras ocasiones, las emipresas a auditar tienen instaurada la auditorfa legal
obligatoria, lo que supone que cuando el analista tiene que afrontar su trabajo la
informacion ya ha sido verificada. Ello aporta un valor afiadido v una garantia
realmente importante a la informaci6n financiera, limitdndose la comprobacién de
aquél a leer con detenimiento el contenido del informe. Dicha lectura puede ser de
gran importancia para su anélisis, pues la opinién del auditor puede condicionar en
buena medida el juicio del analista’.

2.1. Contenido y forma de los informes de aunditoria

Para analizar ¢l contenido informativo de los informes de auditoria debemos
centrarnos en la forma en la que se presentan, asf como en los distintos tipos de
informes posibles. Las caracteristicas de éstos, la propia naturaleza de la informacion
que contienen y la forma en la que se presentan son factores regulados en los distintos
paises.

En los dltimos veinte afios, la presentacién de los informes ha sufrido
tmportantes modificaciones, tanto en lo relativo a su forma como a su contenido.
Concretamente, a finales de los afios setenta en Estados Unidos, los informes que
estaban en vigor correspondian a [o que se denomina “informes cortos”, de extensién
reducida y en los que basicamente se recogia un parrafo de alcance y otro de opinién.
Este tipo de informes recibié importantes criticas?, especialmente por crear confusién
entre los usuarios al no exponer con claridad el contexto en el que el mismo se emitfa,

! Con relacién a las repercusiones del informe de auditoria en ef andlisis de estados financieros, puede consultarse el
texto de Usias (1995). ' )
* Una sfntesis de los comentarios criticos a los informes cortos se recoge en el trabajo de Hartherly y Skuse (1991).
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Ello condujo a lo que podriamos denominar la “nueva tendencia” en la
presentacién de informes, marcada por la emisién de informes maés largos y con més
detalle sobre cuestiones relacionadas con la propia funcién de la auditoria’®. A este
respecto, la Comisién Cohen propuso al AICPA un informe de auditoria més extenso,
emitiéndose un borrador en 1980, si bien la propuesta no llegd a ser aceptada, Muchas
han sido las normas que le han seguido, entre las que cabe destacar el SAS 58 en
Estados Unidos (AICPA, 1988), el SAS 600 en el Reino Unido (APB, 1993), la
Comisién McDonald en Canadi (CICA, 1988) y la AUP? australiana (AARE, 1994).
En términos generales, estas normas abogan por informes mds largos, en los que
queden perfectamente delimitadas las responsabilidades que corresponden a la
direccién y las que competen a los auditores, observandose también un apoyo
generalizado a la utilizacion de los parrafos de énfasis.

En Espaiia, el modelo de informe de auditorfa sigue la tendencia internacional
indicada anteriormente, al ofrecer formatos de presentacién de informes con contenido
similar a los denominados informes largos. Las normas técnicas de nuestro pais
presentan modelos normalizados de informe, de cardcter obligatorio, asi como la
terminologfa que utiliza, y se trata de un documento mercantil que recoge el-alcance
del trabajo realizado por los auditores y su opinidn profesional. Aunque todas las
partes de las que consta el informe son de interés, el analista debe centrar su atencién
en los pérrafos de opinidn, de salvedades y de énfasis.

En el pirrafo de opinién se indica si el auditor considera que las cuentas anuales
expresan o no la imagen fiel, y si los principios contables han sido aplicados con
uniformidad. El pérrafo de salvedades aparecerd siempre que la opini6n del auditor
. no sea limpia, y se situard entre el parrafo de alcance y el de opinién, destindndose a
detallar las causas que provocan las discrepancias del auditor con las cuentas anuales
de la empresa auditada; cuando sea posible, deberi cuantificarse el efecto de dichas
salvedades sobre los estados financieros. Por tltimo, el parrafo de énfasis, tal como
establecen las normas técnicas espafiolas (ICAC, 1991), sélo se utilizard
_excepcionalmente, cuando el auditor quiera resaltar algiin asunto relacionado con las
cuentas anuales, aunque ya aparezca recogido en la memoria. En ningiin caso la
aparici6n de este parrafo supone la existencia de uma salvedad en la opinién del auditor.

2.2. El analista ante Ia opinién del auditor

Un aspecto bésico de los informes de auditorfa es que el anditor expresa una
opinién en relacién con las cuentas anuales tomadas en su conjunto, o bien una
afirmacién relativa a la imposibilidad de expresarla y las causas que se lo impiden.
Los tipos de opinién que se recogen en las normas espafiolas son los siguientes:

* Puede consultarse al respecta, entre otros, el estudio de Miller, et al. (1993).
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A) Opini6n favorable. Es la emitida por el anditor cuando tras haber realizado
su trabajo sin limitaciones, de acuerdo con las normas técnicas, considera que las
cuentas anuales expresan la inagen fiel en todos sus aspectos significativos. Cuando
el analista se encuentre con un informe de esta naturaleza puede utilizar lainformacién
a analizar con garantia, si bien ello no supone que no pueda existir algdn tipo de
ajuste en las cuentas anuales para transformar la informacién contable y dotarla de
una mayor utilidad para su anélisis, ya que el auditor ha emitido una opinién global,
no especffica.

Asi pues, en estas circunstancias el analista debe tener presente que en la
informacién financiera a analizar se han smhr-nﬁn Ins nrmmmm contahles, v que Pﬂf

FLALE PR AR AL A S AR e e o S S

consiguiente, desde una perspectiva analitica sienla opmzén limpiano emste ningfin
pérrafo adicional explicativo de alguma circunstancia especffica, e] analista se encuentra
ante la situacién mds deseable. -

B) 0p1n16n con salvedades. Es cuando el auditor descnbe en su informe que
existe alguna circunstancia que afecta de forma sigpificativa a las cuentas anuales,
aunque no impida la emisién de una opinion. A su vez, las salvedades pueden estar
causadas por las signientes circunstancias:

a) Por limitacién al alcance del trabajo realizado, cnando el auditor no puede
aplicar los procedimientos necesarios pata verificar las cuentas anuales.

b) Por errores o incumplimiento de los principios y normas contables, incluyendo
omisiones de informaci6n. En este caso, la compafifa anditada ha utilizado principios
contables diferentes a los legalmente establecidos, ha cometido errores técnicos en la
preparacién de la informacidn o se ha omitido informacién de obligada revelacién en
Ia memoria.

¢) Por incertidumbres cuyo desenlace final no es susceptible deuna estxmaclén
razonable, y por tanto no puede llevarse a cabo su cuantificacién de forma precisa.

d) Por cambios en los principios y normas contables con relacidn a los empleados
en el ejercicio anterior, afectando a la uniformidad y por tanto, ala comparabilidad de
las cuentas anuales.

Ante la existencia de las anteriores sahredades el anahsta debe considerar Ia
naturaleza de éstas y su posible cuantificacion, que en caso de poder efectuarse daran
lugar a ajustes que modificardn los estados financieros presentados por la empresa,
antes de aplicar las técnicas y procedimientos tipicos del andlisis, Si por el contrario,
no es posible cuantificar Ia salvedad, el analista debe ser cauto, pues aungue las cuentas
anuales presentadas por la €mpresa no serdn ajustadas, debe obrarse con cautela a la
hora de interpretar el valor numérico de los ratios que puedan resultar afectados por
las salvedades no cuantificadas.

C) Opinién desfavorable. En estos casos, el auditor considera gue las cuentas
anuales en su conjunto no expresan la imagen fiel, y el analista se enfrenta a un
incomplimiento muy significativo de los principios contables, o a defectos en su
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presentacién. En estas circunstancias, y si el auditor procede a cuantificar los efectos
de los incumplimientos, el analista deberd ajustar los estados financieros.

D) Opmwn denegada. 5i el auditor no obtiene la evidencia necesaria para
emitir una aymlon sobre las cuentas anuales, debe denegarla, ya que.no le es posible
expresarun juicio acerca de aquéllas. Ante una opinién de esta naturaleza, ¢l analista
puede calibrar 1a calidad de 1a informaci6n financiera a través del informe del auditor,
pero no-podra basar su andlisis en la informacién financiera publicada, lo que implica
su reelaboracidn, si es posible, antes de iniciar su trabajo propiamente dicho.,

Como sfntesis de todo lo expuesto, la tabla 1 recoge las consecuencias para. el
andlisis de las distintas opiniones del auditor. u

Tabla 1

El analista ante las distintas opiniones del auditor ,_
CIRCUNSTANCIAS QUE AFECTAN | FACTORESACONSIDERAREN | TIFOSDE IMPACR) POSICION DEL ANALISTA
ALAOPINIONDELAUDITOR. | LAEMISIONDESUGHNION . . QPINION ENCCAA. | ANTELAOPINION DEL AUDITOR
Limitaciones 2l alcance Impoitascia de la Bmitacién | Salvedades | Ajustes Introducir Iz salvedad en las
cuentas anuales y proceder su
— cuantificacién
Error o incumplimientode  {En ocasiones, el auditor pode| Salvedades Ajustes Como en el caso anterior
normas genetafmente aceptadagcuantificar el efecto del ineumy Desfavorable | Deficiencia | {ntentar cuantificar y ajustar ias
plimiento, contables | cuentas amuiles
Incertidumbre En ragas ocasiones, el auditor | Salvedades | Ajustes Comoenel primercaso
podrd cuantificar of efecto de | Denegada Sin clandad | No consideraciin de las cuentas
Ia incertidumbre ) anuales (reelaboracisn)
Cambios en principios y Ei auditor puede cuantificar
normas generalmente aceptados fel efecto del cambio Salvedades | Ajnstes Ajustar cuentas anuales

Poriltimo, y en relacién con el parrafo de énfasis, entendemos que el analista
debe ser especialmente cauto a la hora de interpretar este tipo de parrafos. Aunque
hasta la fecha no existen estudios empiricos relacionados con el contenido informativo
del parrafo de énfasis, se viene observando que algunos problemas relativos a la
continuidad de la empresa vienen recogiéndose en ellos, e incluso se utiliza de forma
indebida, al recoger salvedade:s olimitaciones que deberdn Iocahzarse en los parrafos
de salvedades.

3. ANALISIS DE LA INFORMACION FUERA DE BALANCE

En los tiltimos afios, los cambios en el entorno productivo de las empresas, en
su estrategia.competitiva y en los mercados financieros en los que éstas obtienen sus
recursos han provocado un notable aumento de la volatilidad de los precios, tanto de
naturaleza real (bienes y servicios) como monetaria (tipos de interés y tipos de cambio).
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En respuesta a este nuevo escenario, de mayor incertidumbre y menor estabilidad, se
han desarrollado mecanismos de cobertura de riesgos, y las empresas, en especial lag
de mayor dimensidn, se han incorporado a la realizacién de las denominadas
operaciones fuera de balance (off balance sheet). .

Ahora bien, dentro de esta categoria de operaciones fuera de balance convive
una amplisima gama, précticamente imposible de clasificar, y que abarca desde figuras
clasicas y habituales del mundo.de la empresa, como el aval, 1a prenda o Ia hipoteca,
hasta los nuevos instrumentos financieros, entre los que caben déstacar las opciones
y los: futuros. La figura-1 ofrece, sin 4nimo. de ser exhaustivos, una elemental
clasificacién de este tipo de operaciones que deben ser objeto de la atencién del analista,
si bien no incluye ni la informaci6n segmentada ni 1a relativa a hechos posteriores,
que se tratan de forma independiente en otros epigrafes de este trabajo.

Figura 1 :

Informacién fuera de balance a considerar por el analista
: ~Aval
L " Ofgecidas — Hipoteca
‘ ' Prenda
o Garantias Aval
Recibidas Hipoteca
. . Prenda
" Seguro _
o FUIE'IQMF&OII;? gfﬁgﬁ CE Cqﬁ;prpnﬁsos Compromisos firmes de compra/venta
. ‘ : ¥ obligaciones "~ Opligaciones en pensiones y otros
o ‘A ‘ .Opciones
Instrumentos,
propiamente Futuros
dichos Swaps
FRAs
.. Instrumentos | ' _.Convertibles
financieros '
Otros Facilities
aps, floors

collars, ete.
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Resulta evidente que la consideracién por el analista de la informacién de esta
naturaleza le ayndard a evaluar el perfil de riesgo de la compafifa objeto de anlisis, y
en deteriminadas circunstancias que luego comentaremosrequeriran su incorporacién
como ajustes de determinados ratios, ya qué pueden convertirse en pasivos potenciales.

Antes de ocuparnos de las implicaciones que esta informacién tiene a efectos
de andlisis, diremos que su denominacién “fuera de balance” es consecuencia de no
formar parte del modelo contable patrimonial, integrandose dentro del conjunto de
informacién a incluir de forma obligatoria en Ia memoria, segiin dispone el vigente
Plan General de Contabilidad?, No obstante, su exclusidn del balance y de la cuenta
de resultados no impide reconocer que estamos en presencia de una informacion
valiosa e importante, y que en ocasiones los auditores incluyen en sn informe pérrafos
relacionados con ella, En rigor, creemos que no es posible analizar correctamente una
emnpresa si no se considera con la ithportancia que merece la informacién fuera de
balance, ya que podré tener consecuencias econémicas reales sobre la tesorerfa, sobre
el andeudanuento y sobre los resultados futuros. Tampoco debe olvidarse que en
ocasiones, la informacién fuera de balance puede ser un buen recurso a dzsposm:én
de las empresas para eludir elevados niveles de endeudamiento y presantar un ratio
de solvencia a largo plazo mds satisfactorio. -

Entrando en las implicaciones que estas operaciones tienen para el andlisis,
nos ocuparemos en primer lugar de las que genéricamente hemos denominado
garantias, y dentro de ellas, las ofrecidas por Ia empresa o las que ésta pueda recibir
de terceros. Resulta evidente que las garantfas ofrecidas implican una asuncién de
riesgo por parte de la compaiifa objeto de anélisis, de ferma que su evaluacion requiere
un especial cuidado a la hora de su enjuiciamiento, Asf, avalar operacwnes financieras
de terceros implica afiadir riesgos ajenos a los del propio negocio desarrollado porla
compaiifa, de modo que un andlisis correcto pasa, si es posible, por analizar también
la:solvencia de la empresa avalada, siendo en 1iltimo extremo el juicio del analista el
que dictaminard si el montante avalado constituye o no un riesgo probable. Por tanto,
en la hipétesis de que el analista considere que las operaciones avaladas por la compafifa
analizada pueden Ilegar a convertirse en pasivos ex;glblas, los ratios que incluyan
algéin tipo de deudas en su numerador o en su denominador deben ajustarse para
agregar como propias las resultantes de la operamén avalada,

Fn cuanto a los bienes con afecciones por prendas o hipotecas, el analista debe
considerar ambos derechos reales como restricciones a la disponibilidad de Jos activos, y
en cualquier caso, como limitaciones importantes desde el punto de vista de las garantias
que la empresa analizada puede ofrecer a efectos crediticios. Por consiguiente, més que

* En Garcia y Monterrey (1994) se ofrece una visidn de la informacion a incluir en la memoria.
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un riesgo afiadido, como en el caso de los avales ofrecidos, las hipotecas y prendas han de
enjuiciarse desde Ia perspectiva del andlisis crediticio y de las garantias patrimoniales.

En el caso de las garantias recibidas, el analista se encuentra ante instrumentos
que reducen el riesgo del negocio analizado. Asf, en el caso de los avales recibidos de
terceros, la solvencia tiene una lectura completamente diferente de la que pudiera
desprenderse del valor numérico de los ratios, de forma que cuando las operaciones de
una compafifa estdn afianzadas por sus propios accionistas, por la empresa matriz o por
terceros, el andlisis de la solvencia de la empresa, sobre todo desde el punto de vista
crediticio, debe centrarse fundamentalmente en la capacidad de generar recursos, pues
las garantias son las que proceden de los terceros que avalan la operacion. Esta forma de
aciuar es la que en muchas ocasiones jusiifica ia aparente paradoja de empresas con
elevados niveles de endeudamiento sin dificultad de acceder a nuevas fuentes de
financiaci6n ajena. No obstante, ello-no debe inducir a optimismos excesivos, como
considerar solvente, por el hecho de ser avalada, a una compafifa que atraviese por
problemas de tesorerfa.

Respecto de las garantfas obtenidas por hipotecar o pignorar bienes propiedad
de sus clientes y deudores a favor de la empresa analizada, resnlta evidente que la
incidencia d¢ ambas figuras en ¢l andlisis de los derechos de cobro cobra un especial
relieve, en la medida en que la recuperabilidad de éstos, sin perjuicio de las oportunas
provisiones, estd razonablemente asegurada. A sensu contrario, la ansencia de garantias,
especialmente en empresas dedicadas a la venta de determinados bienes de elevado
importe unitario o con periodos de cobro dilatados, afiade sombras muy significativas
con relacién al andlisis de las cuentas a cobrar®,

Otra categoria de informacion fuera de balance es Ia constituida por los compromisos
y obligaciones contraidas. En cuanto a los primeros, la memoria del Plan General de
Contabilidad establece la obligatoriedad de revelar los compromisos firmes de compra y
venta de inmovilizados y existencias, constituyendo un interesante complemento
informativo para enjuiciar la posible evolucién de Ia cifra de negocios, las garantfas de
aprovisionamiento o la politica de renovacién de inmovilizados de 1a empresa. Respecto
de las obligaciones contraidas en materia de pensiones para con el personal y los miembros
del 6rgano de administracion, también se trata de una informacién de utilidad para enjuiciar
el grado de cobertura de las provisiones destinadas a tal fin.

Dentro de lo que se denominan instrumentos financieros, ha de subrayarse en
primer lugar que bajo este término convive una amplisima gama de operaciones,
generalmente con el propdsito de dar cobertira a riesgos de precios de bienes, de tipos de
inferés, de tipos de cambio etc., y que Cea (1995, p. 142) divide en dos bloques:

a) Los instrumentos financieros propiamente dichos, que son los mejor tipificados
y los que con mayor propiedad prestan su servicio a la gestion financiera de las empresas:
son los futuros, las opciones, los contratos de permuta financiera o swaps y los contratos

* Bste mismo razonpamiento puede extenderse pam aquellas empresas que reatizan operaciones suceptibles de condicién
resolutoria o con reserva de dominio.
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sobre tipos de interés a plazo o FRA’s (de su denominacién en ingles, forward rate
agreements)®, . : .

b) Otros instrumentos, compromisos o contratos, diffcilmente clasificables y
entre los que se encuentran los empréstitos cupén cero, las obligaciones convertibles,
facilities, etc, ‘ -

- Ahora bien, jc6mo debe apreciar el analista las operaciones con instrumentos
financieros?. En principio, la memoria del Plan General de Contabilidad s6lo se refiere
de forma especifica a la obligatoriedad de informar sobre las operaciones realizadas
en futuros sobre existencias, si bien creemos que la ausencia de referencias concretas
sobre los restantes instrumentos financieros no debe interpretarse como una dispensa
para no revelar operaciones de esta naturaleza. Asi pues, la presencia en la'memoria
de informacién relativa a posiciones en opciones, futuros o cualquier otro instrumento
debeén ser siempre contempladas como estrategias de reduccién de riesgos de precios,
en la biisqueda de protecci6n frente a las oscilaciones de éstos, y por tanto, como una
politica muy positiva. Por el contrario, la falta de cobertura no debe enjuiciarse en
cualquier caso como una sefial negativa, ya que la singularidad de las operaciones
cubiertas y los costes asociados a dicha cobertura -algo elevados- hacen que las
posiciones en instrumentos financieros queden por el momento reservadas al segmento
de las medianas y grandes empresas. :

4. INCIDENCIA DE LOS DISTINTOS HECHOS POSTERIORES EN EL ANALISIS

" Aunque el andlisis de estados financieros siempre va referido a interpretar la
sitnacién de la empresa en un momento determinado, puede que con posterioridad se
haya producido algtin hecho que explique o incorpore precisiones adicionales que
clarifiquen alguna informacién contenida en las cuentas a analizar. La existencia de
hechos posteriores se produce, pues, cuando ocurren acontecimientos importantes
entre 1a fecha de presentacién de las cuentas y la de andlisis de la informacién.

Es evidente que el analista no puede obviar la existencia de acontecimientos
posteriores, sino que deberd enjuiciar 1a naturaleza de los mismos, su significacién y
su repercusi6n en la interpretacién de la informaci6n.

Una sencilla clasificacién de los hechos posteriores, pero de gran utilidad,
consiste en distinguir entre aquélios que afiaden evidencias adicionales ala ya existente

& Molvar y Green (1995, p. 57), 2 su vez, los clasifican en instrumentos basados en contratos a plaze o forivard y en
instrumentos basados en contratos de opeidn, ya que generalmente son variantes o combinaciones de estos dos Hpos
bdsicos de contratos tradicionales. En la primera categoria se encuadran los futuros, los swaps y los FRA's, yenla
segunda se integrarfan 1as opciones, caps, floars y collars.
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al cierre de las cuentas anuales (hechos ajustables) y aquéllos otros que corresponden
a operaciones no recogidas en los estados financieros, pero que incorporan informacién
relevante (hechos no ajustables).

En cuanto a los hechos ajustables, los criterios contables conszderan que éstos
provocan ciertos ajustes en las cuentas anuales, siempre que los mismos sean de
carécter negativo (de acuerdo con el conservadurismo de la contabilidad); ajustes que
pueden materializarse en su consideracién como provisiones, informacién en la
mermoria o incluso omitirse, i se trata se un hecho considerado remoto (AECA, 1991).
En el segundo grupo de hechos posteriores, los no ajustables, se contempla la existencia
de condiciones que son independientes de las que existian a Ia fecha de presentacién
de la informaci6n; en estos casos, el tratamiento contable considera que debe recogerse
detalle de ellos en €l informe de gestién (AECA, 1991).

La normativa mercantil espafiola se refiere a los hechos posteriores ciertos
hasta la fecha en que se formule el balance (art. 38 C. de ¢.), indicando que deberd
facilitarse cumplida informacién de todos ellos en la memoria. Por su parte, en la Ley
de Sociedades Andnimas, el art. 171 establece un plazo médximo de tres meses a partir
del cierre del gjercicio para formular las cuentas anuales, el informe de gestién y la
propuesta de aplicacidn del resultado.

Las normas anteriores permiten precisar, desde el punto de vista contable, el
plazo legal en el que finaliza la obligacién de informar, y por tanto, de realizar los
ajustes oportunos relacionados con los hechos posteriores.

Para el analista financiero, los acontecimientos posteriores que debe considerar
en su estudio son los que se producen entre la fecha a la que se refiere la informacién
financiera y 1a realizacién de su andlisis. Fijindonos en detalle en dicho periodo,
observamos gue éste puede subdividirse, a su vez, en dos subperiodos:

(a) El transcurrido entre la fecha de referencia de las cuentas anuales v 1a de
emisién del informe de los auditores.

(b) El comprendido entre la fecha de emisidn del informe de auduona. y la
realizacion del andlisis financiero.

Para el primero de los citados subperiodos, el analista puede utilizar, en cierta
medida, el trabajo realizado por los aunditores y recogido por éstos en su informe
(ICAC, 1992). En este punto debemos considerar que uno de los objetivos generales
de auditoria, ante los hechos pc}s{enores, es verificar sila revelacién de los mismos se
realiza de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados, en
cuanto a la descripcion de sus aspectos tanto cualitativos como cuantitativos. Los
hechos posteriores recogidos en su informe por los auditores vendran referidos a
operaciones ocurridas tras el cierre y con una incidencia significativa en las cuentas
anuales.
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En términos generales, y de acuerdo con los principios contables, para el auditor
es especialmente importante considerar los hechos posteriores de cardcter negativo,
yaque los de naturaleza positiva, de acuerdo con las normas vigentes, no'se consideran
en las cuentas anuales. Estos sucesos implican, en ocasiones, la realizacién de ciertos
ajustes en las cuentas anuales, que sino son aceptados por la direccion de la empresa
darén Iugar a una salvedad (u opinién desfavorable, segtin el caso) por incumplimiento
de principios y normas contables, ya que la informacion financiera se presentard
incompleta. En tales casos, el analista recogerd la incidencia de la salvedad o de la
opinién desfavorable, de acuerdo con los criterios que hemos indicado en el epigrafe
2 de este trabajo, relativo al anlisis del informe de auditoria.

Por otra parte, los hechos que se produzcan tras la emision del informe de los
auditores y antes de realizar el analisis de a empresa constituirdn una tarea especifica
del analista. Bn ocasiones, los propios auditores recogen ciertos hechos de esta
naturaleza cuando los mismos se producen entre la fecha de emisi6n del informe y su
entrega. En tales casos, aunque las normas técnicas generales del auditor no sefialan
la obligaci6n de extender sus procedimientos con posterioridad a 1a fecha de emision
de su informe, si la informacidn es significativa deberd investigarse el hecho, y si
requiere ajuste, considerarlo. ,

Otra cuestién relevante es la concerniente a Ia tipologfa de los hechos posteriores
que puedan ser conocidos por el analista, pues la diferente naturaleza de éstos, junto
con el grado de incertidumbre y su valoracién, son elementos que permitirdn precisar
su incidencia, y por tanto su repercusi6n en las cuentas anuales objeto de andlisis.

Dentro de los hechos posteriores existen algunos-denominados ciertos, ya que
se conocen con precisin tanto su naturaleza como su valoracién, mientras que en
otras ocasiones faltan por conocer algunos factores, manteniéndose por tanto la
incertidumbre en torno a ellos (hechos inciertos o estimados). En el caso de los hechos
de naturaleza cierta, su valoracién puede Ilevarse a cabo de forma razonable, pero en
los hechos estimados existen una serie de circunstancias pendientes de ser concretadas,
lo que entraiia una notable dificultad para cuantificarlos, o por lo menos que dicha
cuantificacién no sea objeto de controversia. Por ultimo, cuando no sea posible su
valoracién, el analista debe establecer unos limites méximos y minimos entre los que
puede oscilar aquélla, y que permitirdn evaluar su repercusion. ’

Ahora bien, cuando la incertidumbre que rodea al hecho posterior no se refiere
a la valoracién, sino a la posibilidad dé que suceda, debemios referimos al grado de
probabilidad de ocurrencia. Asf pues, de acuerdo con el SFAS 5 (FASB, 1975),
podemos distinguir entre: ' ,

i. Hecho probable, cuando existe una posibilidad fundada (cercana al 100%)
de que Ilegue a producirse.

ii. Hecho razonablemente posible, cuando existe una cierta probabilidad (entre
el 0% y el 100%) de que el hecho se produzca.
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iii. Hecho remoto, si existe poca probabilidad (cercana al 0%) de que se produzca
el hecho. . . S
Esta clasificacién resulta de indudable interés para el analista, ya que
condicienard Ia inclusidn o exclusiéi de un hecho especifico en su andlisis. Con e]
objetivo de sintetizar la incidencia que los distintos tipos de hechos posteriores tienen
en las cuentas anuales, asf como la consideracién que de los mismos debe realizare]
analista, en la tabla 2 hemos clasificado los hechos en ajustables Y no ajustables,
subdividiendo los primeros atendiendo a su posibilidad o dificultad de cuantificacién,

Tahls 2
Efectos de los hechos posteriores en I informacién contable y en su andlisis

TIPOS DE HECHOS POSTERIORES | VALORACION | TRATAMIENTO CONTABLE| ~ CONSIDERACION POR

| EL ANALISTA
Hechos afustables: _
Hechos ciertos cuantificables Pasible Efecto en cuentss anuales | Ajuste en las cuentas anuales .
Hechos ciertos cuyos efectos no -
se pueden cuantificar razonablements  Dificil Efecto solo en memoria {Fijar imites maximos y minimos
Hechos probables estimables Posible ~ | Efectoen cuentas anueles | Ajuste en las cuentas anuales
Hechos probables con dificultad
de estimacion Dificil Efecto solo en memoria |Fijar limites méximos ¥ minimos
Hechos razonablemente posibles con
posibilidad de estimacién Posible Efecto solo en memoria | Ajuste en Jas cuentas anuales
Hechos razonablemente posibles sin ,
poder estimarse razonsblemente Dificil Efecto solo en memoria {Fijar Hmites méximos y minimos
Hechos remotos Dificil Sin efecto alpuno No se considera
Hechos no ajustables Posible En informe de gestion | No se considera

La consideraci6n de cada uno de los hechos posteriores en las cuentas anuales
se encuenira sometida al tratamiento contable existente. Ello supone, en grandes lineas,
que los hechos.no ajustables. no tienen incidencia en las cuentas anuales, mientras
que los ajustables afectardn a los estados financieros. Sin embargo, en este 1iltimo
caso, su consideracién difiere segiin sean hechos ciertos o probables (cuantificables),
que se considerarédn, en general, en el balance y/o en la cuenta de pérdidas y ganancias,
© s¢ trate de los otros grupos, cuyo tratamiento debe considerarse en la memoria, a
excepcibn de los hechos remotos, que no se consideran.

A efectos de andlisis, pensamos que han de tenerse en cuenta todos los hechos
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anteriores, a excepcién de los remotos que sean de dificil cuantificacion. En el resto
de los casos, su inclusi6n en las cuentas anuales o en el informe de gestién constituye
una labor imprescindible, debiendo procederse a establecer unos Himites méximos y
minimos de cuantificacién en el caso de que las valoraciones no sean precisas.

Sin perjuicio de lo que acabamos de exponer, entendemos que la.consideracidn de
Jos hechos posteriores debe ir mis lejos del propio tratamiento sugerido por lacontabilidad.
_ Esdecir, pensamos que los hechos posteriores de cardcter positivo, sin cabida en el estricto
smbito del conservadurismo contable, deben ser evaluados por el analista y, al menos, ser
tomados en consideracidn a la hora de realizar sus prondsticos,

.Ahora bien, resulta diffcil precisar, en términos generales, si un hecho posterior
debe considerarse o no en el andlisis, ya que ello dependerd del tipo de estudio que se esté
flevando a cabo. Con el objetivo de sintetizar la consideracién que, en nuestra opinién,
debe realizar el analista anite cada posible hecho posterior, presentamos en la tabla 3, en
la que se ofrece si un hecho debe ser considerado o no ante tres importantes tipos de
estudios: anélisis de crecimiento, del riesgo econdmico y del riesgo financiero.

Tabla 3
Constderacidn de los hechos posteriores ante distintos tipos de andlisis

TIPOS DE HECHOS ANALISIS DE RIESGO RIESGO

POSTERIORES CRECIMIENTO ECONOMICO FINANCIERO
Hechos ciertos estimables S1 Si ‘ S
Hechos ciertos no estimables
razonablemente 81 S SI
Hechos positivos probables S1 81 NO
Hechos positivos razonable-
mente posibles 81 NO NO
Hechos positivos remotes NO NO NO
Hechos negativos probables S1 St 81
Hechos negativos razonable- - '
mente probables 81 ST S

Hechos negativos remotos NO NO ° NO
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Una primera aproximacién al tema permitird afirmar que todos los hechos
posteriores, tanto los ajustables como los no ajustables, deben ser considerados por el
analista. El nivel de consideraci6n de Ios misrnos lo harernos atendxendo asiun hecho
posterior es cierto, de naturaleza positiva o negativa. :

En nuestra opinién, 10s hechos ciertos, cuantificados o con dificultad de reahzar
una estimacién razonable, deben ser considerados en cualquier caso por el analista
(siendo considerado su efecto en las cuentas anuales) proced1endo en la medida de lo
posible a su valoracidn (lmutando cotas méximas y minimas poszbles y trabajando a
partir de dichos valores).

Por su parte, los hechos de naturaleza positiva pueden ser probables,
razonablemente posibleés y remotos. Entendemos que ninguno de ellos debe
considerarse cuando se estd estudiando el riesgo financiero de la empresa, ya que
podrdn tomarse decisiones de financiacién errdneas si tales hechos no legaran a
producirse, y que podran afectar de forma notable al apalancarniento financiero. Por
otra parte, los hechos positivos probables s deber4n ser considerados cuando se estudia
la posibilidad de crecimiento de la empresa o se analiza el riesgo econ6mico, puesto
que permiten valorar con mayor precisién la situacién de apalancamiento operativo o
decisiones relacionadas con politicas expansivas. En cuanto a los hechos positivos
razonablemente posibles, su consideracién a efectos de andlisis del crecimiento puede
aportar datos interesantes, pero a efectos de estudiar el riesgo econémico no parece
adecuado que determinadas decisiones de explotacién se encuentren afectadas por
estos hechos, cuyo grado de ocurrencia no estd perfectamente determinado. Sin
embargo, los hechos positivos remotos, por su escasa probabilidad de que se produzcan
no deben ser incluidos. -

Por tiltimo, los hechos posteriores negativos tienen una consideracién a efectos
de andlisis bien diferente a los de cardcter positivo, aunque también pueden ser
probables, razonablemente probables o remotos. Asf pues, los hechos negativos
remotos no deben ser incluidos, en nuestra opinidn, en el andlisis, debido al escaso
grado de probabilidad de ocurrencia, mientras que los hechos negativos prcbables y
los razonablemente posibles deben considerarse en todo tipo de andlisis.

5. ANALISIS DE LA INFORMACION PREVISIONAL
5.1, Infroduccion

Una cuesti6n crucial del anélisis de estados financieros es la posibilidad de
pronosticar, en términos razonables, el comportamiento futuro de la empresa objeto
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de andlisis, no s6lo por la necesidad de reducir la incertidumbre, como apunta Foster |
(1986, p.9), sino porque en realidad lo que el analista persigue es estimar tanto la
solvencia como los resultados y dividendos futuros, que en definitiva determinaran el
valor del negocio, pudiendo afirmarse que aquél s6lo realiza un trabajo acabade cuando
estd en condiciones de aventurar predicciones con una base racional, -

No obstante, la inclusién de informacién contable previsional constituye un
fendmeno bastante atipico, siendo realmente extrafio encontrar compafifas que
voluntariamente aporten algiin tipo de prondsticos. Ante ello podemos pregnntamos
;12 preparacién y publicacién de informaci6n previsional es un objetivo deseable?,
;sobre qué aspectos deberfa estar centrada?, ;cudl es el papel del analista ante la
mformacién prevxsmnal‘? Estas son algunas de las cuestiones que intentaremos abordar
en las lineas siguientes.

Aunque la importancia de la mformacmn prewsmnal s una cuestion
histéricamente reconocida, cabe sefialar el fuérte espaldarazo recibido por dos
documentos institucionales, uno norteamericano y emitido por el AICPA, el Trueblood
Report (1973), y otro britanico, pubhcado bajo los auspicios del ICAEW y conocido
como Corporate Report (1975). El primero de ellos realizaba fuertes criticas al hecho
de que los estados financieros informaran tinicamente sobre actuaciones pasadas y de
que no hicieran ningtin tipo de referencia explicita sobre proyecciones faturas. En
una linea similar, el Corporate Report insistia en la necesidad de ofrecer a los usuarios
un complemento de informacion de cardcter previsional, ante la probada insuficiencia
de la convencional de cardcter histérico para satisfacer las necesidades de los usnarios.

Sin embargo, y a pesar de que los argumentos que justifican la utilidad de la
informacién previsional son de una solidez indiscutible, existen algunos razonamientos
contrarios a su publicacion. En general, la direccién de las empresas suelen ser
reticentes a revelar sus prondsticos, debido al peligro que puede derivarse del hecho
de ofrecer ventajas informativas a la competencia sobre sus planes futuros, si bien en
contra de este argumento podria alegarse que si todas las empresas publicaran sus
predicciones, el coste de tal revelacién —en términos de desventaja competitiva-— se
veria compensade, y probablemente neutralizado, por el beneficio derivado de conocer
las proyeccxones futuras de sus competidores. -

Otrarazén que se invoca en contra de la publicacion de mfermaclén prewsmnal
es la posibilidad de que la propia empresa la manipule, de fonma que parezea que los
objetivos se alcanzan de forma satisfactoria, o que las previsiones publicadas sean
més modestas de lo que en realidad se ha pronosticado. Por dltimo, otros argumentos
contrarios a la publicacién de previsiones son la imposibilidad de ser auditada, por
determinarse ex ante, 1a dificnltad de exigir responsabilidades por publicar predicciones
que en realidad se han incumplido y Ia enorme carga subjetiva en la que se basa, con
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el riesgo de inducir errores de consideraci6n en los usnarios y provocar con ello unas
consecuencias econdémicas negativas. .

En cuanto al proceso de prediccién, no existe una técnica especifica y
generalizada, pues la metodologfa a emplear dependera no sélo de la experiencia del
analista, de su capacidad técnica y de los recursos disponibles, como escribe Rees
(1990, p. 183), sino también del tipo de informacién previsional que se quiera obtener.
No obstante, sf es posible identificar a trazo grueso un hilo conductor méds o menos
comiin, que como indica Fridson (1991, p. 117), consiste en emplear 1a técnica top-
down, esto es, establecer inicialmente las oportunas hipdtesis sobre condiciones
econdmicas futnras, comportamiento previsible de los mercados y circunstancias
sectoriales, para finalizar con una extensién de los patrones histéricos de
comportamiento y relaciones entre magnitudes de los estados financieros.

5.2, Diferentes categorias de informacién previsional

Bajo esta denominaci6n de informacién previsional se recogen predicciones
+ de muy diversanaturaleza y que abarcan una variada gama de modalidades, diferentes
entre si tanto por €l propésito que se persigue como por la metodologfa empleada. A
continuacion, y sin 4nimo de agotar todos los criterios, se caracterizan varios tipos de
prondsticos y previsiones. a :

~ A)Porel grado de cobertura: previsiones completas y de variables.

Las previsiones completas constituyen la modalidad mds acabada de
informacién previsional, consistiendo en un proceso que finalmente cristaliza en la
obtencidn de unos estados financieros previsionales o pro forma. Generalmente, se
trata de proyecciones realizadas en el 4mbito interno de la empresa, frecuentemente
como un elemento del proceso presupuestario y no suelen darse a conocer al exterior,
si bien, como apunta Gonzalo (1981), puede diferir de los presupuestos internos.

Frente a esta primera modalidad, las previsiones de variables se limitan a la
prediccion del comportamiento més probable de las magnitudes més significativas,
como cifra de negocios, beneficios, beneficios por accibn, rednccién de pérdidas,
cash flow, rentabilidades, PER, etc., o variacién anual de éstas. Este tipo de prondsticos
son los mds extendidos, tanto por la sencillez que entrafia su determinacién como por
tratarse de variables que contienen una informaci6n sintética muy importante’,

B) Por el método empleado: previsiones mecdnicas y no mecdnicas.

Las previsiones denominadas mecdnicas son las que se realizan empleando
modelos econométricos, basados fundamentalmente en informacién histérica de Ia

7 Schipper (1991) realiza una excelente descripcifn del trabajo realizado por los analistas en el procese de emision de
este tipo de prondsticos,
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propia empresa objeto de andlisis y en. los que el juicio del analista —salvo en el
disefio de los modelos en sf, casi siempre de series temporales— no tiene cabida,
siendo el método generalmente empleado en la investigacidén contable y financiera.
Los modelos abarcan una variadisima gama, que van desde construcciones muy simples
hasta complejas estimaciones de fanciones de ingresos y costes.

"Por el contrario, las previsiones no mecdnicas suelen ser la aproximacién
comiinmente adoptada por los analistas y se basan ante todo en el criterio subjetivo
de éstos, contando con un soporte inforiativo lo mds amplio posible y en las que la
experiencia juega un papel decisivo. La literatura contable ha reconocido de forma
casi undnime la superioridad de las previsiones no mecéanicas; asf, los trabajos de
Brown y Rozeff (1978), Fried y Givoly (1982) Brown, et al. (1987), y Lys y Soo
(1995), entre otros, coinciden en reconocer como mds certeras las predicciones de los
analistas que las estimaciones mecénicas®.

C) Por el emisor del pronostico: previsiones de garentes y de analistas.

Los pronésticos realizados por las propias empresas son diferentes a los
efectuados por los analistas financieros, tanto por el grado de informacién del que
disponen unos y otros como por el objetivo que se persigne con su emisién. Con
respecto a los emitidos por los gerentes y directores de las compaiifas, Penman (1980),
Fried y Givoly (1982) y Givoly (1985), entre otros, coinciden en afirmar que no
suelen ser producto de la casualidad, sino que probablemente obedezcan a una
calculada estrategia de revelacion de informacidn que tiene muy en cuenta en gué
momento emitir el prondstico y qué variables han de ser las seleccionadas para su
publicacidn.

Por el contrario, los pronésticos elaborados y emitidos por los analistas suele
tener como finalidad estimar Ia evolucién de magnitudes clave que petmitan’ brmdar
recomendaciones de compfar, vender o mantener las acciones de las compafifas
cotizadas, y por tanto su finalidad es marcadamente profesional. En otros pafses existen
empresas dedicadas a reccpﬂa.r los pronésticos que los analistas del mercado realizan
sobre las compaiifas cotizadas, obteniendo le que cominmente se denominan
prondsticas de consenso, s decir, }a estimacién media realizada por el conjunto de
los analistas. Este tipo de prondsticos son muy apreciados por los profesionales del
andlisis fundamental, que encuentran en los datos de consenso una valiosa referencia
para elaborar y contrastar sus propios criterios®.

* La tnica excepcitn es O'Biien (1988), que encuentra que los prondsticos realizados segiin modelos de seres
temporales univariantes son méds acertados que el juicio de los analistas del mercado.

% Las firmas més conocidas de recogida de pronGsticos de anafistas y posterior. distribucién de datos de COansenso son
Lynch, Jones & Ryan, que elabora el IBES (Institutional Brokers Estimate System); Standard & Poor’s, que emite
The Earnings Forecaster y Zatks Investment Research, que publica el Jearus Service.
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D} Por el horizonte temporal elegido: previsiones a corto plazo y alargo plazo,

En general, la informaci6n previsional se realiza a largo plazo, contempléndose
un horizonte temporal de varios ejercicios, y suelen adaptarse o revisarse, segiin Givoly
(19835, p. 376), cuando se conocen determinadas variables, como inflacién, tipos de
interés o resultados trimestrales o anuales. Arnold y Moizer (1 984) consideran que el
75% de los analistas establecen predicciones a un plazo superioraun afio; sin embargo,
la creciente volatilidad del entorno. econémico en el que actualmente operan las
empresas hace que los prondsticos a muy largo plazo tengan poca credibilidad.

~ 5.3. Oferta versus demanda de informacién previsional

Con relacién a Ia publicaci6n de informacién previsional, 1a regulacién contable
se limita a sefialar su obligatoriedad en algunos casos muy concretos, si bien de una
forma algo imprecisa, no s6lo con respecto a su contenido, esto es, a las magnitudes
que deben incluirse en las previsiones, sino también en lo referente a la cantidad y
calidad que debe ser publicada.

* Por centrar la oferta de informacién previsional en el 4mbito de las empresas
espafiolas, diremos que Ia IT Directiva comunitaria establece la obligacién de que las
compaiifas cotizadas proporcionen informacién general sobre la tendencia de los
~negocios en ¢l folleto para la admisi6n de acciones y obligaciones en las bolsas de
valores de los estados miembros (esquemas A y B de la Directiva); en concreto,
deben indicarse los hechos més significativos relacionados con la evolucidn de la
produccidn, de las ventas, de los inventarios, de la cartera de pedidos, de los costes y
de los precios de venta. Al hilo de lo establecido en esta Directiva, la Comisién Nacional
del Mercado de Valores exige a las empresas que cotizan en las bolsas espafiolas que
den a conocer las desviaciones entre los resultados actuales y los presupuestados, asi
como a revelar, si es posible, sus previsiones a un horizonte temporal de dos afios.

También la IV Directiva dispone en su articulo 46 que las empresas deberdn
describir el desarrollo de sus operaciones e indicar la evolucién previsible de Ia entidad,
y en su versién espafiola, el informe de gestion, regulado en el articnlo 202 del TRLSA,
establece que éste debe tecoger, entre otras informaciones, la evolucién previsible de
la empresa. Dada la indeterminacién de la norma y la falta de concrecién, no nos
atreveriamos a afirmar que se trata de una verdadera informacion previsional, o al
menos, de informacién de utilidad para los analistas!, ' ‘

Por consiguiente, parece claro que la regulacién contable éspafiola se ha limitado

'* En Ia memoria espafiola del Plan General de Cantabilidad (norma 30) existe upa referencia a Ia informacion
previsional, en Iz que se indica que en caso de distribucién de dividendos a cuenta durante £l ejercicio, deberd
indicarse el importe de los mismos e incorporar el estado contable previsionat formulado preceptivamente paraponer
de manifiesto la existencia de liquidez suficiente, sin establecer ningiin modelo ni formato con el que cumplimentar
esta obligacidn.
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a sefialar cudndo debe proporcionarse informacién previsional, sin pronunciarse
respecto de su contenido, del horizonte temporal o de la forma de presentarla, de
manera que lo que parece tratarse de una obligacién, al menos en su apariencia, de
hecho se convierte en un formalismo cuya cumplimentacién es de caricter voluntario
y discrecional. | |

Frente a esta oferta de informacion previsional, la demanda puede ser de una
enorme variedad y diversidad. Aunque es dificil delimitar con precisién todas las
variables y conceptos que puedan requerir los usuarios, 1a tabla 4 recoge una sintesis
de sus posibles intereses informativos, basada en parte en los grupos de usnarios
recogidos en el Corporate Report y en los intereses de éstos sobre las previsiones
empresariales (ASC, 1975). Como puede comprobarse, la demanda de informacién
es mucho mds amplia y diversa que la oferta, existiendo un notable gap entre ambas
que s6lo se reduce si la empresa aporta voluntariamente datos previsionales o cuando
los analistas elaboran sus propias previsiones.

Tabla 4 | ’
Grupos de usuarios ¢ intereses sobre magnitudes previsionales

USUARIOS INFORMACION PREVISIONAL REQUERIDA

Inversores Capacidad de generar beneficios
Capacidad de pago de dividendos
Inversiones futuras

Capacidad de crecimiento

Acreedores Capacidad de reembolso de las deudas
Riesgos asumidos
Previsiones de cash flows

Empleados Capacidad de pago de salarios
Nivel de empleo previsto
Niveles de produccidn

Gobiemno Atenciones sociales previstas
Capacidad de generar beneficios
Nivel de empleo previsto

Analistas Capacidad de generar beneficios
Proyectos/diagndsticos financieros
Riesgos asumnidos

Capacidad de endeudamiento

Péblico en Capacidad de generar beneficios
general Capacidad de crecimiento
Inversiones futuras
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5.4. El papel de Ia direccién y del analista ante la informacién previsiana]

En general, y como venimos afirmando, la informacién previsional publicada
por Ias empresas suele ser muy escasa. Asi, cuando la entidad se encuentra involucrada
enun proceso de fusién, venta, ampliacion de capital, reestructuracién, ete., es frecuente
encontrar en los informes anuales algunos prondsticos, que pueden ser interpretados
tanto como el desec de la empresa de ayudar al usvario en la formacién de sus
expectativas en circunstancias muy puntuales y relevantes, en las que la incertidumbre
suele ser elevada, como la intencién de legitimar decisiones trascendentes que pueden

1 IS
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No obstante la escasez de oferta de informacién previsional, algunos trabajos -
empiricos han documentado algunas cuestiones de interés relativas a la oferta de
informacién previsional, como recoge la tabla 5. Asi, es posible afirmar que:

a) Las empresas que publican informacién previsional suelen presentar una
mayor estabilidad en las magnitudes pronosticadas (ventas, resultados, etc.).

b) Por regla general, las grandes empresas tienen una mayor propension a ofrecer
datos previsionales que las de tamafio mas reducido.

¢) Normalmente, la oferta de informaci6én previsional suele consistir en
“buenas noticias”, es decir, cuando la compafifa espera obtener buenos resultados
en el futuro.

En Hspafia, Garcfa y Menterrey (1993), en un estudio realizado sobre 100
empresas no fmancieras cotizadas en la Bolsa de Madrid para el ejercicio 1990,
indicaron que el 20% de las empresas analizadas presentaban algtin tipo de informacién
previsional, encontrindose una estrecha relacién entre ésta y el crecimiento de Ia
cifra de negocios y la rentabilidad sobre recursos propios, siendo el sector siderdrgico
el que con mayor frecuencia la ofrecia.
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Tabla 5

Algunos trabajos empiricos sobre informacion previsional

AUTOR OBJETO DEL TRABAJO RESULTADOS OBTENIDOS

Gray (1976} Analizar ¢l alcance de 1z publicacion de El nivel de publicacidn de informacion
previsiones v las diferencias existentes previsional es bajo y de naturaleza cua«
entre paises. Iitativa, Existen diferencias entre los

paises eurcpeos.

Imhoff (1978) Analizar la posible existencia de F.as empresas que publican informacitn
caracteristicas corporativas asociadas al previsional presentan una mayor estabi-
nivel de publicaciéin de informacidn lidad temporal de la cifra de negocios.
previsional.

Ruland (1979} Relacionar la publicacidn de informacidn Las empresas de mayor tamaiio tienen
previsional con el tamafio de la empresa. una mayor propensidn a suministrar

inforinacidn previsional.

Penman (1980) Analizar el impacto causado porla Las empresas que publican prondsticos
publicacidn de prondsticas de resultados. de resultados suelen ser las que atra-

viesan por buenos momentos en sus
negoeios.

Levy Anglizar el comportarniento de los Aungue a veces los prondsticos provocan

Penman {1980) precios bursatiles antes de la publicacidn revisiones 2 la baja de los precios, en ge-
o no de prondsticos de resultados. neral aumentan ef valor de las acciones,

Waymire Réplica del trabajo de hinhoff (1978). Ohbtiene resultados muy similares a los de

(1985) Fmhoff (1978).

Day (1986) Estudiar cudl es la informacidn previsio- 1.as previsiones mds utilizadas pnf los
nal mds empleada por los analistas. analistas son dividendos, PER, beneficios

antes de impuestos y endendatmiento.

5.5. Analisis de la calidad de las previsiones

Una ultima cuestién ciertamente relevante con relacion a la informacién
previsional es el andlisis de la calidad de ésta, es decir, la comparacién entre los
pronésticos realizados y los datos reales. En este sentido, indagar acerca de las causas
que han originado desviaciones respecto de los prondsticos realizados a priori es un
excelente ejercicio de aprendizaje para los analistas, pues aporta informacion titil
para revestir de mayor acierto las previsiones que se realicen para ejercicios posteriores
o las revisiones de aquéllas, en el caso de que ya se hubieran estirnado.

No obstante, el andlisis de las desviaciones puede ser enfocado desde
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perspectivas distintas, y por tanto la valoracién de éstas ser4 diferente segiin quien
hubiera realizado los pronésticos y en funcién de cudl sea la causa que explica en
mayor medida la desviaci6n, como se recoge de forma muy sintética y simplificada
en latabla 6. Asi, cunando se trata de conocer las causas que motivaron los errores en
los pronésticos realizados por el propio analista, éste debe considerar si tal desviacién
estd ocasionada principalmente por factores externos, esto es, por modificaciones
operadas en el entorno (tipos de interés, tipos de cambio, precios, efc.) o por cambios
internos en la propia empresa objeto de andlisis (productividad, costes, estructura
financiera, etc.). Cuando se trate de desviaciones causadas por alteraciones del entorno,
es posible que la dependa de éste mds de lo esperado, por lo que el analista deber
tenerlos muy en cuenta a la hora de establecer nuevas predicciones. Por dltimo, si las -
desviaciones han sido originadas por modificaciones en el negocio, el analista debe
deducir que existen factores internos que no conoce suficientemente y que ha de
considerar en futuras estimaciones; o sencillamente, pueden ser debidas a la presencia
de componentes transitorios del resultado (ventas de inmovilizado, gastos o ingresos
extraordinarios, etc.).

Por el contrario, si los prondsticos han sido realizados por Ia propia empresa
objeto de andlisis, la valoracién de las desviaciones debe ser diferente. En la hipétesis
de que dichos pronésticos no estuvieran sesgados de forma intencionada cuando fueron
emitidos, si tienen su origen en modificaciones del entorno son un sintoma evidente
de rigidez y falta de adaptaci6n a éste, siendo entonces esencial la identificacién de
los factores de los cuales se depende. No obstante, si las desviaciones proceden de
cambios operados en el negocio, el analista debe considerar, entre otras posibilidades,
la presencia de componentes transitorios en el resultado, la existencia de factores
internos que no fueron tomados en consideracién cuando la empresa emitié las
previsiones o el alisamiento y manipulacién del resultado,

Revista de Contabilidad - Vol. 0, n° 0, p. 125-166
148



Andlisis de la informacién previsional y cualitativa

Tabla 6

Valoraeion por el analista de las desviaciones en pronésticos

granmin

fenerse moy en cuenta ¢l ang-
lisis del entorno.

PRONOSTICO ERROR DE PRONGSTICO CAUSADO PRINCIPALMENTE POR
REALIZADO POR ;
' FACTORES EXTERNOS FACTORES INTERNOS
{cambios en el entomo) (cambios en el negocio)
La empresa puede depender del Existen factores internos no
entorng més de lo esperado conocidos suficientemente.
por el analista, Identificar por el analista, Identificar
fos elementos del entorno que los factores clave,
crean dicha dependencia
Analista : '
En prondsticos futuros ha de En prondsticos futuros ha de
tenerse muy en cuenta el and- obtenerse mayor y mejor in-
lisis del entorno. formacion interna,
Componentes no espemdas
del resnltado,
La empresa es poco flexible y Componentes no esperados
no se adapta a los cambios en del resultado,
el entorno,
Manipulacion/alisamiento de
Empresa En prondstices futuros ba de resultados,

Identificar elementos de la
gestidn que han provocade

fas desviaciones,

6. ANALISIS DE LA INFORMA CION VOLUNTARIA

Otro aspecto de interés consiste en el andlisis de la informacién que es

revelada de forma voluntaria por las empresas, esto es, la que se emite por encima
de los requenmicntos minimos que establece la regulacion contable. Ante este
hecho, la primera consecuencia que debe extraer el analista es que tal

voluntariedad no es un fenémeno puramente casual, sino gue se trata de una

accién orientada cuyo propésito es influir en la conduncta de los usuarios y

provocar en éstos una reaccién concreta {(Gareia y Monterrey, 1993, p. 54),

existiendo por tanto lo que Gibbins, et al. (1990) denominan una verdadera politica

de revelacidén. No obstante, su impacto dependerd, segiin Botosan (1994), de la
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existencia o no de otras fuentes de informacién alternativas, de manera que la
informacién discrecional serd mejor valorada cuanto menores sean los datos
disponibles sobre la compafiia objeto de andlisis!,

Ante todo, ha de reconocerse que la politica de revelacién trazada por las
empresas suele ser el fruto de un calculado anlisis coste-beneficio; Verrecchia (1983,
1990), quizés el primer tedrico de larevelacion voluntaria, y més recientemente Palepu,
et al. (1996, p.12-10), sostienen que los gerentes sélo aportardn informacién cuando
las consecuencias positivas de su diseminacion sean superiores 2 [os costes que origina,
entendiendo por tales no sélo los directamente asociados, como recogida de datos y
preparacion, sino oiros menos visibies pero mucho méis rascendeiies, y que se dervau
de desvelar la posicion competitiva de las firmas. Pero con independencia de este
hecho, la evidencia empfrica ha demostrado de forma persistente que el tamafio es
una variable decisiva para entender la politica de revelacidn, de forma que por regla
general, cuanto mayor es la empresa mayor suele ser también el volumen de
informacién revelado!?,

Ahora bien, ;qué razones justifican una oferta voluntaria de informacion, qué
beneficios pueden obtener las empresas de tal conducta, y cudl debe ser la posicién
del analista ante este fen6meno?. La literatura contable enumera razones muy diversas
para explicar este fenémeno, como veremos seguidamente. La hip6tesis cldsica, esto
es, la que tradicionalmente se ha considerado como la cansa mds probable de la
revelacién discrecional e inicialmente ofrecida por Choi (1973), es que existe una
correlacién inversa entre informacion y coste de capital, de manera que cuanto mayor
es el volumen de informacién dado a conocer por las empresas menor es la
incertidumbre de los usuarios, pues de este modo se ayuda a inversores y acreedores
a entender el riesgo del negocio. Por el contrario, un nivel inadecuado o incompleto
de revelacién puede concebirse como una prima en exceso sobre el coste de capital;
Elliot y Jacobson (1994) lo ilustran como aparece en Ia figura 3.

En el ideal, el minimo coste de capital se conseguirfa con la suma de la tasa de
retorno sin riesgo mis la prima por riesgo econdmico del negocio, de manera que
todo lo que sea superar este umbral es consecuencia del nivel de informaci6n, pues la

' Lang y Lundholm (1995) demuestran que las empresas con mayor cantidad de informacién voluntaria son las mds
seguidas por los analistas del mercado de capitales, debido a que un elevado nivel de revelacitn atrac el interés dé
aguétios, facilita su trabajo y favorece lareduccidn de los costes de andlisis. También, un mayor volumen de informacidn
redunda en que los prondsticos realizados por los analistas sean mas acertados y uniformes. '

2 Todos los trabajos que conocemos han decumentado con gran precision la correlacién positiva entre dimensién y
cantidad de datos revelados voluntariamente, Entre ellos cabe citar los de Buzby {1975) para Estados Unidos; Belkaoui
y Kahl (1978) para Canadd; Firth (1979) para el Reino Unido; McNally, Eng y Hasseldine (1982) para Mueva Zelanda;
Chow y Wong-Boren (1987} para México; Wallace (1988) pam Nigera; Cooke (1989) para Suecia; Camfferman
(1991) para Holanda; Garcfa y Monterrey (19593) para Espaiia y Raffournier (1994) para Suiza.
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tinica via que tienen inversores y acreedores para analizar sus riesgos es la informacién.
Cuando ésta no existe o es escasa, el inversor exigird un elevado interés para protegerse
de la incertidumbre, y a medida que su nivel mejora, el tipo de interés demandado
serd menor, si bien en vn reciente trabajo empirico de Botosan (1994), sus resultados
indican que el incremento en el nivel de revelacion no reduce el coste del capital'*.

Figura 3
Relacion entre nivel de revelacidn y coste de capital

Coste -
del
capital

Prima par
ng informacion

Drimn por rigspo écondmico

‘Fasa de totomo sin riespo

"Niwl dst revelacton de informuacidn

¥ Ross (1979) y Lev y Penman {1590) han sugerido que Ia faita de informacién puede ser también interpretada como
que €sta es Ia peor posible, justificdndose asi Ia tedrica relacion inversa entre revelacion y coste de capital.
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Sin embargo, la investigacion contable mds reciente ha identificado otras razones
que también parecen explicar las causas de la revelacién de datos adicionales por
parte de las empresas. La bisqueda de financiacién parece ser un poderoso incentivo
para revelar emitir informacién voluntaria, a tenor de los trabajos de Healy y Palepu
(1993), de cardcter teérico, v de Frankel, et al. (1993), y Lang y Lundholm (1993), de
corte empirico. En ellos se pone de manifiesto que las empresas necesitadas de
financiacion externa, en su propésito de atraer capitales, aportan datos de forma
discrecional, generalmente previsionales y con un cierto ses go optimista; el trasfondo
de este comportamiento no es otro que el deseo de eliminar incertidumbres',

El deseo de elevar el valor de las acciones de Ia empresa ha sido invecado por
Lev y Penman (1990), y Healy, et al. (1996) como una razén para revelar datos
voluntariamente, y verificado empiricamente. Para estos autores, cuando los gerentes
poseen informacién que implica un valor de su empresa superior al que percibe el
mercado y se refleja en las cotizaciones, procederdn a diseminarla, con el propdsito
de corregir la infravaloracién de las acciones.

También las malas noticias tienen su razén de ser. Skinner (1994) sostiene que
aunque en general la revelacién de informacion perjudicial no suele ser frecuente, es
un hecho comprobado que las sefiales negativas (pérdidas, reduccién de la cartera de
pedidos, etc.) provoca una reaccidn a la baja en los precios bursdtiles de una magnitud
mucho mayor que los movimientos al alza cuando son positivas. Por esta razén, las
erppresas tienen incentivos para anticiparse a los acontecimientos y emitir malas
noticias en el momento oportuno, es decir, cuando su conocimiento por el mercado
produzca la menor disminucién posible de los precios.

Por dltimo, otras posibles razones para aportar informacién voluntaria son el
deseo de mejorar 1a credibilidad, exhibiendo atributos corporativos como la capacidad
exportadora (Garcia y Monterrey, 1993) y Ia rentabilidad (Lang y Lundholm, 1993),
0 la biisqueda de una cierta legitimacién, como la revelacién de politicas de mejoras
sociales en compafifas con problemas laborales o la implantacién de medidas
medjoambientales en empresas contaminantes (Garcfa y Monterrey, 1993).

En cuanto a la forma de comunicar este tipo de informacién, suele Hevarse a
cabo tanto de forma narrativa o cualitativa, empledndose para ello el informe de gestién
o la carta del Presidente, como de forma cuantitativa; Skinner (1994) demuestra que
las buenas noticias suelen ofrecerse en datos numéricos, que son més rotundos y
sencillos de retener, mientras que las malas noticias suelen revelarse de forma
descriptiva.

¥ Cuariosamente, ¢l efecto positivo de la revelacidn voluntaria en los mercados de capitales, ya sea para reducir el
coste del capital o para captar recursos financieros (cuanta mds informacién, mejor), se convierte en negative en los
mercados de bienes y servicios por afectar a Ia posicién competitiva (cuanta mds informacicn, peor),
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Asi pues, entendemos que a tenor de las causas que explican el fendmeno de la
revelacion voluataria, la posicién del analista debe consistir en indagar, para cada
empresa en concreto, cudl o cuales son las razones que motivan la aportacién de
informacidn adicional, e incorporarle como un valioso elemento de apoyo para la
formacion de su juicio sobre la compafifa objeto de anélisis. Asf, por ejemplo, la
aportacidn discrecional de datos sobre pedidos futiros puede indicar que la cifra de
negocio de la empresa analizada no experimentard un descenso, obteniendo asf el
analista una percepci6n favorable sobre el riesgo; o el conocimiento de planes futuros
de inversiones, que el analista debe interpretar como un mantenimiento a largo plazo
de la capacidad operativa de la empresa.

7. ANALISIS DE LA INFORMACION SEGMENTADA

La informacién por segmentos viene siendo considerada, desde hace tiempo,
de gran utilidad para la toma de decisiones. La claridad que afiade a la exposicién de
determinadas variables financieras ha sido una de sus principales ventajas, aunque
también objeto de controversia. ,

En las 1ltimas décadas se ha producido una importante diversificacién de la
actividad empresarial, que ha evolucionado de forma paralela a 1a expansidn geogrifica
de las empresas. Ello ha motivado que, en ocasiones, la presentacién global de Ia
informacitn financiera tuviera poca claridad, dada 1a heterogeneidad que puede existir
entre las distintas divisiones y negocios de una empresa, Ello provocé la reaccion de
los usuarios, que desde finales de los afios 60 comenzaron a demandar, principalmente
en Estados Unidos, informacién mds detallada sobre distintos segmentos de la empresa.

En general, podriamos decir que las empresas necesitan establecer algin criterio
de segmentacidn que les permita dividir el todo en partes, con el objetivo de evaluar
la viabilidad de determinadas politicas de empresa, o simplemente para analizar
rentabilidad por lineas: de producto o 4reas geogrificas. Dichos criterios permiten
modelar los sistemas de informaci6n internos para suministrar a la direccién la base
para la planificacidén y evaluacion de los segmentos, permitiendo llevar a cabo andlisis
tan importantes como la evaluacién del riesgo y del crecimiento, todo eilo atendiendo
al criterio de segmentacidn utilizado.

Es evidente gue todas las empresas diversificadas utilizan la segmentacion a
nivel interno de toma de decisiones. Sin embargo, la publicacién de dicha informacién
suele ser un tema algo mds delicado por las ventajas e inconvenientes que la misma
presenta. Como aspectos positivos, se destacan la claridad de presentacién, asi como
la posibilidad de resaltar aquellas magnitndes especialmente positivas para la empresa.
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Sin embargo, el principal aspecto negativo es mostrar dicha informacién a la
competencia, lo cual puede abrir expectativas a ésta para penetrar en mercados 1
ofertar productos altamente rentables o con clara proyeccién de futuro.

Desde un punto de vista financiero, la segmentacién permite realizar ciertos
procedimientos analfticos que suelen aportar informacién de gran relevancia.
Podriamos decir que la informacién segmentada permite, de forma precisa, localizar
los segmentos de mayor riesgo, asf como los de mayor crecimiento. El hecho de
disponer de informacién sobre la rentabilidad de los distintos segmentos, junto con
los recursos comprometidos en ellos, facilita considerablemente la estimacién del
riesgo de la empresa. Reviste también gran interés conocer la contribucién al beneficio
de cada segmento frente a los cambios en ¢l entormo econdmico como estimadores
del riesgo global de la empresa.

Centrandonos en los criterios de segmentacién més habituales, podrfamos decir
que la segmentacion por mercados permite al analista considerar, valorar y, en cierta
medida, predecir el efecto que sobre los segmentos tienen ciertas variables de tipo
econdmico e incluso social y culiural de las distintas dreas geograficas en las que
opera; todo ello le permite precisar la incidencia que potencialmente tienen dichos
factores sobre los beneficios futuros de la empresa y sobre sus expectativas de
consolidacién en el mercado. Por otra parte, la segmentacion por productos permite
al analista conocer rentabilidades por productos o lineas de productos, oportunidades
de crecimiento y grados de riesgo que se pueden asumir.

Ahora bien, ;estdn las empresas obligadas a presentar dicha informacién?, ; suele
el analista segmentar la informacién o aparece ya segmentada por las empresas?. A
nivel internacional existe un conjunto importante de normas relativas a esta cuestién
(ONU, OCDE, IASC, ASC, FASB, etc.), algunas de las cuales son simples informes
o recomendaciones, mieniras que otras son de obligado cumplimiento,

Asi pues, la mayorfa de las normas internacionales sobre segmentacién indican
que debe informarse de las actividades que se desarrollan y de Ias 4reas geogréficas
en las que opera. También es un rasgo importante destacar que las empresas pequeiias
suelen estar exentas de este tipo de informacién, dirigiéndose basicamente al 4mbito
de las compafifas diversificadas. En términos generales, las normas internacionales
incluyen como magnitudes a segmentar, entre otras, los resultados y las ventas.

Situéndonos a nivel europeo, la IV Directiva comunitaria indica en el artfculo
43.1 que deberd desglosarse el importe neto de la cifra de negocios por categorias de
actividades y por mercados geogrificos, en la medida en que difieran entre sf de
manera considerable. La VII Directiva, al establecer en el art. 34.8 el contenido de la
memoria consolidada, se pronuncia en los mismos términos.
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En Espafia, las referencias a la informacién segmentada son bastante escuetas,
pero estdn también presentes en nuestra normativa. Asi, la Ley 19/1989 sefiala que
*... en la memoria se debe incluir informacién segmentada por lineas de actividad o
dreas geogrificas, siempre y cuando ello no implique la posibilidad de ocasionar un
~ dafio grave para la empresa”. Por su parte, el Plan General de Contabilidad exige que
se desagregue el importe neto de la cifra de negocios correspondiente a las actividades
ordinarias por categorfas de actividades y por mercados geogréficos, debiéndose
justificar su omisién si por su naturaleza, esta informacién pudiera acarrear graves
perjuicios a la empresa. Por dltimo, las normas para la formacién de cuentas en los
grupos sefialan que en la memoria consolidada deberd mostrarse informacién sobre
el desglose de 1a cifra neta de negocios, por categorfa de actividades y por mercados
geogréaficos, siempre y cuando no acarree graves perjuicios a la entidad.

Como 'se desprende de lo expuesto, podemos concluir que en sintesis, la
legislacién mercantil espafiola contempla, si bien de forma no completamente
obligatoria, la presentacién del importe neto de la cifra de negocios por segmentos de
actividad industrial y por mercados geograficos como un componente de la memoria,
siendo la legislacién claramente reincidente en este punto.

Respecto a la investigacion contable desplegada en torno a la informacién
segmentada, existen algunos estudios empfricos que resaltan su utilidad. Los beneficios
que se obtienen de ella han sido investigados empleando una variada gama de técnicas,
encontrindose trabajos que van desde los que resaltan la importancia de su presentacién
hasta otros mucho més sofisticados que giran en tomo a su utilidad. Asf pues, en
términos generales podriamos sintetizar que existe un conjunto de estudios que se
centran en resaltar Ia capacidad predictiva de la informacién por segmentos y otros
preocupados por analizar las reacciones del mercado ante dicha informacién. En la
tabla 7 se recogen algunos de los principales trabajos empiricos relativos a esta cuestion.
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Tabla 7
Estudios sobre informacién segmentada
AUTOR Y ANO - ASPECTOS MAS DESTACABLES
Mautz (1968) Los datos segmentados son relevantes para los inversores.
Backer y McFarland (1968) La valoracién del riesgo por los analistas financieros resulta mds precisa

utilizando informacién segmentada.

Stallinan (1969} Estudia ei efecto de Ia revelacién de infnnﬁacién segmentada sobre el

juicio del analista,
Kochanek (1975) Analiza el impacto de la revelacion voluntaria de informacin segmentad%

sobre el precio de Ias acciones.

Collins (1976) Las predicciones basadas en datos segmentados son mds precisas que
las basadas en datos agregados. Este resdtado se conficmé posterior-
menie en el trabajo de Emmanuel y Pick (1980).

Horowitz y Kalodry (1977) El nivel de publicacion de informacion segmentada no afecta al riesgo

de mercado percibido por los inversores. ’
| Emmanuel y Gray (1978) La informacién segmentada es altamente valorada por los analistas

financieros de Gran Bretaiia. - ’

Salamon y Dhaliwal (1980) Fstudian la relacion entre el tamafio de la empresa y el nivel de infor-
macién segmentada publicada.

Hopwond et al, (1982) La utilizacién de datos segmentados no siempre mejora Ia seguridad de
los prondsticos de los analistas. :

Haller y Park (1994) Estudia la adectiacidn de las pricticas alemanas de segmentacidén a las
pricticas internacionales. )

La capacidad predictiva se centra en destacar el mayor valor informativo que
ofrecen los datos desagregados comparados con los datos globales', Muchos estudios
norteamericanos resaltan que las predicciones basadas en los beneficios segmentados
son mis precisas que las que se realizan utilizando las ventas por segmentos, aunque
un punto de vista diferente es ofrecido por Emmannel y Pick (1980) en su estudio con
datos del Reino Unido. Otro tipo de estudios se centran en analizar c6mo percibe el
mercado la informacién publicada y los posibles efectos que se producen con su

'* En este sentido, pueden consultarse los trabajos de Kinney (1971), Collins (1976) y Baldwin (1984),
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publicacion. En general, se destaca que la valoracion que el mercado asigna al riesgo
disminuye al publicar informaci6n por segmentos's.

Desde el punto-de vista del anélisis de datos segmentados, cuando las empresas
realizan actividades diferenciadas y no se presenta la informacién atendiendo a algiin
criterio de segmentacitn, la propia combinacion de las actividades empresariales hace
gue se pierda la posibilidad de realizar ciertas consideraciones relacionadas con los
distinfos entornos en los que la empresa desarrolia su actividad. La compensacion
entre los distintos segmentos de la empresa resta riqueza a la presentacion agregada,
al no poder realizarse andlisis individualizados por productos o mercados, como por
ejernplo, la sustitucién o incorporacién de alguna-combinacién producto-mercado.
Podrfamos decir que la agregacion puede enmascarar resultados de signo contrario,
lo que da lugar, sin duda, a pérdidas importantes de informacién.

Como hemos indicado anteriormente, en Espafia no existe una clara obligacion
de publicar este tipo de informaci6n. Sin embargo, su revelacién voluntaria es bastante
significativa, sobre todo atendiendo al criterio de segmentacidn por productos. Garcia
y Monterrey (1993), en un estudio realizado sobre 100 empresas cotizadas, verificaron
que el 43% de éstas presentaban informacién por zonas geogréficas, siendo las
empresas del sector metal-mecédnico y del sector comercio y servicios las que mayor
propension presentaban a revelar informacién segmentada por mercados. Por su parte,
un porcentaje mayor de empresas (el 62%) informaban sobre datos segmentados por
productos y/o actividades, siendo los sectores quimico v papelero, y comercio y
servicios, los que en mayor medida presentaban este tipo de informacidn.

La segmentacién permite desagregar la informacién y conocer tanto las distintas
oportunidades de rentabilidad como los diversos grados de riesgo ante los que se
enfrenta cada segmento. No obstante, si bien es evidente que la interpretacién de la
informaci6n segmentada es necesaria para el analista, éste debe ser cuidadoso a la
hora de encontrarse con informacion ya elaborada, al existir algunos puntos delicados,
como son la identificacién de segmentos, el método de imputacion de costes comunes
y el sistema de precios de transferencia. La modalidad elegida por la empresa para
seleccionar los aspectos anteriores condicionard de forma importante los resultados
presentados.

* La identificacién de los segmentos supone seleccionar distintas partes de la
empresa que constituyan cada una de ellas unidades de informacitn. Cada segmento
debe recoger actividades cuyo comportamiento econémico sea homogéneo y
diferenciado del resto de segmentos. Aungue existen muchos criterios utilizables, la
segmentacién por productos y por mercados suele ser muy relevante para el analista.

& Como sugieren los trabajos de Colling y Simmonds (1979) y Kochanek (1974).
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1a asignacién de costes comunes suele constituir un problema importante en
contabilidad, ya que ello supone encontrar una clave de reparto adecuada y consistente
con los objetivos fijados. Como sefiala Thomas (1974), la mayor parte de los repartos
de costes son arbitrarios, y por tanto, intitiles de cara a la toma de decisiones. Aunque
existen muchos criterios de reparto basados en métodos pragméticos (cimentados en
las relaciones técnicas de los productos), en el andlisis marginal (fundamentado en
funciones de coste y de demanda de los productos), en programacién matemdtica
(analizando combinaciones de factores) y en la teorfa de juegos (a través del efecto

interaccion entre los factores), todos ellos poseen importantes dosis de subjetividad.
Por ello, el analista debe evitar el reparto siemnre que pneda, 1o aue gignifica gue e
trabajo debe Hevarse a cabo en dos etapas, una primera por segmentos, en la que se
considerardn aquellos elementos asignables a los productos, y una segunda con datos
agregados. '

Un tercer problema a estudiar por su gran repercusion en el anélisis financiero
es el sistema de precios de transferencia utilizado en las transacciones internas, A
estos efectos, entendemos que este tipo de operaciones entre segmentos debe ser
valorado por el analista a precios de mercado, siempre que ello sea posible. De este
modo se podrén obtener rentabilidades reales de los productos y su contribucién a los
objetivos generales de la empresa. Si se tratara de bienes que no tienen mercado
exterior, el mejor precio interno serfa el cost plus, es decir, el coste mas un margen de
beneficios. En nuestra opinién, dicho margen se determinaria distribuyendo el beneficio
final entre los distintos segmentos en funcidn del valor aiiadido por cada segmento.

Ademds de los tres puntos anteriores, es importante conocer qué tipo de
informacién segmentada es 1til para el analista, lo que dependera de las necesidades
de informacion de éste. En cuanto al balance, su segmentacién total no tiene mucho
sentido, ya que exigiria un reparto de todas las inversiones y financiaciones de la
empresa. En general, los pasivos no podrédn segmentarse, dada la imposibilidad prictica
de conocer financiaciones especificas, pero si es posible identificar algunos
inmovilizados con segmentos concretos, aunque existirdn activos que afecten a Ja
empresa en su conjunto, .

Por lo que se refiere a la cuenta de pérdidas y ganancias, la segmentaci6n es
mas clara, afectando basicamente a los ingresos y gastos de explotacién. Con respecto
a los ingresos, su descomposicién es de gran importancia, pues permite conocer la
penetracion en cada segmento y la contribucién de cada uno de ellos a la generacidn
de la cifra de negocios global. Con relacién a los gastos, y con las reservas oportunas
respecto de los precios de transferencia antes comentados, la asignaci6n a segmentos
concretos permitird evaluar los mérgenes obtenidos en cada uno de ellos y su
participacién en la cifra de resultados finales de la empresa,
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8. ANALISIS DE LA INFORMACI@N PROCEDENTE DEL ENTORNO

La dltima cuestién es la relativa al andlisis de la informacién no emitida por la
propia empresa, pero que por su alcance e incidencia debe ser considerada por los
analistas. Nos estamos refiriendo a lo que genéricamente pudiera denominarse
informacion procedente del entorno, entre la que cabe destacar la de naturaleza
macroecondmica, la de cardcter sectorial, Ia surgida del mercado de capitales y los
pronésticos realizados por otros analistas, si bien de esta iltima cuestién ya nos hemos
ocupado con anterioridad, en el epigrafe dedicado a la informacidén previsional,

Resulta evidente que ¢l analista no puede ignorar el entorno econdmico, ya
que la solvencia, rentabilidad, oportunidades de crecimiento, efc., no s6lo son la
resultante de las politicas y estrategias desarrolladas por cada empresa, sino también
del escenario en el que éstas desarrollan su actividad. De aqui que un enfoque
metodolégico correcto pase por emplear la técnica top-down que apuntdbamos en
epigrafes anteriores, esto es, estudiar en primer lugar las condiciones macroecon6micas
y las particularidades del sector en que opera la empresa, para descender posteriormente
al analisis propiamente dicho de las cifras contables; s6lo entonces es cuando el analista
tendrd la oportunidad de constatar que la evolucién temporal de no pocos ratios y
magnitudes se explica mejor por el entorno del negocio que por la propia gestién de
la empresal”, La tabla 8§ ofrece, sin &nimo de agotar todas las posibilidades, las variables
relacionadas con el entorno mis relevantes, asi como las circunstancias en las que su
estudio pudiera ser més significativo.

Las circunstancias macroeconoémicas han de tomarse muy en consideracion si
~ tenemos en cuenta que la evolucién de la economia afecta a todas las empresas, si
bien el grado de dependencia puede diferir entre compafifas. As{, mientras la inflacién
se erige como un rasgo del entorno a estudiar en cualquier caso, otras variables, si
bien afectan a todo tipo de empresas, inciden de forma especifica y singular en algunas.
Por ejemplo, parece razonable pensar que la evolucién de los tipos de cambio o el
riesgo politico tienen unas especiales consecuencias econdricas en compaiifas con
presencia internacional, y que las firmas con un nivel significativo de endeudamiénto
o en crecimiento presentardn una capacidad financiera y unos resultados mucho mds
sensibles a los tipos de interés que otras que se financien con mayores dotaciones de
recursos propios o m4s estabilizadas en cuanto a su estrategia de crecimiento.

Pero ademis, entendemos que el andlisis del entorno debe abarcar también las
particularidades del sector al que pertenece cada compaiifa. En efecto, aunque es
evidente que todos los sectores estdn muy vinculados a las circunstancias econdmicas
generales, algunos dependen de éstas mds que otros, y por consiguiente, en

1En defensa de este enfoque fop down y entre otros muchos trabajos, pueden consultarse, por su interés los de Brown
y Ball (1967) y Stickney (1990).
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determinados contextos se hace especialmente necesario contar con una importante
informacién sectorial; no es casnal que en el mercado bursdtil cada analista se
especialice en el seguimiento de empresas pertenecientes a un sector concreto, pues
s6lo conociendo €stos cabe hablar de calidad de analisis.

Tabla 8
Variables relacionadas con el andlisis del entorno
ANALISIS ENTORNO VARIABLES MAS R.ELEVANTES CASOS CON INCIDENCIA ESPECIAL
Tipos de cambio En todo easo, pero especialmente en empresas
exportadoras e importadoras
Circunstancias Tipos de interés En todo caso, pero en especial en firmas
macrogcondmicas endeudadasfen crecimiento.
Inflacién En todo caso
Riesgo politico En empresas exportadoras e importadoras y
multinacionales.
Barreras de entrada al sector En sectores de oferta concentrada
Andlisis de productos/servicios En oferentes de productos v servicios con
ciclo de vida corto
Aspectos
sectoriales Andlisis de precios En sectores de oferta atomizada
Produccion y tecnologia En sectores con cambio tecnol6gico constante
Andlisis de la competencia En sectores de oferta atomizada
Precios bursdtiles Cuando existan empresas c(;ﬁzadas comiparables
Coyuntura Nivel de contratacién Si la empresa analizada cotiza en el mercado
bursdtil
‘ Comportamiento del indice general  8i la empresa analizada cotiza en el mercado
Comportamiento bursdti} sector Cuando existan empresas cotizadas comparsbles

En sectores de oferta concentrada, donde por regla general operan compafifas
con inmevilizados muy importantes y de ciclo de vida largo (electricidad,
telecomunicaciones, etc.), y en los que la rentabilidad suele definirse fundamentalmente
en términos de mirgenes elevados®®, ha de destacarse el estudio de las barreras de

* En este sentido, puede consultarse el trabajo firmado por Sdnchez Segura (1994) en el que investiga qué factores
{margen, rotacién o endendamiento) son los que definen Ia rentabilidad de cada sector.
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entrada, econdmicas ¢ administrativas, existentes en ellos, pues de éstas depende ¢l
mantenimiento a medio y largo plazo de las condiciones econdmicas actuales.

A su vez, las compaiifas que operan en sectores de oferta atomizada,
generalmente en mercados de productos de consumo masivos, muy competitivos, y
que suelen definir su rentabilidad segiin la optimizaci6n de sus rotaciones, es esencial
el estudio de los precios y de la competencia como paso previo a cualquier analisis.
Por tltimo, el examen de las circunstancias relativas a la produccion, la tecnologia y
las actividades de investigacién y desarrollo resnlta especialmente recomendable en
sectores en los que estos agpectos devienen en variables estratégicas decisivas alargo
plazo. '

No queremos finalizar este epigrafe sin hacer mencitn del entorno bursétil, no
s6lo necesario para analizar las compaiifas cotizadas, sino también muy interesante
para encontrar valiosas referencias cuando sea posible comparar la empresa analizada
con’ otra u otras admitidas a cotizacién. En estas circunstancias, el estudio de los
precios bursdtiles y su evolucién temporal ayudard a explicar c6mo el mercado percibe,
y en consecuencia valora, los cambios operados en los resultados, el mantenirniento
de un elevado nivel de éstos, o acontecimientos relevantes como fusiones, alianzas
estratégicas, etc. También es interesante conocer la evolucion bursitil del sectoren el
que opera la empresa, al objeto de establecer, si ello es posible, comparaciones con
otras compaiifas similares, asf come la evolucién del fndice general o los volimenes
de contratacion y las variaciones de ambos.

9. RESUMEN Y CONCLUSIONES FINALES

Aungue habitualmente decimos que a través del anélisis contable transformamos
ia informacién presentada por Ia empresa para que, baséndonos en datos histéricos,
se favorezca la toma de decisiones, la realidad de las aulas suele ser algo diferente. La
docencia en andlisis contable estd desarrollada fundamentalmente mediante la
exposicién de técnicas e instrumentos que ayudan a determinar y cuantificar los puntos
bdsicos sobre los gque descansa la opinién empresarial. Para ello utilizamos
insistenfemente la informacidn contenida en el balance y en la cuenta de resultados;
la memoria, como integrante de las cuentas anuales, se utiliza dnicamente desde un
punto de vista cuantitativo, esto s, analizando exclusivamente la informacién numérica
contenida en ella e ignorando otros datos cualitativos que convenientemente explotados
contienen una informacién muy valiosa.

‘ Aunque es cierto que gran parte de nuestro tiempo en las aulas lo destinamos a
interpretar instrumentos de anélisis, en pocas ocasiones debatimos y reflexionamos
sobre la informacién no numérica, no cuantificable. La razén de ello quizéds haya que
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buscarla en el hecho de que la-denominada informacién narrativa resulta bastante
indeterminada y etérea, y por tanto diffcil de incorporar al trabajo del analista, al
apartarse de nuestros esquemas convencionales.

En este articulo hemos realizado un recorrido por la informacién previsional y
cualitativa, aunque’ tenemos nuestras dudas de si estarfa mejor descrito bajo Ia
denominaci6n de informaci6n complementaria. Sin embargo, creemos que con ambos
se recogen las ideas que hemos desarrollado en las péginas anteriores. Como punto
de partida, heros querido resaltar la importancia del informe dé auditorfa, poniendo
especial énfasis en las consecuencias que de los diferentes tipos de informe pueden
derivarse para el andlisis.

A continuacién hemos planteado la incidencia de la denominada informacién
fuera de balance. Aunque se trata de una cuestién con muchos temas pendientes de
resolver, hemos expuesto nuestra opinién sobre el impacto de las garantfas, los
compromisos y las obligaciones, asf como los instrumentos financieros. Parael analista,
¢ trata de una informacién muy valiosa a efectos de valorar el riesgo de la empresa.

El siguiente epigrafe lo hemos dedicado a resaltar el alcance y significacién de
los hechos posteriores, que en ocasiones, por su importancia pueden condicionar de
forma muy significativa el juicio del analista. La informacién previsional ha sido el

.aspecto abordado con mayor detalle, ya que a nuestro juicio se trataba del mds
importante de todos los considerados. Con relacién a la revelacidn voluntaria, hemos
querido subrayar que se trata de una fuente de informacién algo més que espontinea,
y que indagando en torno a las razones que empujan a las empresas a ofrecer datos de
forma discrecional, el analista puede descubrir aspectos interesantes en las empresas
analizadas. .

Con referencia a la informaci6n segmentada, nuestra intencién ha sido, al tiempo
que ofrecer una visién panordmica de sus posibilidades a efectos de andlisis, poner de
manifiesto la dificultad que para el analista entrafia operar con segmentos afectados
-por la discrecionalidad en su formaci6n y por los precios de transferencia empleados.

"Por ultimo, la informacién del entorno, cuya presencia no puede ser obviada por el

analista, en la medida en que ya sea de forma débil o intensa, todas las empresas
dependen de él, y resultaria incomprensible desplegar toda una tarea de andlisis sin
considerar el contexto en que aquéllas desarrollan su negocio.

S6lo nos resta la esperanza de que el contenido de este trabajo pueda aportar a
sus lectores algunas ideas que, como manifestdbamos en la mntroduccidn, son el fruto
de aflos de dedicacidn a la docencia en Andlisis Contable. En la medida en que as{
suceda, nuestro objetivo se habifa cumplido.
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