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La presente comunicacion aborda el problema de la divergencia entre la oferta y demanda de
informacion financiera. En particular se analiza la suficiencia de la informacion contenida en
los estados financieros de proposito general (cuentas anuales e informe de gestion) para
satisfacer la necesidad de indicadores utiles para la valoracién de la empresa. En un primer
lugar se analiza qué indicadores se consideran relevantes para la valoracioén y a continuacion
se estudia la difusion de informacion relevante para la valoracion de empresas a través de las
cuentas anuales y el informe de gestion. Se concluye analizando el gap informativo entre

demanda y oferta.
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1. INFORMACION FINANCIERA. EL PARADIGMA DE LA UTILIDAD Y LA
REFORMA CONTABLE

1.1 Introduccion

Desde hace varios afios somos conscientes de la importancia de la difusiéon de una
informacion financiera transparente, veraz y objetiva para la correcta asignacion de recursos

en los mercados financieros.

La globalizacion de los mercados de capitales y la internacionalizacion de los negocios
convierten los mercados nacionales en parte integrante de un Unico mercado global, un
mercado que requiere una informacion financiera comparable entre empresas con el objetivo
de tomar decisiones de inversion y de financiacion con racionalidad econdmica. Estos
procesos de globalizacion son la fuerza motriz de la armonizacién y normalizacion de la
informacion financiera a escala mundial, a los que estamos asistiendo desde el afio 2001. Se
ha tomado como referencia, para la informacion financiera, las normas de contabilidad
emitidas por el International Accounting Standards Board (IASB). La adopcién de las normas

del IASB se ha realizado por una doble via:

* Para las cuentas anuales consolidadas: adopcion directa a través de Reglamentos

Comunitarios.

* Para las cuentas anuales individuales: transposicion indirecta a través de la Ley
62/2003, Ley 16/2007 y R.D 1514/2007, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad.

Esta reforma de la normativa contable ha supuesto un nuevo paradigma para la informacion
financiera poniendo como usuario principal de la informacidn financiera al inversor. Asi, el

marco Conceptual de la Informacion Financiera del IASB, en su parrafo 9 sehala que:

“Entre los usuarios de los estados financieros se encuentran los inversores presentes y
potenciales, los empleados, los prestamistas, los proveedores y otros acreedores comerciales,
los clientes, los gobiernos y sus organismos piiblicos, asi como el piiblico en general. Estos
usan los estados financieros para satisfacer algunas de sus variadas necesidades de

informacion. Entre las citadas necesidades se encuentran las siguientes:



(a) Inversionistas. Los suministradores de capital-riesgo y sus asesores estan preocupados
por el riesgo inherente y por el rendimiento que van a proporcionar sus inversiones.
Necesitan informacion que les ayude a determinar si deben comprar, mantener o vender las
participaciones. Los accionistas estan también interesados en la informacion que les permita

’

evaluar la capacidad de la entidad para pagar dividendos.’

La preponderancia del usuario inversor no solo se manifiesta en el orden con que se citan sino
también por los cambios que se han introducido en el modelo contable: introduccion del cash
flow, el valor razonable, el impacto en el patrimonio de los beneficios realizados y no

realizados, etc.

En el anterior Plan General de Contabilidad (R.D 1643/1990) se indicaba que los usuarios de
la informacién financiera eran “una pluralidad de agentes economicos y sociales, interesados
en la situacion presente y futura de determinadas sociedades, entre los cuales se encuentran:
accionistas, acreedores, trabajadores, Administracion Publica e incluso competidores.”. Sin
embargo la preeminencia del principio del precio prudencia o la rigidez del principio del
precio de adquisicion hacian que en realidad el usuario al que se orientaba la informacion
fuese el acreedor. Este enfoque del acreedor es propio de un modelo de una pyme de
naturaleza nacional y cerrada. Se trata de un modelo dificilmente sostenible en un escenario
de globalizaciéon de los mercados capitales, internacionalizaciéon de los negocios y de

generalizacion del acceso a los sistemas de comunicacion.

Por otra parte la informacion financiera segun el parrafo 24 del Marco Conceptual debe

contener como caracteristicas cualitativas cuatro atributos para hacerla util a los usuarios:
1) Comprensibilidad.
2) Relevancia.
3) Fiabilidad.
4) Comparabilidad.

Segun el mismo Marco Conceptual “La informacion es relevante cuando es util para la toma
de decisiones economicas, es decir, cuando ayuda a evaluar sucesos pasados, presentes o
futuros, o bien a confirmar o corregir evaluaciones realizadas anteriormente. En particular,
para cumplir con este requisito, las cuentas anuales deben mostrar adecuadamente los

’

riesgos a los que se enfrenta la empresa.’



2. LOS ESTADOS CONTABLES

El Accounting Standards Board (ASB) considera que podemos hablar de 4 categorias de
informacion financiera, ordenadas de mayor a menor amplitud y expresadas como

subconjuntos unas de otras:

1. Informacion util para la toma de decisiones econdmicas: estadisticas economicas

generales, noticias sobre la empresa, informes de proposito especial.

2. Informes financieros de propdsito especial: informacion financiera que aunque
preparada por la entidad, no estd confeccionada en la forma de un informe de

proposito especial. Por ejemplo, informacion sobre hechos relevantes.
3. Informes anuales. Ejemplo: informe de auditoria, etc.

4. Estados financieros de propdsito general: por ejemplo las cuentas anuales y el
informe de gestion. Los informes de proposito general estan dirigidos a un conjunto

de intereses de una variedad de potenciales usuarios.

Los estados contables son el instrumento para la difusion periddica de de la informacion
financiera por parte de las empresas. Desde hace varios afios se es consciente que hay una
mayor informacién de naturaleza tanto financiera como no financiera que es importante para

conocer la situacion de la empresa, ampliandose por tanto ambito de la informacién relevante.

Los estados financieros siguiendo a la teoria contable pueden clasificarse en:



En funcion de: Denominacion

Representan hechos historicos o previsiones |Estados historicos
de hechos futuros

Estados previsionales

Por el periodo al que se refieren Estados anuales

Estados intermedios

Por la magnitud que representan Fondos: Estados estaticos

Flujos: Estados dindmicos

Dentro de los estados financieros de proposito general destacan las cuentas anuales que como

su nombre indica deben elaborarse y presentarse con una periodicidad anual.

Las cuentas anuales de acuerdo con la nueva regulacion contable se componen de:
a) El balance.

b) La cuenta de pérdidas y ganancias.

c) El estado de cambios en el patrimonio neto.

d) El estado de flujos de efectivo.

e) La memoria.

Estos estados contienen informacién para evaluar la situacion patrimonial, financiera

(solvencia y liquidez) y econdmica de la empresa.

Por otro lado debe recordarse que en Espana disponemos de un estado parcialmente
normalizado y que puede contener informacién de naturaleza subjetiva ademas de previsional
como es el informe de gestion. Este documento acompafia a las cuentas anuales (sin formar

parte de ellas) y es obligatorio para las sociedades obligadas a formular balance segliin el
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modelo normal. Es un estado que aparentemente estd llamado a jugar un papel mas activo en
la difusion de informacion financiera empresarial tal como viene pasando en los paises
anglosajones con el Management Discussion and Analysis (cuya extension viene a ser mayor

incluso que las equivalentes cuentas anuales.

Tal como sefala el articulo 49 (informe de gestion consolidado) y 202 (informe de gestion
individual) del Texto Refundido de la Ley de Sociedades Andénimas segun la redaccion dada

por la Ley 16/2007 el contenido del informe de gestion es la siguiente:

“l1. El informe de gestion consolidado deberd contener la exposicion fiel sobre la
evolucion de los negocios y la situacion del conjunto de las sociedades incluidas en la
consolidacion, junto con una descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a

los que se enfrenta.

La exposicion consistira en un andlisis equilibrado y exhaustivo de la evolucion y los
resultados de los negocios y la situacion de las empresas comprendidas en la
consolidacion considerada en su conjunto, teniendo en cuenta la magnitud y la
complejidad de la empresa. En la medida necesaria para la comprension de la
evolucion, los resultados o la situacion de la empresa, este andlisis incluird tanto
indicadores clave financieros como, cuando proceda, de cardcter no financiero, que
sean pertinentes respecto de la actividad empresarial concreta, con inclusion de

informacion sobre cuestiones relativas al medio ambiente y al personal.

Al proporcionar este analisis, el informe consolidado de gestion proporcionara, si
procede, referencias y explicaciones complementarias sobre los importes detallados

en las cuentas consolidadas.
2. Ademas debera incluir informacion sobre:

a) Los acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del

ejercicio de las sociedades incluidas en la consolidacion.
b) La evolucion previsible del conjunto formado por las citadas sociedades.
¢) Las actividades de dicho conjunto en materia de investigacion y desarrollo.

d) El numero y valor nominal o, en su defecto, el valor contable del conjunto de

acciones o participaciones de la sociedad dominante poseidas por ella, por



sociedades del grupo o por una tercera persona que actue en propio nombre, pero,

por cuenta de las mismas.

3. Con respecto al uso de instrumentos financieros, y cuando resulte relevante para la
valoracion de los activos, pasivos, situacion financiera y resultados, el informe de

gestion incluird lo siguiente:

a) Objetivos y politicas de gestion del riesgo financiero de la sociedad, incluida la
politica aplicada para cubrir cada tipo significativo de transaccion prevista para la

que se utilice la contabilidad de cobertura.

b) La exposicion de la sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de

liquidez y riesgo de flujo de efectivo.

4. Cuando la sociedad obligada a formular cuentas anuales consolidadas haya
emitido valores admitidos a negociacion en un mercado regulado de cualquier Estado
miembro de la Union Europea, incluira en el informe de gestion consolidado, en una

seccion separada, su informe de gobierno corporativo.

5. La informacion contenida en el informe de gestion, en ningun caso, justificarda
su ausencia en las cuentas anuales cuando esta informacion deba incluirse en éstas de
conformidad con lo previsto en los articulos anteriores y las disposiciones que los

desarrollan”.

3. RELEVANCIA DE LA INFORMACION CONTENIDA EN LAS CUENTAS
ANUALES PARA LA VALORACION EMPRESARIAL

De acuerdo con la moderna teoria financiera el objetivo del inversor es obtener valor con su
inversion. En consecuencia uno de los principales objetivos de los estados financieros deberia

ser la de proporcionar informacidn que permita analizar la valoracion de la empresa.

El primer problema que se afronta en el marco de los estados financieros de proposito general,
de cara la valoracién de la empresa, es que las cuentas anuales proporcionan una informacion
historica, informacion que por lo general carece de un valor afadido significativo para

establecer la valuacion de la empresa.

Un segundo problema es discriminar si las cuentas anuales individuales son utiles para la
valoracion empresarial o si la valoracion debe realizarse a partir de la informacion financiera

consolidada.



En tercer lugar se presenta la problematica si la relevancia de la informacion o datos

financieros contenidos en las cuentas anuales son relevantes para permitir valorar la empresa.

En el siguiente epigrafe analizaremos el primero y segundo problema, esto es la naturaleza de
la informacion financiera, como pasos previos al analisis del tercer punto sobre el que se

centra el debate de esta comunicacion.

4. LA NATURALEZA DE LA INFORMACION FINANCIERA: INFORMACION
HISTORICA O PREVISIONAL, INFORMACION INDIVIDUAL O CONSOLIDADA

4.1. Informacion histérica o previsional

Podria pensarse que la informacion histdrica al recoger hechos pasados carece de utilidad de
cara a valorar la informacion futura. Sin embargo otros enfoques consideran que los hechos
pasados son la mejor base sobre la que hacer una prevision, en este sentido la informacion
historica serviria como estimador de la evolucion futura. Las herramientas estadisticas dan la

razdn a este enfoque, el pasado es el mejor estimador del futuro.

La teoria financiera recurre frecuentemente a los valores historicos para, a partir de
regresiones y andlisis de series, llegar a medidas previstas de riesgo, prediccion de beneficios,
cash flows. Las predicciones utilizando regresiones parten de que existe una relacion pasada

entre dos variables y que esa relacion continuara existiendo en el futuro.

La informacion historica tiene -sobre la informacion previsional- la ventaja de su objetividad
y verificabilidad. La informacién previsional que la empresa puede proporcionar en sus
estados contables es conocida en el argot financiero como “informacion blanda”, o lo que es

lo mismo, informacion carente de la cualidad de la fiabilidad.

Tal como reconoce el parrafo 9 del Marco Conceptual respecto a los estados financieros de
proposito general: “Los estados financieros preparados con este propdsito cubren las
necesidades comunes de muchos usuarios. Sin embargo, los estados financieros no
suministran toda la informacién que estos usuarios pueden necesitar para tomar decisiones
econdémicas, puesto que tales estados reflejan principalmente los efectos financieros de

sucesos pasados, y no contienen necesariamente informacion distinta de la financiera.”

Debe tenerse en cuenta que los estados financieros de propdsito general tienen como objetivo

satisfacer las necesidades de informacidn comunes a todos los usuarios.



En este sentido parece que lo ideal seria que los estados financieros contuvieran una mezcla
equilibrada de informacion histdrica e informacion previsional, teniendo en cuenta que es una
la realizacion de proyecciones es una responsabilidad que la empresa no podra asumir si no

hay un adecuado sistema de exencion de responsabilidad.

El Nuevo PGC 2008 ya supone un primer avance en esta direccion. La contabilidad ha dejado
de ser una mera recopilacion de eventos pasados, de sucesos acaecidos y actualmente las
estrategias, las previsiones y las intenciones futuras se comunican en las cuentas anuales. A
modo de ejemplo, las empresas revelan los activos que estan para ser vendidos (subgrupo 58),
las actividades discontinuas o de proxima interrupcion, la intencionalidad futura marca la
catalogacion contable de los activos financieros, el BPA basico y diluido refleja el efecto de
futuras conversiones en capital social, igualmente destacar el necesario calculo de los flujos
de caja esperados si se pretender efectuar el impairment test. Sin duda es un timido avance,

pero en la direccion acertada.
4.2. Informacion individual o consolidada

Hoy en dia la mayor parte de las empresas cotizadas configuran su actividad a partir de
grupos de empresas. En este sentido la cuestion a analizar es si es mas relevante el analisis de
cada una de las empresas individuales que integran un grupo o el analisis conjunto del grupo
empresarial, o dicho de otra forma si deben analizarse las cuentas individuales o las cuentas
consolidadas. Parece evidente que desde un punto de vista analitico (poder explicativo) es
mucho mas significativo el analisis de las cuentas consolidadas que el analisis de cada una de
las cuentas individuales. Desde un punto de vista tedrico la existencia de una unidad de
decision y la realizacion de operaciones intragrupo hacen que la referencia analitica deba ser

el propio grupo y sus cuentas consolidadas.

Del estudio de los informes de analistas independientes contenidos en el apartado quinto de
esta comunicacion se concluye que en el 100% de los casos las cifras utilizadas por los

analistas son cifras del grupo empresarial obtenidas de las cuentas consolidadas.

5. LA DEMANDA DE INFORMACION FINANCERA PARA LA VALORACION DE
EMPRESAS

Se ha procedido a analizar una serie de informes de analistas reconocidos internacionalmente
en los que se fija la valoracion de la empresa analizada. Con objeto de hacer homogéneo el

estudio nos hemos centrado en los informes de valoracion de Telefonica, S.A. Se ha tenido
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acceso a un total de 42 informes elaborados por 21 analistas independientes (dos por analista)

a lo largo del afio 2008.

Las firmas de analisis incluidas en la muestra son:

Analista

BPI

BANESTO

BBVA

BERNSTEIN RESEARCH
CHEUVREUX
DEUSTCHE

DREDSNER

ESPIRITO SANTO
EXANE BNP

FORTIS

HSBC

IBERIAN EQUITIES
IBERSECURITIES
ING

JP MORGAN
MERRIL LYNCH
MORGAN STANLEY
NEW STREET
NOMURA

RENTA 4
UBS

Tabla 1. Relacion de analistas

Dichos analistas actuian como proxy a las necesidades informativas de un inversor que desea

establecer un valor para la empresa.

En estos informes ademas de cuantificar el valor de la empresa se incluye una recomendacion
de compra o venta. El estudio de los informes se ha realizado con la finalidad de identificar
los indicadores que el analista recoge en el texto de su informe y que se entiende que

considera relevantes. Se ha procedido a analizar los indicadores utilizados en los informes.

Se han identificado un total de 112 indicadores diferentes. El nimero de indicadores
utilizados en promedio en cada informe es de 23,68, dentro de un rango de un nimero minimo
de 9 a un nimero maximo de 46, con un valor modal de 18 indicadores.

Los 10 indicadores mas utilizados son:
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Ranking Indicador Frecuencia| Naturaleza
1|Beneficio por accion (BPA) 100,00%|Rentabilidad
2|EV/EBITDA 95,24%|Rentabilidad
3|PER 90,48%|Rentabilidad
4|Beneficio neto 85,71%|Rentabilidad
5[Dividend yield 80,95%|Retribucion acc.
6|ROE 76,19%|Rentabilidad
7|Crecimiento de las ventas 76,19%|Rentabilidad
8/EBITDA 71,43%|Rentabilidad
9(Dividendo por accién 61,90%|Retribucién acc.

10|CAPEX 61,90%|Flujo efectivo

Tabla 2. 10 indicadores mas utilizados en los informes de los analistas

Como puede observarse los 10 indicadores mas utilizados son indicadores directa o
indirectamente relacionados con la cuenta de resultados. Este hecho confirma la importancia
de los resultados como base de la valoracion de empresas, la empresa vale “el valor que es
capaz de generar”. El hecho de que no en todos casos se utilice el método de descuento de
flujos explica la preponderancia de las variables basadas en el devengo sobre las basadas en la

caja.

Merece destacarse la utilizacion del EBITDA'. Se trata de un nivel de resultado ampliamente
utilizado en los mercados financieros, recogido anteriormente, en el Plan Contable de 1990,
dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias analitica® bajo la denominacion de resultado bruto
de explotacion y que con la reforma contable ha desaparecido de las cuentas anuales. Llama la
atencion que un nivel de resultado tan utilizado y relevante no se haya incorporado a la cuenta

de resultados del nuevo Plan Contable.

El unico indicador basado en caja que figura en el ranking de los “top ten” es el Capex
(capital expenditure), indicador que recoge la inversion en activo fijos ya sea para el
mantenimiento de la capacidad productiva o para incrementarla. El Capex permite obtener el
cash flow libre, variable clave en la valoracion de empresas a través del método del descuento

de flujos.

Debe destacarse la escasa importancia concedida a la informacion financiera sectorial (PER

sectorial aparece en citado por 1 de los 21 analistas) o de la informacion cualitativa (19%).

' Sobre la utilizacion de este indicador puede leerse, Dominguez JL (2002): EBITDA: Uso y abuso. La
Vanguardia, 2 de julio, pag 76
2 De formulacion voluntaria.
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La relacion de los indicadores menos utilizados seria amplia e incluiria indicadores como:

Indicador Frecuencia Naturaleza
Periodo de Cobro 4,76% Liquidez
Aumento del beneficio neto 4,76% Rentabilidad
Cash flow operaciones/EBIT 4,76% Calidad resultado
Free cash flow/Resultado neto 4,76% Calidad resultado
Flexibilidad financiera (financial slack) 4,76% Liquidez
Ventas/activos fijos 4,76% Rotacion
Rotacion de existencias 4,76% Liquidez
ROA 4,76% Rentabilidad
Periodo de pago 4,76% Liquidez
ROCE/WACC 4,76% Rentabilidad
Cash realization ratio (CF OP/beneficio neto) [4,76% Calidad resultado
Amortizacion/ventas 4,76% ?
Capital empleado/ventas 4,76% Rotacion

Tabla 3. 10 indicadores menos utilizados en los informes de los analistas

Se trata principalmente de indicadores de liquidez basados en criterios de devengo,
indicadores de calidad del resultado, de rotaciéon de activos y de rentabilidad.
Paraddjicamente, dentro de los indicadores menos utilizados de rentabilidad se encuentra la
ratio de rentabilidad del activo (ROA) que carece de interés para la mayoria de los analistas,
que utilizan o bien el ROE (Return on equity) o el ROCE? (Return on capital employed). Esta
escasa significacion del ratio ROA para los analistas nos permite cuestionarnos la atencion
que todavia se le dispensa a este indicador en los cursos de andlisis contable impartidos en las

universidades espafiolas.
6. LA OFERTA DE INFORMACION FINANCIERA
6.1. La informacion contenida en las cuentas anuales

Se ha analizado la informacion ofrecida por las empresas no financieras que integran el IBEX
35 para el ejercicio 2008 (24 empresas), primer ejercicio en que las cuentas se presentan bajo
la inspiracion del nuevo PGC. Se ha centrado el estudio en las cuentas consolidadas y en el
informe de gestion. El informe de gestion es el cauce idoneo para recoger los indicadores

relevantes para el analisis de la situacion de la empresa.

Se ha decidido excluir las empresas financieras por su peculiaridad en cuanto a sus

indicadores y para hacerlo homogéneo con los informes de analistas estudiados.

Basado este ultimo en la inversion neta en activos (Activo fijo mas capital circulante)
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Por lo que respecta a las cuentas anuales la normalizacion a la que estdns sometidas dificulta
la posibilidad de que se ofrezcan indicadores o ratios explicativos de la situacion de la
empresa. Sin embargo, si analizamos la inclusion en las cuentas anuales consolidadas de los

10 principales indicadores se llega a la siguiente situacion:

Inclusion en
Ranking Indicador Frecuencia | cuentas anuales
1{BPA 100,00% Si
2|EV/EBITDA 95,24% No
3|PER 90,48% No
4|Beneficio neto 85,71% Si
5|Dividend yield 80,95% No
6|ROE 76,19% No
7|Crecimiento de las ventas 76,19% No
8|EBITDA 71,43% No
9|Dividendo por accion 61,90% No
10{CAPEX 61,90% Si

Tabla 4. 10 indicadores menos utilizados en los informes de los analistas

Las Normas Internacionales de Informacion Financiera han permitido afiadir a la informacion
que anteriormente se venia dispensando el beneficio por accion y el Capex. Supondria, por

tanto, obtener 3 de los 10 principales indicadores.

Si consideramos la posibilidad de obtener algiin otro indicador de forma indirecta, se
concluye que un usuario con formacion contable podria obtener a partir de las cuentas anuales
el ROE, Crecimiento de las ventas, el EBITDA y el dividendo por accion, lo que significaria
cubrir en un 70% los indicadores mas relevantes segiin los analistas. Si a lo anterior le
anadimos que El Marco Conceptual del IASB, en el parrafo 25, sefiala que: “se supone que los
usuarios tienen un conocimiento razonable de las actividades econdmicas y del mundo de los
negocios, asi como de su contabilidad y también la voluntad de estudiar la informacion con
razonable diligencia” se concluye que la informacion financiera contenida en las cuentas
anuales consolidadas cubre de forma suficiente los indicadores mas relevantes para la

valoracion de la empresa.
6.2. La informacion contenida en el informe de gestion

Por lo que respecta a la informacion suministrada a través del informe de gestion, se han
encontrado un total de 60 indicadores que se han agrupado en 6 categorias: El ranking de los

indicadores con mayor frecuencia suministrados son:
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Frecuencia Frecuencia
INDICADOR absoluta relativa
1| EBITDA 20 100%
2 | Cifra negocios y evolucién 17 85%
3 | Evolucién beneficio neto 16 80%
4 | Deuda financiera 15 75%
5 | Output y produccion 14 70%
6 | Beneficio por accion 12 60%
7 | EBITDA evolucién 12 60%
8 | Nimero de empleados 12 60%
9 | Dividendo por accion 12 60%
10 |EBIT 11 55%
11 | CAPEX 11 55%

Tabla 5. Frecuencia de los indicadores suministrados en el informe de gestion

Se deduce que aproximadamente existe una concordancia de un 60% entre las principales
informaciones que consideran relevantes los analistas y las que las empresas suministran.
Debe destacarse que en la practica el informe de gestion tampoco facilita de una manera
directa informacion sobre el valor de la accion, sin6 a través de la cotizacion bursatil y su

evolucion que se encuentra en un 48% de los informes de gestion consultados.

El resto de indicadores que se encuentran en la mas alta prioridad de los analitas tienen las

siguientes frecuencias de presentacion dentro del informe de gestion:

Ranking Indicador Frecuencia ab | Frecuencia rel
2|EV/EBITDA 0 0%
3|PER 1 5%
5|Dividend yield 1 5%
6/ROE 3 14%

Tabla 6. Frecuencia de los indicadores menos suministrados en el informe de gestion

En el anexo I puede observarse la relacion de indicadores incluidos en los informes de gestion

analizados.

6.3. Orientacion de las empresas del IBEX hacia la informacion relevante para el

accionista

A partir de la informacidn revelada por las empresas puede establecerse un indicador sintético
de orientacion de la empresa hacia el inversor, considerando la informacion relevante que
suministra al inversor. A estos efectos se ha hecho base 100 a aquella empresa que mas

informacion relevante suministra. El resultado seria el recogido en el grafico 1:
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Orientacion al inversor de las empresas del
IBEX 35 no financieras
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Grifico 1. Orientacion de la informacion empresarial al inversor.

7. CONCLUSIONES
A la vista del trabajo realizado se concluye:

1) Los analistas consideran como informacion relevante la informacion relacionada con

la rentabilidad y el valor de la empresa:

2) La reforma contable ha sido sido una ocasion perdida para incorporar informacion
financiera relevante para los inversores.
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3) Las cuentas anuales para ser utiles al inversor requieren de un conocimiento del

modelo contable y de las técnicas de analisis.

4) El informe de gestion puede desempenar un papel importante suministrando la

informacion requerida por los inversores y que no se incluye en las cuentas anuales.

5) El informe de gestion de las empresas no financieras cotizadas en el IBEX 35 cubre
aproximadamente un 60% de los principales indicadores requeridos por los

INVersores.

6) Existe una amplia variabilidad en la relevancia de la informacién facilitada por las

empresas del IBEX.

8. BIBLIOGRAFIA

Dominguez JL (2002): EBITDA: Uso y abuso. La Vanguardia, 2 de julio, Pag. 76.

IASB, (1989) “Marco conceptual para la preparacion y presentacion de estados financieros.”
Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del orden social.

Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion de la legislacion mercantil en materia

contable para su armonizacidn internacional con base en la normativa de la Unidon Europea.

Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad.

Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad.

17



ANEXO1

ABENGOA

ABERTIS

ACCIONA [ACERINOX

BME

CINTRA

CRITERIA

ENAGAS

ENDESA

FERROVIAL | GAMESA

GAS NATURAL

GRIFOLS

IBERDROLA

IBERIA

1. RENOVABLES

IND)

HUARTE

RED ELEC [REPSOL

SACYR

TECNICAS REUNIDAS

TELECINCO

TELEFONICA

TOTAL

20|

RENTABILIDAD
1|EBITDA
2[Cifia negucios y evalucian
3

[Evolucidn beneficio neto

17
0|
1.

4]Beneficio por accidn

SEBITDA evolucidn

1

1

7|EBITDA Margen

6lOPEX
| S[EBIT evalucidn
0[EBIT margen

1[Tasa impositiva efectiva

2|Gastas personal y evoluacion

[ 3[Margen buto
[ T4ROCE
5|ROE

BB ensficio explotacin

17|Coste financiera deuda

16[EBITDAR

19|EBITOAR Margen

n costes variables

n margen

ien cosles flos
n OPEX

on beneficlo explotacién

on opex
entas

VARIABLES OPERATIVAS

26[Output y produccidn

29|Namero de empleados

30[Evolucion macroecondmica

31|Evolucian del sector

32|Cucta de mercado

33[Cartera pedidos

34]lnversiones del ejercicio

350tros KPI

36C apacidad productiva
a7 ividad por empleado (output/empl

38 [Ventas/empleade

INF. BURSATIL Y RENDIMIENTO ACCIONISTA

39[Dividendo por accion

40[Evolucian cotizacion e informacion bursatil

1lc

[Dividendos pagados

[Pay-out

3|
4 |Evolucidn Dividendo por accitn

45|Dividend Yield

46|PER

47[%alor contable por accidn

48[valor real por accion

SOLVENCIA

49D euda financiera

0|Deuda/Patrimonio (apalanc)

51|Deuda financiera/EBITDA

52[Rating

53[Deuda neta /Capial empleado

4[valor neto de los activos

ShlAntigiedad de la deuda

LIQUIDEZ ESTATICA

51[variacion capital circulante

NN

52C apital circulante en dias
53[Capital circulante

54]Capital circulante/Ventas

LIQUIDEZ DINAMICA

S5[CAPER

EB|Cash flow operaciones

&7|Cash flow

S6Recursos de las

59[Cash flow por accion

B0[Fluio de caja libre

1 O 1O P I

TOTAL

13 20)

14

10] 10|
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