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RESUMEN

Siendo un documento fundamental para entender la gestién de la
entidad en el ejercicio y para inferprefar en su confexto las cuentas
anuales, el informe de gestion adolece de serias deficiencias porque
la practica empresarial no siempre tiende a cumplir el mandato de
exposicion fiel de la actividad v la situacion de la empresa. A pesar
de las mayores exigencias impuestas por la legislacion en la pasada
década, la informacién ofrecida por las empresas es dispar, incom-
pleta y, al no estar verificada, fiene el peligro de resultar en buena
medida irrelevante. Para solucionar esfos problemas, fanto en el pla-
no internacional {IOSCO, 1ASB) como en los principales paises de-
sarrollados se han emitido pronunciamientos para homogeneizar la
informacion y mejorar su calidad. En Espafia, la CNMV ha emitido
en 2013 una Guia para la elaboracion del informe de gestion, que
trata de ayudar a las entidades cotizadas a incluir la informacién que
los inversores podrian considerar relevante. Por ofra parte la Directiva
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Contable de 2013, en la Unién Europea, exige una mayor implica-
cion del auditor, que a partir de su adaptacién a los Estados miem-
bros deberd pronunciarse sobre su contenido. El trabajo también co-
menta la relacién que el informe de gestion tiene con las Memorias
de Sostenibilidad y el Informe Integrado, que han fratado de comple-
mentar al informe de gesfién pero no podrdn susfituirlo ni infegrarse
en él en la medida que sigan conteniendo informacién edulcorada al
gusto de los gestores de las empresas.
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ABSTRACT

The Management Report is a fundamental document for under
standing the administration of an entity during the year and to permit
an adequate inferpretation of the annual accounts. However the
Management Report shows deficiencies because companies in prac-
fice don't always fulfil the requirement to show a fair review of the
development and position of the business. Despite increased de-
mands imposed by legislation over the past decade, the information
provided by companies is incomparable, incomplete and as it is not
verified it runs the risk of being largely irrelevant. In order to solve
these problems, at both an Infernational level (IOSCO, IASB) and in
the main developed countries, statements have been issued with the
objective of standardizing and improving the quality of the informa-
fion. In Spain, the CNMV (Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores) issued a Guide in 2013 relating to the preparation of the ma-
nagement report. The objective in this case is to help companies to
include information that can be relevant for investors. Moreover, the
Furopean Accounting Directive of 2013, calls for a greater involve-
ment by auditors in this report, and requires that they give an opinion
on ifs confent from the time the Member States have adapted its
confent info national legislation. The paper also discusses the relafion-
ship that the Management Report has to the Sustainability Report and
fo the Infegrated Report which have sought to complement it. Ho-
wever, these reports cannot replace it or be integrated info it when
they contain sweetened information to satisfy the faste of company
management.
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La informacion sin explicacion es una riada de datos sin tino,
la explicacion sin informacion conduce al desierto de la verborrea:
la informacion explicada es el vergel donde todo cobra sentido.

1. Introduccion: ;para qué vale el informe de gestion?

El informe de gestion es un documento que, elaborado por los adminis-
tradores de la empresa, acompaia a las cuentas anuales para explicar y jus-
tificar la labor efectuada por el consejo de administracién y quienes tienen
responsabilidades de gestion en la entidad, a lo largo de un ejercicio.

En Espafia se introdujo en la reforma mercantil del afio 1989, porque
estaba previsto en la Cuarta Directiva de sociedades de la entonces Comu-
nidad Econémica Europea (78/660/CEE), pero no habia hasta ese momento
una tradicién aquilatada para su presentacién. Mientras que el informe de
gestién individual se regulé en las leyes de sociedades, el de los grupos de
empresas se emplazé en el Cédigo de Comercio, junto con el resto de la
normativa referente a las cuentas consolidadas, que transpuso la Octava Di-
rectiva (83/349/CEE) sobre cuentas consolidadas.

Por desgracia, la aceptacion del objetivo fundamental del informe de
gestion ha sido escasa y, al no estar normalizado, las practicas seguidas por
las entidades han sido muy diversas, dando en ocasiones resultados pobres
y escasamente informativos. No es raro ver informes de gestién que aportan
datos intrascendentes sobre la actividad de la entidad; otros sirven para jus-
tificar los malos resultados y, por tltimo, algunos son piezas muy bien ela-
boradas de propaganda a favor de los responsables de la gestion.

Es justo decir que hay honrosas excepciones, pero el panorama de la
calidad conseguida en casi treinta afios de informes de gestién es, cuando
menos, sombrio para la generalidad de las sociedades que deben presentar-
lo. Los usuarios experimentados suelen buscar entre lineas los actos fallidos
que la subconsciencia de los administradores proyecta sobre el contenido
del informe: en otras palabras, buscan mds bien “lo que no dice” —en la
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manera de no decirlo— que la informacién sustancial, la cual a menudo
brilla por su ausencia.

Un informe de gestién cumple, al menos, cuatro finalidades principales:

a) MISION: explicar el contexto en el que se desarrollan los negocios
de la entidad, lo que implica al menos describir los objetivos que
persigue a medio y largo plazo y la forma de concebir el negocio en
términos generales, situdndolo en sus contextos econémico y finan-
ciero.

b) POLITICA DE GESTION (RIESGOS Y OPORTUNIDADES): ha-
cer patentes, con la mayor fidelidad posible, los riesgos y oportunida-
des a los que se enfrenta la empresa en el desarrollo de sus activida-
des, explicando cémo el estilo de gestion desarrollado (la gobernanza)
y la forma de organizacién elegida sortean los unos y aprovechan las
otras para cumplir esos objetivos.

c) DECISIONES TOMADAS: explicar las consecuencias de las deci-
siones tomadas en el ejercicio, situdndolas en el contexto de los ob-
jetivos perseguidos y en el modelo de negocio desarrollado, ligando
de esta manera el pasado con el presente.

d) EVOLUCION PREVISIBLE: informar sobre c6mo tiene previsto
afrontar la empresa su devenir futuro, a la luz del pasado y teniendo
presentes los objetivos societarios, asi como sus fortalezas y debilidades.

Con independencia de lo anterior, el informe de gestién puede también
dar cabida, como parte de la politica de gestion, a informaciones no finan-
cieras, como por ejemplo las sociales y ambientales, que formen parte de la
politica de gestién de la empresa.

Otra expresion que recoge en espaiiol la finalidad perseguida por este
documento es la de “memoria de gestion”, ya que indica la pretensién de
narrar y justificar en su contexto un conjunto de decisiones tomadas, para
dejar constancia de la razonabilidad de las mismas. La falta de tradicién en
Espaiia hizo que el legislador utilizara la expresién “informe de gestion”
(quiza traduciendo del francés rapport de gestion o del inglés management
report). Inexplicablemente, el término memoria, que unido al apellido “so-
cial” designaba hace décadas a lo que hoy es el Informe Anual de las com-
paiiias, se aplic6 al conjunto de notas a los estados financieros en la ley de
reforma de 1989, y todavia se sigue denominando asi aunque poco tengan
que ver las notas con memoria alguna.

Por partir de algin punto conocido, puede traerse a colacién la redac-
cion original de la Ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adapta-
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cién de la legislacion mercantil a las Directivas de la comunidad Econémica
Europea (CEE) en materia de Sociedades, cuyo articulo 108 determinaba de
una parte su objetivo genérico y de otra su contenido minimo, con las si-
guientes palabras:

1. El informe de gestion habrd de contener, al menos, la exposicion fiel
sobre la evolucion de los negocios y la situacion de la sociedad.

2. El informe debe incluir igualmente indicaciones sobre los aconteci-
mientos importantes para la sociedad, ocurridos después del cierre
del ejercicio, la evolucion previsible de aquélla, las actividades en
materia de investigacion y desarrollo y, en los términos establecidos
en esta Ley, las adquisiciones de acciones propias.

Una treintena de afos después de su primera regulacién comunitaria,
algunas de estas informaciones reservadas para el informe de gestiéon han
pasado a constituir parte de las cuentas anuales (por ejemplo los hechos
posteriores al cierre o las adquisiciones de acciones propias), mientras que
han aparecido y se han incorporado al contenido legal otras mucho mas
apropiadas como contenido del informe de gestiéon, como por ejemplo los
indicadores financieros, la informacién social o ambiental y la referente a
riesgos de cardcter financiero y su gestion.

Un problema importante es la verificacion de la informacién conteni-
da en el informe de gestién. Cuando el auditor emite un informe de audi-
toria sobre las cuentas anuales, tiene la obligacion de pronunciarse sobre
la coherencia que las cifras que aparecen en el informe de gestién guardan
con los registros contables y el resto de la informacion que aparece en las
cuentas anuales, y a ello se ha dedicado el dltimo parrafo del informe de
auditoria.

No obstante, esta congruencia no significa ni adecuacién ni completi-
tud del informe de gestion, por lo que la Unién Europea ha decidido exigir
del auditor una declaracién de cumplimiento normativo referida al mismo,
que sustituird en el futuro al antiguo parrafo de coherencia.

También es necesario decir que la publicacién del informe de ges-
tién es solo obligatoria para las empresas de tamano mediano o grande,
pudiendo excluirse de su confeccion las empresas de dimension pequeiia.
Tanto el articulo 3.2 de la vigente Directiva Contable (2013/34/UE) como
el articulo 262 del vigente Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital (TRLSC) eximen a las empresas pequefias, que en Espafia son las
que pueden presentar balance abreviado, de presentar el informe de ges-
tién. Estas empresas son, en el momento actual, las que no sobrepasan
en dos afios consecutivos tres de los siguientes limites: 4 millones de
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euros de total de activo, 8 millones de euros de cifra de negocios y 50
empleados.

Por otra parte, la confecciéon del informe de gestién es obligatoria
cuando se elaboran y publican cuentas consolidadas, sea cual fuere el tama-
flo del grupo. La normativa de referencia europea es el articulo 22 y 29 de la
Directiva Contable, y en la legislacién espafiola el articulo 49 del Cédigo de
Comercio, que probablemente debera sufrir alguna modificacién en el
proximo futuro como consecuencia de su adopcion (véase mas adelante el
apartado relativo a las novedades introducidas por la Directiva).

Tras esta introduccidn se van a describir las extensiones en el alcance
y contenido del informe de gestién desde su aparicion, asi como los intentos
de estandarizacion del mismo, para desembocar en un tratamiento mas por-
menorizado de las disposiciones de las Directivas aprobadas en 2013 y 2014
para toda la Unién Europea, y de las recomendaciones de la Comision Na-
cional del Mercado de Valores (CNMV) para las entidades cotizadas en
Espaiia. El articulo termina con un debate sobre si el informe de gestion
puede ser sustituido o absorbido en el futuro por el denominado Informe
Integrado y con unas conclusiones generales, que se muestran esperanzadas
por la importancia que se le estd dando en los dltimos afios a la informacién
contenida en el informe de gestion.

2. Las extensiones del informe de gestion

Como otros documentos donde las entidades vuelcan su informacién
para hacerla publica, el informe de gestién ha sufrido modificaciones des-
de su introduccién en Espafia, si bien ninguno de esos cambios, salvo la
iniciativa de la CNMYV que se comenta mds adelante, ha sido capitaneado
por organizaciones publicas o privadas espafiolas. Los demads se han debi-
do a cambios en la Cuarta Directiva o a la introduccién de informacién
voluntaria.

La inmensa mayoria de empresas espafiolas ha aceptado pasivamente
sus obligaciones y las ha cumplido con cierta tacafieria, en parte por la falta
de prictica y en parte, quizd, por evitar desvelar lo que suponian secretos
empresariales relativos a la gestion.

Sin embargo, la demanda de informacién que desvele la politica segui-
da por la empresa (objetivos, planes, influencia de la regulacion...), la for-
ma de gobierno (gobernanza) y determinada informacién que no puede ser
ofrecida en los estados financieros (social, ambiental...) ha crecido de for-
ma exponencial, y muchas empresas la vienen ofreciendo voluntariamente,
ya sea en documentos aparte o dentro del propio informe de gestion.
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Las modificaciones obligatorias se van a tratar aqui agrupandolas dis-
tinguiendo las que afectan al contenido general y las que solo afectan a las
empresas cotizadas (informe de gobierno corporativo).

2.1. Las extensiones generales del informe de gestion

Las dos extensiones mds importantes del informe de gestién han tenido
lugar en la pasada década, y han consistido en la exigencia de una informa-
cién més completa, resaltando la gestion de los riesgos, para todas las em-
presas, y de suplementarlo con un informe de gobierno corporativo en el
caso de las sociedades cotizadas.

La exigencia de completar el informe de gestién ha venido de la mano
de las modificaciones sufridas en el tiempo por la IV Directiva sobre cuen-
tas anuales (o, de forma paralela, la VII Directiva sobre cuentas consolida-
das). En la Tabla 1 se puede ver un andlisis del actual contenido del articulo
262 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (TRLSC),
aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, con indicacién
del instrumento legal originario que lo impuso en la Unién Europea y el que
sirvié para su trasposicion al derecho espaiiol. Se puede hacer un andlisis
similar del informe de gestién consolidado, con resultados idénticos pero

referidos a la VII Directiva, promulgada en 1983.

ARTICULO 262 DEL TEXTO REFUNDIDO Introducido ~ Transpuesto
DE LA LEY DE SOCIEDADES DE CAPITAL por mediante

1. El informe de gestién habrd de contener una exposi-  La redaccion  Original de la
cioén fiel sobre la evolucién de los negocios y la situacién — original de la ley 19/1989
de la sociedad, junto con una descripcién de los prin- Cuarta Directi-  de reforma de
cipales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta.  va (78/660/  la legislacién
la exposicion consistird en un andlisis equilibrado y  CEE), que mercantil (en
exhaustivo de la evolucién y los resuliados de los nego-  fue modifi- cursiva)

cios y la situacion de la sociedad, feniendo en cuenta  cada por

la magnitud v la complejidad de la misma. la Directiva Se modifico
En la medida necesaria para la comprension de la 2003/51/  por la ley
evolucién, los resultados o la situacion de la sociedad, CE de 18 62/2003,
este andlisis incluird tanto indicadores clave financieros  de junio de de 30 de
como, cuando proceda, de cardcter no financiero, que  2003. diciembre,
sean pertinentes respecio de la actividod empresarial de medidas
concreta, incluida informacién sobre cuestiones relati- fiscales, ad-
vas al medio ambiente y al personal. Se exceptia de la minisfrativas
obligacién de incluir informacién de caracter no finan- y del orden
ciero, a los sociedades que puedan presentar cuenta social.

de pérdidas y ganancias abreviada.

Al proporcionar este andlisis, el informe de gestion inclui-
14, si procede, referencias y explicaciones complementa-
rias sobre los importes defallados en las cuentas anuales.
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las sociedades que no puedan presentar cuenfa de  (No regulado  Afadido
pérdidas y ganancias abreviada deberdn indicar en  en la UE) por la ley
el informe de gestién el periodo medio de pago a sus 31/2014 de
proveedores; en caso de que dicho periodo medio 3 de diciem-
sea superior al méximo esfablecido en la normativa bre, para la
de morosidad, habrén de indicarse asimismo las me- mejora del
didas a aplicar en el siguiente ejercicio para su reduc- gobierno
cién hasta alcanzar dicho méximo. corporafivo.
2. Informard igualmente sobre los acontecimientos  Cuarta Directi-  Original de la
importantes para la sociedad, ocurridos después del  va (78/660/ ley 19/1989
cierre del ejercicio, la evolucién previsible de aquélla,  CE) de reforma de
las actividades en materia de investigacion y desa- la legislacion
rollo y, en los términos establecidos en esta ley, las mercantil.
adquisiciones de acciones propias.
3. Las sociedades que formulen balance y estado de Opcién en ley 2/1995,
cambios en el patrimonio neto abreviados no esfarén  la Directiva 23 marzo, de
obligadas a elaborar el informe de gestion. En ese 90/604/ Sociedades
caso, si la sociedad hubiera adquirido acciones pro-  CEE de Respon-
pias o de su sociedad dominante, deberé incluir en la sabilidad
memoria, como minimo, las menciones exigidas por la Limitada.
lefra d) del arficulo 148.
4. Con respecio al uso de instrumentos financieros por - Directiva Infroducido
la sociedad, y cuando resulte relevante para la valo- 2001/65/ por la ley
racién de sus activos, pasivos, situacion financiera y  CE, de 27 de 62,/2003,
resultados, el informe de gestion incluird lo siguiente:  septiembre de  de 30 de
a) Objetivos vy politicas de gestion del riesgo fi-  2001. diciembre,
nanciero de la sociedad, incluida la politica de medidas
aplicada para cubrir cada tipo significativo de fiscales, ad-
fransaccion prevista para la que se utilice la con- ministrativas
tabilidad de cobertura. y del orden
b) La exposicién de la sociedad al riesgo de precio, social.
riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de
flujo de efectivo.
5. La informacién contenida en el informe de gestién,  (No regulado  Afiadido
en ningdn caso, justificard su ausencia en las cuentas  en la UE) por la ley
anuales cuando esta informaciéon deba incluirse en 16/2007
ésfas de conformidad con lo previsto en los articulos de 4 de julio,
anteriores y las disposiciones que los desarrollan. de reforma y
adapfacion
de la legislo-
cién mercantil
en materia
contable.

Tabla 1. Rastro legal del vigente informe de gestién.

Nota: La XI Directiva del Consejo (89/666/CEE), de 21 de diciembre de
1989, establecid la obligacién de que se informase de la existencia de sucur-
sales de la sociedad, pero este extremo no ha sido transpuesto a la legisla-

cidn espafiola.
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Muy resumidamente, la estructura actual tiene su origen en la redac-
cion primitiva de la Cuarta Directiva de 1987, donde se fijaba el objetivo
fundamental (“‘exposicidn fiel de la evolucién de los negocios y situacidn de
la entidad”) y se exigfan detalles sobre hechos posteriores al cierre, nego-
cios con acciones propias, actividad de I+D y evolucién previsible. Un and-
lisis cldsico de este informe de gestién es el llevado a cabo por Lara Gonzé-
lez (1999).

En la modificacién llevada a cabo en 2001, mediante la Directiva
2001/65/CE, en la que se introducia el valor razonable en la contabilidad
europea, se afiadid la obligacion de enumerar la exposicion a los riesgos fi-
nancieros por parte de la entidad (precio, crédito, liquidez y flujos de efec-
tivo) y los objetivos y politicas de gestion correspondientes.

Por fin, en 2003 se aprob6é mediante la Directiva 2003/51/CE una im-
portante modificacién relativa a la finalidad del informe de gestion, introdu-
ciendo la obligacién de que el andlisis fuese ponderado (no solo consecucio-
nes sino también riesgos e incertidumbres) y exhaustivo (no solo de las
areas donde el éxito fuera patente), y ademads se requiri6 explicitamente que
los indicadores financieros y no financieros luciesen en el texto del informe
de gestién, ya que muchas sociedades hacian este andlisis en otros docu-
mentos aparte. Ademads, se contemplaba la informacién sobre el personal y
medio ambiente como objeto propio del informe.

Por lo que a las transposiciones de esta normativa a la legislacion espa-
nola se refiere, las mds importantes tuvieron lugar en 1995, para eximir a las
empresas pequefias de presentar el informe de gestion, y en la denominada
Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social, donde se promulgaron las modificaciones de las anteriores
Directivas de 2001 y 2003 recogiendo la extension del alcance del informe
y, particularmente, la inclusién de una descripcion de los riesgos financieros
de la entidad y su politica de gestién. En Lara Gonzalez (2004) puede verse
un comentario extenso sobre la estructura, todavia vigente, del informe de
gestién tras estos cambios.

La dltima extensién del art. 262.1 del TRLSC, segtin queda reflejado
en la Tabla 1, es aplicable a empresas grandes y obliga, en el caso de que
sobrepase el maximo permitido legalmente, a revelar el periodo medio de
pago a proveedores y las medidas que se van a tomar para reducirlo, ha ve-
nido de la mano de la Ley 31/2014 de 3 de diciembre, para la mejora del
gobierno corporativo. Refleja la preocupacion del legislador por conseguir
que las pricticas de pago de las empresas, que a veces demoran excesiva-
mente el pago de sus compras, no menoscaben la buena fe en que se basa el
intercambio entre pequeilas empresas proveedoras y grandes clientes.
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2.2. El informe de gobierno corporativo

Las empresas cuyos titulos cotizan en Bolsa deben publicar un informe
de gobierno corporativo, que es parte integrante del informe de gestién y
contiene informaciones sobre la forma de organizar y llevar a cabo la ges-
tién, ademads de ciertos detalles de la relacion con los propietarios.

La confeccién y difusién del Informe Anual de Gobierno Corporativo
(IAGC) son producto de las recomendaciones de los diferentes cédigos de
buen gobierno para hacer transparente la composicién y funcionamiento del
consejo de administracién, asi como hacer posible la participacién de los
accionistas de las empresas cotizadas en la toma de decisiones, proporcio-
nandoles la informacién necesaria.

El Cédigo vigente en el momento de redactar este articulo es el Cédigo
Unificado de Buen Gobierno (CNMYV, 2006), que a partir de 2015 se susti-
tuird por el Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (CNMYV,
2015). Por lo general el cumplimiento de estos cddigos es voluntario, hasta
que la legislacién o los reguladores del mercado hacen obligatorias ciertas
instituciones (por ejemplo el comité de auditoria). En cuanto a la informa-
cion ofrecida, quienes se adhieren a ellos deben dar la informacién sobre el
cumplimiento o justificar la falta del mismo (se denomina principio de
“cumplir o explicar”).

En lo que se refiere a la informacién obligatoria en Espafia, y como se
puede ver en la exposicién de motivos de la Ley 26/2003, de 17 de julio, que
tenfa la misién de reforzar la transparencia de las sociedades cotizadas, se
cre6 a mediados de 2002 una Comisién Especial para el Fomento de la
Transparencia, una de cuyas recomendaciones fue la publicacién del IAGC
por parte de las entidades con titulos admitidos a cotizacion.

La regulacién de este primer IAGC estd contenida en la Orden
ECO/3722/2003, donde se establece la obligacion de informar de la estruc-
tura de la propiedad y de la administracién, describir los sistemas de control
del riesgo y de funcionamiento de la junta general, asi como de detallar el
grado de cumplimiento, o explicar la falta de cuamplimiento, de las recomen-
daciones del Cédigo de Buen Gobierno. El informe se registra como hecho
relevante y la CNMV tiene la obligacién de comprobar su contenido.

Un tratamiento sistematico de esta regulacidn inicial puede verse en San-
chez Calero (2004). La estructura del informe ha ido completandose periddi-
camente para cubrir otros aspectos relevantes de la gobernanza, y las practicas
de las empresas al informar del cumplimiento de los c6digos de buen gobier-
no han mejorado con el tiempo (véase Chivite y Rodriguez Monroy, 2008).

En el momento actual (véase Torres, 2013) el IAGC viene regulado en
Espaiia por la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo. Los modelos donde se
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recoge la informacién han sido publicados por la Circular 5/2013, de 12 de
junio. En el Gréfico 1 se ha recogido la estructura del informe, destacando
los ocho apartados en los que se divide la informacién a suministrar.

Entre las novedades mds importantes que los modelos actuales contie-
nen sobre el primitivo de 2003 estan la importancia que se da a las comisio-
nes constituidas dentro del consejo de administracién, donde el papel de los
consejeros independientes es vital, asi como la informacién sobre la politica
de precios de transferencia con las empresas del grupo y la introduccién de
un apartado para describir el funcionamiento de los sistemas de control que
se hayan establecido en el proceso de elaboracién y emision de la informa-
cion financiera, sobre la existencia de los cuales se puede pronunciar el au-
ditor si la empresa lo requiere, aunque esta declaracidon no abarque la com-
probacién de su eficiencia para el cumplimiento de los objetivos que
persiguen.

Aunque el IAGC proporciona informacién esencial para comprender la
gobernanza de la entidad, las practicas existentes consisten simplemente en
rellenar el formato requerido por la CNMYV, sin realizar apenas excursiones
fuera de las menciones obligadas. En especial, se echa de menos la existen-
cia de comentarios, explicaciones y valoraciones sobre el funcionamiento
de los 6rganos y mecanismos sobre los que se informa. La propia CNMV
elabora anualmente informes detallados sobre los IAGC presentados por las
entidades cotizadas, computando el grado de cumplimiento de las recomen-
daciones de los cédigos de buen gobierno (véase, por ejemplo, el del ejerci-
cio 2013 en CNMYV, 2014a).

Como en otras partes del informe de gestion, esta falta puede tener re-
lacién con la obligacién de los administradores de suscribir el contenido del
TIAGC en su totalidad, lo que previene cualquier andlisis que pudiese causar
problemas a la entidad. De esta forma lo que se relata es un conjunto de
hechos mds o menos objetivos, pero dificilmente cuestionables, evitando
juicios de valor, previsiones y, por supuesto, las descripciones que tengan
que ver con posibles debilidades.

Una investigacion detallada del contenido de los IAGC enviados a la
CNMV puede verse en el articulo de Banegas et al. (2013). En este trabajo
se pone el contenido de los IAGC en relacién con las recomendaciones del
Cdédigo Unificado (CNMYV, 2006). Los cuadros que ofrecen los autores son
bastante detallados. Las entidades cumplen las recomendaciones e informan
sobre ellas. El nivel menor de cumplimiento tiene que ver con la diversidad
de género, el porcentaje de consejeros independientes y la limitacién de su
mandato en el tiempo, el desglose individual de retribuciones de los conse-
jeros, aspectos de politica retributiva de los consejeros y de informacion al
comité de auditorfa.
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En el trabajo de Velasco et al. (2010), que también trata sobre el nivel
de cumplimiento de las recomendaciones del Cédigo Unificado, pero rele-
gado a las entidades que forman parte del IBEX, se extrae la conclusion de
que el grado de cumplimiento es mas alto (83,40 por ciento) en las empresas
que son socialmente responsables que en las demds (81,70 por ciento), sien-
do las recomendaciones sobre politicas retributivas las menos seguidas.

Es particularmente importante a este respecto seguir el caso de la infor-
macidén sobre los sistemas internos de control y gestién del riesgo en la
emisién de la informacion financiera (punto F del Grafico 1). Los funda-
mentos del desglose de estos mecanismos que aseguran la fiabilidad de la
informacién que contienen los estados contables estdn en la Directiva
2006/43/CE por lo que se refiere a la necesidad de que los comités de audi-
torfa supervisen el proceso de presentacion de informacién y la eficacia del
control interno y los sistemas de gestion de riesgos; asi como en la Directiva
2006/46/CE, que requiere a las entidades cotizadas la realizacién, como
parte del informe de gestion, de una descripcién de las principales caracte-
risticas de los sistemas internos de control y gestion de riesgos de la socie-
dad en relacién con el proceso de emision de informacion financiera.
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\,

>
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\

( "\
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Grdfico 1. Puntos del informe de gobierno corporativo.
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La CNMV formé en 2009 un Grupo de Trabajo de Control Interno
sobre la Informacién Financiera (CIIF), que elaboré una Guia (CNMYV,
2010) de principios generales y buenas practicas sobre estructura, funciona-
miento y supervision del Sistema de CIIF, incluyendo un modelo con los
procedimientos que deberian ser seguidos para la verificacion del mismo
por el auditor externo. Sin embargo, el informe del auditor tiene un alcance
muy limitado, ya que se circunscribe a constatar que los mecanismos del
sistema existen, pero no indica si funcionan o si son eficientes. El auditor
también puede pronunciarse sobre estos extremos, que son los relevantes,
pero solo si la entidad cotizada se lo pide.

Las empresas cotizadas, especialmente las mds grandes, se adhirieron
a la filosoffa de la Guia y desde 2011 envian a la CNMYV este informe del
auditor sobre el SCIIF. No obstante, la inclusion en los informes del auditor
del parrafo sobre funcionamiento y eficiencia no se ha generalizado: solo el
35 por ciento de los emisores presentan, segin el resumen que publica la
CNMYV (2014a), informe de auditor sobre existencia de los controles, de los
cuales la tercera parte aborda también otros extremos referidos al funciona-
miento. En el subconjunto de las empresas del IBEX, el informe del auditor
sobre el SCIIF es presentado por el 88 por ciento de las entidades.

En conclusidn, la situacién de la informacion contenida en el IAGC
sugiere el cumplimiento, hasta cierto punto, de los c6digos de buen gobier-
no. La supervision por parte del regulador asegura que la calidad de la infor-
macioén, y por ende del cumplimiento, es cada vez mayor.

3. Los intentos de estandarizacion del contenido

Los principales desencadenantes de la estandarizacion del informe de
gestién han sido tanto la tensidn entre los objetivos pretendidos por la nor-
mativa descrita requiriendo una exposicion fiel de la gestién llevada a cabo
y la pobre realidad observada en la practica, como la diversidad entre los
informes de unas y otras empresas, puesto que la interpretacion sobre qué
elementos eran los necesarios para ofrecer una exposicion fiel de la evolu-
cioén y la situacion de la entidad ha sido muy dispar entre ellas.

Esta diversidad no es solo patrimonio espaiiol. Se da en todas las juris-
dicciones y es particularmente preocupante en las empresas cuyos titulos se
intercambian en mercados organizados. Por eso las exigencias de normali-
zacion han partido de los organismos relacionados con la informacion di-
fundida por las empresas cotizadas, ya sea a escala internacional (IOSCO e
IASB) o nacional (por ejemplo, Alemania, Reino Unido y Estados Unidos).
A continuacién se va a hacer un resumen de las propuestas mds relevantes,
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si bien los documentos originales son faciles de obtener y se puede ver un
resumen muy valioso en el Apéndice D de la Guia de la CNMV (2013).

En el plano internacional cabe destacar la posicioén de la Organizacién
Internacional de Comisiones de Valores (I0SCO), que en 2003 emiti6 un
informe con principios generales para la elaboracién del informe de gestion.
El documento (IOSCO, 2003) es muy breve y describe un conjunto de prin-
cipios que debe observar el informe de gestion: permite a los inversores ver
la empresa a través de los ojos de los que la gestionan, mejora la informa-
cion financiera y la sitda en su contexto, suministra informacién acerca de
los componentes de los resultados y los flujos de efectivo y sobre el riesgo
que acompaiia a los mismos.

También en este mismo plano cabe situar la emisién de un documento
del IASB (2010) titulado Management Commentary. A framework for pre-
sentation. Lo mds interesante en el mismo es que tiene una estructura rela-
tivamente detallada del informe de gestiéon que incluye apartados para la
naturaleza de los negocios, los objetivos y estrategias, los recursos y riesgos,
los resultados y la tendencia esperada, asi como indicadores y medidas de
desempefio. Las empresas que utilizan las Normas Internacionales de Infor-
macién Financiera (NIIF) pueden utilizarlo para sus informes de gestién y
declarar que lo cumplen si lo han seguido en todos sus aspectos. No prevé
ningtin tipo de verificacién por parte del auditor.

En el plano de las economias més desarrolladas cabe citar las normati-
vas existentes en los Estados Unidos, Reino Unido y Alemania. En los Esta-
do Unidos, la regulacién llevada a cabo por la Securities and Exchange Com-
mission (SEC) sobre el documento de discusion y andlisis de la posicion
financiera y resultados de las operaciones puede seguirse desde un primer
pronunciamiento de 1989 (SEC, 1989; también Cole y Jones, 2005). Esta
regulacion se ha completado con los afios, a medida que el supervisor esta-
dounidense observaba fallos o necesidades de la informacién empresarial, y
en la actualidad puede verse el estado de la normativa obligatoria y detallada
recurriendo al Asunto 9 del Financial Reporting Manual (SEC, 2015).

Los principales puntos en los que incide esta normativa, para su expli-
cacién por la entidad, son los del riesgo de liquidez, la explicacién de los
resultados de las operaciones, los compromisos y obligaciones fuera de ba-
lance, las estimaciones que son criticas en la contabilizacién (como las del
deterioro del fondo de comercio y las relativas a los esquemas de pago en
acciones), las transacciones con partes vinculadas y las informaciones sobre
las bases de estimacion del valor razonable. Ademads se tratan las cldusulas
de evitacion de responsabilidad en caso de informaciones prospectivas.
Como se puede ver, algunas de estas informaciones pueden estar en las no-
tas a las cuentas anuales.
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En el Reino Unido, donde el informe de gestién es conocido como
Operating and Financial Review, tiene en la practica de las empresas un
elevado componente de informacién prospectiva o dirigida hacia el futuro.
La regulacién comenzé en 1993 y ha ido evolucionando hasta hacerse mu-
cho mds basada en principios, de una parte, y mucho menos cargada de
informacién concreta por otra, lo que le permite incidir sobre la estrategia
de la empresa. El dltimo jalon es el pronunciamiento orientativo del Finan-
cial Reporting Council (FRC, 2014) que hace una enunciacién de princi-
pios, algunos como los que se han comentado y otros complementarios
como por ejemplo que la informacién debe ser especifica de la empresa,
orientada al futuro y que debe tener lazos de unidén con el resto de la infor-
macién de la entidad.

Los elementos informativos que contiene la propuesta britdnica, para el
informe de gestidn, son tres: gestion estratégica, entorno de los negocios y
desempefio empresarial. En esos tres apartados cabe toda la informacion
importante, desde el modelo de negocio hasta los indicadores financieros y
no financieros y, por supuesto, la informacién social o medioambiental y las
tendencias de la entidad.

Por ultimo puede mencionarse la regulacién alemana, que desde
2012 viene constituida por la German Accounting Standard n° 20 (GASB,
2012), sobre el informe de gestién consolidado. Como el resto de los do-
cumentos que se estdn analizando, contiene inicialmente unos principios
de elaboracién (completitud, fiabilidad e imparcialidad, claridad y trans-
parencia, elaboracién desde la perspectiva de la gerencia, importancia re-
lativa y proporcionalidad). Las partes que aborda en detalle son la presen-
tacion del grupo, incluyendo su actividad y el modelo de negocio, un
informe de la evolucién econdmica, los riesgos y oportunidades, la ges-
tién de los riesgos, la informacién sobre adquisiciones de empresas y la
declaracién de gobernanza.

En general, por tanto, el desarrollo de la normativa de los organismos
internacionales y nacionales converge hacia la idea de establecer principios
basicos a los que debe atenerse la confeccion del informe de gestién y, adi-
cionalmente, a sugerir el contenido de los capitulos mas importantes del
mismo, especialmente la descripcion de la entidad, la evolucién de los ne-
gocios en el ejercicio y la gestién que se realiza de los riesgos y de los sis-
temas establecidos para su control en la empresa. La entidad tiene libertad
para hacer el relato, puesto que se trata de una informacién narrativa que
puede utilizar elementos cuantitativos, pero la informacién contenida en el
documento tiene que ser, al igual que la que recogen las cuentas anuales,
relevante para el conocimiento de la entidad a la vez que creible.
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4. Los nuevos requisitos europeos: las Directivas 2013/34/
UE y 2014/95/UE

La Cuarta y la Séptima Directivas han sido sustituidas por la nueva Di-
rectiva Contable (2013/34/UE, de 26 de junio de 2013), que regula conjunta-
mente los estados financieros individuales, los consolidados y otros informes
como el de gestion o el de gobierno corporativo. Ademads, en otofio de 2014
se promulgé una importante y esperada Directiva (2014/95/UE) sobre la di-
vulgacién de informacién no financiera (social y ambiental) por parte de las
grandes empresas europeas. Ambas Directivas, cuyo interesante contenido se
trata a continuacion, estdn a la espera de ser transpuestas al derecho espafiol.

4.1. La Directiva Contable

La Directiva Contable en si es un gran paso atrds en la estandarizacion
de la informacion contable en Europa, ya que renuncia, al contrario de lo
que hicieron sus antecesoras, a establecer principios rigurosos de obligato-
rio cumplimiento para los Estados miembros, permitiendo que los gobier-
nos limiten tanto la calidad de la informacidn financiera como sus mecanis-
mos de difusién publica, como si el mercado pudiese prescindir de ella sin
un coste relevante en términos de eficacia de funcionamiento.

A pesar de estos injustificables pasos atrds en el ambito de la informa-
cion contable, la Directiva en su articulo 19 reafirma el contenido del infor-
me de gestién que las sociedades han de elaborar y publicar, pudiendo los
Estados miembros eximir a las pequefias de elaborarlo, asi como a las me-
dianas de incluir informacion no financiera. También, en el articulo 20, es-
tablece la publicacién obligatoria de la declaracion de gobernanza empresa-
rial, nombre otorgado al informe de gobierno corporativo, asi como su
inclusion a todos los efectos dentro del informe de gestion.

Quiz4 la principal novedad interesante venga constituida por la posibi-
lidad que se ofrece a los Estados miembros, en el articulo 29.3, de que las
sociedades que deban elaborar cuentas consolidadas puedan concentrar en
un solo documento los informes de gestién individual y consolidado, lo que
evitard no solo trabajo, sino tiempo de lectura a los usuarios de la informa-
cion. Por el contrario, la “novedad” establecida en el articulo 30.1 consis-
tente en que los Estados miembros pueden eximir del depésito en registro
publico del informe de gestion a las empresas, si puede obtenerse ficilmen-
te una copia al coste de reproduccién del mismo, constituye un serio peligro
porque las empresas deshonestas pueden poner trabas a proporcionar esta
informacidn si no existen mecanismos efectivos de sancién.
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Por otra parte, para las empresas medianas y grandes, que son las obli-
gadas a presentar informe de gestion y de auditoria, la Directiva contiene
otra interesante novedad consistente en la mayor implicacién del auditor
con el contenido y relevancia del informe de gestién y la declaracién de
gobernanza. Ahora deberd ir mds alld de comprobar la mera coherencia en-
tre registros contables e informacién contenida en el informe de gestion,
llegando hasta dar cuenta de las incorrecciones materiales y los incumpli-
mientos detectados (articulo 34.1).

En el fondo, esta es una reaccion logica de la normativa, tras muchos
afios de practicas dispares en relacién al informe de gestién, donde muchas
empresas incumplian con el espiritu y con el contenido del mismo, evitando
incluir las menciones obligatorias e introduciendo de forma muy explicita
elementos no solicitados de justificacion y propaganda, cuando lo que se
pedia en la legislacion era una exposicion fiel de la evolucion de los nego-
cios y de la situacion de la sociedad.

Al regular el informe de auditoria sobre los estados financieros, el arti-
culo 35 de la Directiva Contable modifica el 28 de la Directiva 2006/43/CE,
de auditoria, en lo referente al contenido del informe que los auditores de-
ben elaborar, cuyo parrafo sobre el informe de gestion cambia de forma
sustancial, ya que va mucho mds alld de la mera constatacién de coherencia
con los datos contables, para incluir ademas:

a) Un juicio sobre si el informe de gestién cumple los requisitos juridi-
cos aplicables.

b) Si, considerando el conocimiento que el auditor tiene sobre la em-
presa y su entorno, se han detectado incorrecciones importantes en
el informe de gestion, explicdndolas.

¢) Cuando la sociedad sea cotizada y deba publicar declaracién sobre
gobernanza, el auditor, ademds de constatar que se cumplen los de-
mds requisitos exigidos, se pronunciard explicitamente sobre la des-
cripcion que se haya hecho de las principales caracteristicas de los
sistemas internos de control de gestién y riesgos de la empresa en
relacién con el proceso de emisién de la informacién financiera y, de
forma independiente, sobre si en el informe de gestién se dan las
informaciones relativas a las condiciones del capital y los pactos
sobre titulos en las sociedades que hayan hecho ofertas publicas de
adquisicion de sus acciones en el ejercicio.

Aunque la inclusion de este importante informe, sustituyendo el tradi-
cional parrafo sobre el informe de gestion, sea muy relevante para realzar el
significado y la funcién del informe de gestion, en Espafia debe hacerse la
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transposicion normativa e incluirlo tanto en la Ley de Sociedades de Capital
(o el cuerpo normativo equivalente) como en las normas de auditoria. La
implantacion requerird una norma técnica de auditoria ad hoc donde se con-
templen las labores del auditor, desde la planificacién hasta la redaccion del
parrafo o parrafos del informe y, en especial, su relacién con la opinién
vertida por el auditor.

No parece probable que las evidencias obtenidas en la labor de verifi-
cacién del informe de auditoria den para mucho mds que un pronunciamien-
to sobre la completitud del contenido del mismo segtin las normas, lo que
supondra una declaracién de cumplimiento formal, pero aunque solo se ob-
tenga ese resultado supondrd un paso de gigante sobre la situacion actual, en
la que las sociedades encuentran facilidades para evitar hablar de lo impor-
tante recurriendo a declaraciones vagas sobre la eficiencia operativa y finan-
ciera de la entidad, asi como sobre su futuro previsible.

En estas circunstancias, los intentos de estandarizar el contenido del
informe de gestién pueden encontrar un caldo de cultivo idéneo. Los audi-
tores necesitardn, como en otras dreas de su trabajo, comprobar contenidos
concretos que respeten unos minimos aceptados, por lo que es posible que
se lleven a cabo iniciativas como la patrocinada por la CNMV, que se des-
cribe mas adelante.

4.2. La Directiva sobre informacion no financiera

Desde los afios setenta del siglo pasado existe tradicion, por parte de al-
gunas de las grandes empresas europeas, de publicar un denominado balance
social (gestion de los recursos humanos en la organizacién), que en las tlti-
mas décadas se ha completado con informacidn sobre la gestién ambiental.

El pais pionero en su adopcién fue Francia, que desde 1977 tiene esta-
blecida la presentacién de informaciones de tipo social por parte de las
grandes empresas. Un compendio de la regulacién puede verse en Marcay
(2011). Unos afios después de su puesta en vigor, Jean Gautier hizo un in-
forme que suscribi6 el Conseil économique et social (1999), examinando su
impacto en el mundo empresarial y proponiendo modificaciones. El infor-
me contiene un interesante inventario de indicadores utilizados por sectores.

La Directiva 2104/95/UE, de 22 de octubre de 2014, que debe ser
transpuesta antes de terminar el aflo 2016 en todos los paises, prevé que las
empresas grandes o grupos que sean entidades de interés publico (esta cali-
ficacién se aplica a empresas cotizadas, bancos, seguros y otras empresas
que sean relevantes para la economia del Estado miembro) y tengan mds de
500 trabajadores al terminar el ejercicio, publiquen dentro del informe de
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gestion individual o consolidado, respectivamente, un conjunto de informa-
ciones no financieras.

El objetivo perseguido al divulgar esta informacién, segtin la exposi-
cién de motivos de la Directiva, tiene que ver con dar cuenta de la gestién
de la transicién hacia una economia mundial sostenible, que combine la
rentabilidad a largo plazo con la justicia social y la protecciéon del medio
ambiente.

En caso de que el grupo publique esta informacién en el informe de
gestion consolidado, las filiales dentro de la Unién Europea incluidas en el
mismo estardn eximidas de publicar informes individuales.

Aunque las exigencias de informacién no son muy detalladas, se insta
a las empresas a darlas utilizando los modelos ofrecidos por los marcos de
informacién generalmente aceptados, ya procedan de organismos oficiales
(Unidén Europea, Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econé-
mico, Pacto Mundial de las Naciones Unidas, Organizacién Internacional
del Trabajo) o de organismos privados. Si se utilizan modelos conocidos y
aceptados, la informacién puede ofrecerse a través de los mismos y no en el
seno del informe de gestion, pero los informes separados que la contengan
se deben publicar junto con el informe de gestidn, en el periodo maximo de
seis meses después de la fecha de cierre del ejercicio.

La Directiva no establece sino obligaciones genéricas por grandes
campos. Como otros actos legislativos de la Unién Europea, el articulado es
muy simple y ofrece valiosas sugerencias en los parrafos iniciales de consi-
deraciones. Serdn los Estados miembros quienes, a la vista de las obligacio-
nes que introducen al transponer este instrumento legislativo, determinen el
contenido concreto de las informaciones a suministrar. No obstante, la Co-
mision publicard directrices no vinculantes sobre la metodologia aplicable a
la presentacién de esta informacion, incluyendo indicadores clave generales
y sectoriales, antes de que termine el periodo de transposicion.

Teniendo en cuenta que la Directiva juega con esta ambigiiedad calcu-
lada, consistente en hacer sugerencias mas que requerimientos concretos, en
la Tabla 2 se ha resumido el hipotético contenido de los informes no finan-
cieros que requiere la Directiva, que pueden sufrir modificaciones relevan-
tes segtin los paises.

Por la relacién puede comprobarse que las tensiones que sufrié la ela-
boracion de la Directiva en la Comision y en el Parlamento han hecho que
se mezclase informacidon que puede caber en otras partes del informe de
gestion, como por ejemplo la descripcion del modelo de negocio de la enti-
dad. En otros casos, como por ejemplo la politica de diversidad (edad, géne-
ro, formacién...) la Directiva excluye de los informes sociales y ambienta-
les las politicas practicadas en los érganos de administracion, direccién y
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supervision, que pertenecen al informe de gobierno corporativo, incluyendo
no obstante en el informe no financiero las practicadas en los demds em-
pleados de la entidad.

Para evitar que las empresas declinen la obligacién de ofrecer informa-
cion acerca de las cuestiones sociales o ambientales, la Directiva exige que,
cuando no tengan politicas al respecto, ofrezcan una informacién clara y
motivada, lo que en la practica es una variante del principio de “cumplir o
explicar” que ya se ha tratado al hablar del informe de gobernanza.

CUESTIONES GENERALES (obligatorias, para “cumplir o explicar”)

POLITICAS Y RIESGOS ACTUACIONES Y RESULTADOS
= Modelo de negocio = Procedimientos de diligencia debida
= Politicas generales aplicados
= Riesgos sociales y ambientales = Resultados obtenidos con las politicas
= Indicadores clave segin la actividad
desarrollada

PUNTOS ESPECIFICOS (sugerencias)

ACTUACIONES SOCIALES ACTUACIONES AMBIENTALES

v’ Respefo a los derechos humanos y v Efectos actuales y previsibles de las
prevencién de su incumplimiento actividades ambientales

v lucha contra la corrupcion y el soborno v Salud y seguridad

v Diversidad (edad, sexo, formacién...) v Consumo de agua
e igualdad de género en el empleo v Uso de energia renovable y no

v’ Aplicacion de convenios de la OIT renovable

v Cadenas de suminisfro y v Emisién de gases de efecto invernadero
subconfratacion y contaminacién atmosférica

v Salud y seguridad en el frabajo

v’ Derechos de informacion y consulia

v’ Dialogo, respeto, proteccién y
desarrollo de las comunidades locales

Fuente: Elaboracién propia a partir de la Directiva 2104,/95/UE.

Tabla 2. Contenido de los informes no financieros.

Respecto a la verificacién de la informacidn, esta Directiva reitera el
mandato al auditor para que en el informe de auditoria incluya un parrafo
donde se pronuncie sobre la existencia de la informacién social y ambiental
exigida, pero no impide que si esta informacién se proporciona a través de
informes separados, por ejemplo en una Memoria de Sostenibilidad, se in-
cluyan en los mismos informes especificos elaborados por parte de otros
expertos independientes que presten servicios de verificacion.
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Como mas adelante se discutird, la elaboracion de Memorias de Soste-
nibilidad es frecuente entre el grupo de empresas a las que afecta esta Direc-
tiva, pero lo mas interesante es que la informacién voluntaria cobra con esta
disposicién carta de naturaleza y se hace obligatoria, elevando los informes
actuales a la categoria de declaraciones del consejo de administracion, lo
que afiade mads garantias sobre su contenido. Lo que todavia no estd garan-
tizado es que la exposicidn de las politicas, riesgos y resultados de las actua-
ciones sean ni homogéneos en su contenido ni fieles en su adecuacién a la
realidad, puesto que las empresas pueden utilizarlos como forma de autojus-
tificacion, renunciando a ofrecer la informacién insesgada que demanda la
normativa.

S. La propuesta normalizadora de la CNMV

Si la CNMYV, en el afio 2012, incluy6 dentro de su agenda la creacion
de un Grupo de Trabajo formado por expertos procedentes de las empresas
cotizadas, de las firmas de auditoria y analistas financieros para elaborar
una Guia que ayudara a cumplir las exigencias del informe de gestién es
porque considerd la calidad de los informes de gestién de las empresas co-
tizadas con un gran potencial para su mejora, quiza teniendo en cuenta con-
clusiones como las que expresaban Alvarez Dominguez et al. (2012:1), tras
analizar los informes de 45 sociedades cotizadas en 2006.

Se observa que la informacion es fundamentalmente historicay que en
general estd poco cuantificada. Ademds, en muchas ocasiones se limi-
ta a repetir datos poco importantes o ya aportados en otros documen-
tos, lo que no solo no mejora la calidad de la informacion, sino que,
por el contrario, la empeora al reducir su claridad.

La labor del Grupo de Trabajo se desarrollé entre la primavera de 2012
y el verano de 2013, con el propésito de analizar el marco regulatorio y
elaborar un conjunto de recomendaciones generales en las que se desarrolla
el contenido de los articulos 49 del Cddigo de Comercio y del 262 del
TRLSC, de forma que se alcancen los objetivos de: a) suministrar datos que
sitien en su contexto la informacién contenida en los estados financieros; b)
proveer informacién adicional y complementaria que pueda ser (til a los
usuarios; ¢) homogeneizar la informacion contenida en los informes de ges-
tién para que resulte comparable en el tiempo y entre empresas, y d) propor-
cionar seguridad a los responsables sobre la completitud del informe de
gestién que elaboran y publican.
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La idea, que fue avanzada en el Libro Blanco para la reforma de la
contabilidad en Espafia (Gonzalo, 2002: 7.2) era la de elaborar un conjunto
de recomendaciones que supusieran un marco de buenas practicas sobre la
informacién minima a proporcionar en el informe de gestiéon y sobre cémo
proporcionarla. En el Libro Blanco se suponia que muchas empresas utili-
zarfan esta guia-recopilacién de buenas pricticas de forma espontdnea al
elaborar sus informes de gestion.

Las recomendaciones del Grupo de Trabajo fueron asumidas por la
CNMV vy se publicé la Guia tanto en espaifiol como en inglés en la pagina
web de la institucién (véase CNMYV, 2013). Lo que sigue es un resumen
esquemdtico del contenido recomendado, asi como de otras propuestas del
Grupo de Trabajo en orden a conseguir una informacién narrativa mas rele-
vante por parte de las empresas cotizadas. En primer lugar se describe el
contenido del documento y las guias para tratar las duplicidades de informa-
cién con los estados financieros, para después tratar las recomendaciones
mds importantes, que tienen que ver con el andlisis de la evolucién de los
negocios y la descripcion de los riesgos, especialmente el de liquidez.

5.1. Los pilares de la informacion y los contenidos

El documento elaborado por el Grupo de Trabajo descansa en tres pila-
res o fundamentos: sienta los objetivos del informe, establece unos princi-
pios a modo de reglas generales para la elaboracién y, en funcién de unos y
otros, divide el contenido exigible al informe de gestién en nueve grandes
apartados, como se puede ver en el Gréfico 2.

Los cuatro objetivos atribuidos al informe de gestién son suministrar una
informacién fiel de la evolucién y la situacién de la entidad, poner de mani-
fiesto tanto riesgos e incertidumbres como oportunidades, complementar la
informacién contenida en las cuentas anuales y, en especial, que esa informa-
cién sea relevante, fiable, comprensible, oportuna y til para los usuarios.

En lo que se refiere a los principios/reglas para elaborar la informa-
cidn, se ofrecen consejos para que el contenido sea relevante, por ejemplo
que el andlisis se haga desde el punto de vista del consejo de administra-
cién y la direccién de la entidad, que haya coherencia y continuidad con
informes precedentes, que la redaccidn sea 1o mds objetiva posible y facil
de entender y que se expliciten las fuentes de los datos utilizados si son
externas. También se recomienda evitar ciertas practicas como las clausu-
las estandarizadas, las informaciones irrelevantes y las duplicidades con
otros documentos de presentacién obligatoria. Por ultimo se recomienda
utilizar el principio de proporcionalidad, de manera que las empresas mas
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pequefias o con actividades menos complejas puedan abreviar o resumir
el contenido.

En cuanto al contenido, el Gréfico 2 sefiala hasta nueve epigrafes que
deberia incluir el informe de gestion de las entidades cotizadas, resumiendo
tanto los requisitos legales como el resto de la informacién relevante propia
del informe de gestion. Aunque a continuacién se van a destacar algunos de
estos puntos, el mensaje que ofrece la Guia es el de que la informacién del
informe de gestién es sustantiva y no estd en ningtin otro sitio, lo que la
convierte en relevante para el usuario que quiera conocer no solo el cudnto
(estados financieros) o el como (informe de gobierno corporativo), sino el
por qué y en qué circunstancias (informe de gestion).

Como botén de muestra, para ver la estructura de las recomendaciones,
puede citarse el apartado 1 sobre la situacion de la sociedad, donde se acon-
seja informar de la estructura de la organizacion (divisiones operativas, es-
tructura territorial, 6rganos de decisiéon en cada nivel...) y del funciona-
miento, incluyendo los objetivos, las estrategias y el modo en que la
direccién concibe la actividad societaria, que bien podria corresponderse al
término “modelo de negocio” tan utilizado en la terminologia de las empre-
sas, donde se incluye también una descripcién de los mercados en los que
opera y su situacion relativa en los mismos.

La Guia, tras enumerar los contenidos, va desgranandolos uno por uno,
exponiendo el tipo de informacién (cualitativa y cuantitativa) que podria
incluirse en cada uno de los nueve apartados anteriores. Para alcanzar ma-
yor claridad y utilidad, se incluye un apéndice con ilustraciones posibles
sobre cada uno de los apartados, que estdn inspiradas en casos reales de
sociedades, por lo que se trata, en realidad, de una recopilacién de buenas
précticas que pueden servir de referencia.

Por ultimo, es importante sefialar que el Grupo de Trabajo hace hinca-
pi€ en un equilibrio entre la actividad y dimensi6n de la empresa y la infor-
macién contenida en el informe de gestion. Por esta razén incluye tras la
Guia general dos mds con adaptaciones para sectores especificos.

El primero es el sector bancario, donde la informacion sobre riesgos
financieros y cumplimiento regulatorio debe ser mucho mas detallada que
en el resto de las compaiiias, por lo que las recomendaciones son mucho
m4s extensas.
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y reglas

Grdfico 2. Pilares y contenido del informe de gestion.

El segundo es el sector de la pequefia y mediana empresa cotizada
(PYMEC), que se identifica como aquella que en dos ejercicios consecuti-
vos no supere dos de los tres parametros siguientes: 35 millones de euros de
cifra de negocios, 17,5 millones de euros de total activo y 250 empleados.
Para estas PYMEC se recomienda un formato mas simple y estandarizado,
que cubre todos los aparatados pero con informaciéon mds condensada. Este
formato podria muy bien servir de modelo para los informes de gestién de
las empresas no cotizadas, ya que cubre todos los aspectos significativos del
contenido recomendado.

La CNMV (2014b) ha sefialado que, en la revisién que llevé a cabo de la
informacién obligatoria de las empresas para el ejercicio 2013, primero en
que se podia aplicar, la Guia habia sido considerada en menos del 30 por
ciento de los informes de gestion registrados. También anunciaba en este mis-
mo documento que una de sus prioridades en las recomendaciones enviadas
a las empresas, para mejorar su informacion, era la de que aplicasen la Guia.
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5.2. Tratamiento de las duplicidades en la informacion

La Guia es consciente, desde el comienzo, de las duplicidades que
existen entre los documentos que forman el informe anual obligatorio de las
empresas cotizadas: las notas a las cuentas anuales, el informe de gestion vy,
dentro de este, el informe anual de gobierno corporativo. Ademds, si la em-
presa presenta otros documentos voluntariamente (memoria de sostenibili-
dad, por ejemplo), probablemente incluird o desarrollard muchos datos que
también estén contenidos en el informe de gestion.

En concreto, detalles sobre la situacion, actividad, sucesos ocurridos
tras el cierre, actividades de I+D, operaciones con acciones propias y ries-
gos con los detalles de su gestiéon son extremos que pueden caber tanto en
las notas como en el informe de gestién. Los dos tltimos (acciones propias
y riesgos) son también objeto de informacién en el informe de gobierno
corporativo.

Para evitar que la informacién se incluya en dos o tres sitios con el
mismo contenido, la Guia enuncia y desarrolla un conjunto de tres princi-
pios que pueden ayudar a situar el tipo de informacién que en cada caso es
oportuna, y su grado de desarrollo adecuado. Los principios son:

a) Principio de jerarquia: la informacién que debe colocarse en los
documentos normalizados no puede ser sustituida por la contenida
en el informe de gestion, a su vez, la de obligado tratamiento en el
informe de gestién no puede ser sustituida por la que se emplace en
documentos voluntarios.

b) Principio de separacion de contenidos por niveles: en el informe de
gestion deben tratarse los objetivos y estrategias, junto con su posi-
ble evolucién, dejando los datos concretos de la actividad desarro-
llada y sus resultados para el resto de los documentos.

c¢) Principio de referencia cruzada: para que el usuario pueda seguir el
desarrollo de cada uno de los aspectos de la gestion, se deben hacer
referencias entre unos documentos y otros que permitan localizar
facilmente todos los sitios donde se aborda un tema concreto.

Para ver cémo opera este conjunto de principios se puede tratar de
aplicar a la informacién sobre acciones propias, cuyo tratamiento es obliga-
do —de una u otra forma— tanto en las notas como en el informe de gestién
y en el de gobierno corporativo.

El informe de gobierno corporativo exige una informacién muy con-
creta sobre acciones adquiridas en el ejercicio, mandato de la junta general
respecto a operaciones con acciones propias y nimero de ellas controladas
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a final del ejercicio. Esta informacion tiene que ver fundamentalmente con
el nimero de titulos sobre el que han recaido las operaciones. En las notas
a los estados financieros deberian colocarse las contrapartidas de las tran-
sacciones, asi como su efecto en la cifra de capital y en el importe del pa-
trimonio neto. Por dltimo, en el texto del informe de gestién se incluiria una
explicacién del mandato de la junta general y los acuerdos tomados en el
ejercicio, asi como las finalidades u objetivos que la sociedad persigue ope-
rando con sus instrumentos de patrimonio propio, que se podria completar
discutiendo cémo estas transacciones han beneficiado a los accionistas en
el periodo.

Este tratamiento respeta el principio de jerarquia, y los diferentes tipos
de datos se colocan en el nivel que les corresponde, puesto que los datos
concretos se contienen en los documentos obligatorios estandarizados,
mientras que se deja al informe de gestion que cumpla su misién de expli-
cacion de la estrategia de los negocios con acciones propias. Como es 16gi-
co, la unidad de todo el discurso se deberia alcanzar mediante las oportunas
referencias cruzadas, que serian desde lo mds concreto hasta lo mas general.

En tal sentido, no cabria una referencia desde el informe de gestién a
otros documentos voluntarios (por ejemplo a la memoria de sostenibilidad o
al informe integrado), salvo que el documento en cuestién hubiera sido sus-
crito por el consejo de administracién y se considerara como un desarrollo
del propio informe de gestion, con su misma validez juridica.

5.3. La evolucion de los negocios

En el apartado correspondiente a la evolucién de los negocios se reco-
mienda un andlisis de la actividad tal como se ha plasmado en la cuenta de
resultados, lo que implica abordar:

e en primer lugar el comportamiento de los mercados y, en funcién de
las decisiones tomadas para aprovechar estos movimientos que se ha-
bran traducido en precios y cantidades de productos o servicios ven-
didos, un andlisis de las diferencias observadas;

* en segundo lugar, y en funcién de la politica de contratacién de mate-
riales y mano de obra, el comportamiento de las principales partidas
de costes, comentando los factores que determinan su importe y las
variaciones con periodos anteriores, asi como las tendencias y riesgos
que se pueden esperar en el futuro; y

* ademads, comentar los valores y evolucién de los principales indicado-
res financieros y no financieros que representan la actividad realiza-
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da, para lo que la Guia incluye en uno de sus apéndices una lista de
los principales utilizados por las empresas, desglosados por sectores
(telecomunicaciones, inmobiliarias, eléctricas, seguros...).

En este punto es importante hacer referencia a la utilizacién de indica-
dores no estandarizados que muestran aspectos del desempefio o del rendi-
miento, ya sean medidas fisicas (por ejemplo el ingreso por habitacién dis-
ponible en los hoteles o los minutos por llamada en las telecomunicaciones),
financieras (resultado bruto o EBITDA, por ejemplo) o ratios (ventas por
empleado o rentabilidad de los activos, ROA), deben ser explicadas cuando
su cdlculo admita variantes o haya sido particularizado para la entidad, indi-
cando su relacion con otras medidas fisicas, econdmicas o financieras intui-
tivas o estandarizadas.

Se hace hincapié, por fin, en que las explicaciones de la evolucién de
los negocios sean equilibradas, destacando tanto las oportunidades como los
riesgos, asi como que tengan poder para guiar al usuario que quiera hacer
proyecciones de actividad o beneficios de cara al futuro.

5.4. Riesgos operativos y financieros

El caso de los riesgos a los que se enfrenta la empresa es otro de los que
contiene todos los problemas tipicos de la informacién empresarial que se
incluye en el informe de gestién. De una parte se exige informacion al res-
pecto en las notas de la memoria, en el informe de gestién y en el de gobier-
no corporativo. De otra es facil descargar la responsabilidad de informar
mediante referencias vagas que pueden servir para cualquier entidad.

La Guia aborda estos problemas con dos propuestas: un listado de ries-
gos y una sugerencia de como abordarlos para su reflejo en los diferentes
documentos que componen la informacién obligatoria de las empresas.

Por lo que se refiere a la lista completa de riesgos, introduce tanto ries-
gos operativos como financieros (véase Grafico 3), indicando la naturaleza
de los que se pueden presentar y el contenido deseable de la informacién,
incluyendo ejemplos ilustrativos y propuestas orientativas de redaccion en
el apéndice correspondiente.

Este apartado referente a los riesgos es, junto con el que obliga a ofre-
cer la evolucidn previsible, el que mds reticencia despierta en las empresas,
que no desean dar informacion que pueda ser utilizada en su contra. Quiza
en lo que toca a los riesgos, por esa razon, la regulacién contable ha ido mds
alld y exige describirlos en las notas de la memoria, produciendo uno de los
casos mds claros de duplicidad.
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La Guia recomienda que en el informe de gestion se describan los ries-
gos operativos y financieros que afecten de manera relevante a la empresa,
asi como la politica de gestién que se sigue con los mismos, y en especial la
estrategia que sirve para mitigarlos. Esto permite que en otros documentos
se haga referencia a esta parte del informe de gestién y se complete con las
actuaciones concretas emprendidas o llevadas a cabo en el ejercicio, ofre-
ciendo ademads las cifras donde se contengan los resultados de la gestién
llevada a cabo.

Asi, el informe de gestién cumpliria la misién de exponer la estrategia
y la politica, y si fuera posible la descripcion de los resultados de estas a
largo plazo, mientras que en las notas y el IAGC se ofrecerfan detalles mas
propios de la gestion llevada a cabo en el ejercicio.
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Grdfico 3. Los riesgos en las enftidades cotizadas.

5.5. Liquidez y recursos de capital

Entre los riesgos financieros, uno de los que hace a la entidad mas
vulnerable, hasta amenazar su existencia, es el de liquidez. La Guia para la
elaboracién del informe de gestién tiene un tratamiento pormenorizado de
la informacion que las entidades podrian ofrecer para situar al usuario en
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condiciones de interpretar su exposicion a este riesgo de insolvencia, que
tiene dimensiones a corto y largo plazo.

Este requerimiento tiene su origen en el ftem 303 de la Regulation S-K
de la Securities and Exchange Commission (SEC) estadounidense, que en
2002 emiti6 una detallada normativa sobre la inclusién en el documento ti-
tulado Management’s Discussion and Analysis of Financial Condition and
Results of Operations (SEC, 2002) de informacién sobre los recursos liqui-
dos y la estructura de capital de las entidades cotizadas.

En lo que se refiere a los recursos liquidos, tanto en la regulacion cita-
da de la SEC como en la Guia de la CNMYV se trata de que la entidad iden-
tifique las fuentes internas y externas de generacion de liquidez habituales,
asf como otras a las que pudiese recurrir en caso de necesidad (pdlizas o li-
neas de crédito, entidades vinculadas...), de manera que describa si esas
fuentes son suficientes y estdn disponibles sin restricciones para llevar a
cabo sin problemas sus pagos de explotacion, asi como los reembolsos de
los fondos ajenos segun el calendario de vencimientos.

En lo que se refiere a los recursos de capital, se trata de describir la
estructura de capital de la empresa y sus cambios cuantitativos y cualitativos
previstos a corto o largo plazo. Asimismo se aconseja describir la naturaleza
y vencimiento de los compromisos de inversion, asi como las fuentes de fi-
nanciacion previstas para hacer frente a los pagos.

El panorama de liquidez se complementa con una descripcion del tipo y
momento del vencimiento de las obligaciones contractuales, ya estén recono-
cidas en el balance (préstamos, arrendamientos financieros,...) o hayan que-
dado fuera del mismo (arrendamientos operativos, pagos comprometidos por
inversiones u otras compras...). El cuadro que se incluye en la Guia como
sugerencia para ofrecer este tipo de informacion puede verse en la Tabla 3.

Vencimiento (Pagos por periodo)

Menos | 1-3 | 4-5 | Mds de

Obligaciones contractuales TOTAL = = = >
de 1 afo | afios | afios | 5 aios
Deudas
En Arrendamiento financiero
balance

Otras obligaciones

Arrendamiento operativo

Fuera de

balance Obligaciones de compra

Otras obligaciones (balance)

Total obligaciones confractuales

Tabla 3. Defalle de vencimiento de obligaciones confractuales.
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Esta informacién, de ser ofrecida por las entidades, enriqueceria la
vision sobre su suficiencia financiera, al poner de manifiesto sus fuentes
de fondos y la correspondencia entre los mismos y las exigencias de pagos
derivados de la explotacion, la inversién y la financiacién en curso o pre-
visible.

6. Las memorias de sostenibilidad y el informe integrado

Ya se ha dicho que por ser el informe de gestion un documento con alto
contenido legal, que debe ser obligatoriamente suscrito por los administra-
dores y les hace responsables directos de su contenido, las entidades tienen
cierta tendencia a trivializar su contenido, incluyendo de la forma menos
comprometida posible las menciones obligatorias. Es posible que esto cam-
bie con la adopcion de la revision prevista en la Directiva Contable y las
inclusiones obligatorias de la Directiva sobre informacién no financiera,
pero deberdn pasar afios todavia para que estas mejoras tomen cuerpo.

No obstante, la necesidad de las entidades de comunicar a los interesa-
dos determinadas partes de su politica y sus logros ha determinado, desde
hace un par de décadas, la aparicién de documentos en los que explican con
mas libertad aspectos de su evolucién y las consecuciones que consideraban
especialmente relevantes, como por ejemplo las actuaciones de orden social
y humanitario, importantes en todas las empresas de una determinada di-
mension, o ambiental, importantes en aquellas cuya actividad o impacto en
los recursos no renovables es notable.

A continuacién se examinan breve pero criticamente dos de los inten-
tos que, fuera del informe de gestién, muestran partes importantes de la
gestién llevada a cabo en la empresa, pero que no se han fundido con €l por
diversas razones: las Memorias de Sostenibilidad y el Informe Integrado.

6.1. Memorias de Sostenibilidad

La eclosién de informes sociales y ambientales es un fenémeno que
procede de las dltimas tres décadas, y puede interpretarse de muchas mane-
ras, tanto positivas como negativas o meramente escépticas.

Dentro de la visién mds escéptica, puede verse esta especie de “movi-
miento” empresarial como una forma de legitimar la propia actividad de la
empresa (su negocio) ante la sociedad y determinados grupos de interés
especialmente activos, que desean preservar sus derechos sociales, econ6-
micos o ambientales ante actuaciones que pudiesen dafiarlos. Un estudio
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sobre la introduccién de esta forma de reporte empresarial en Espaiia, donde
se discute la cuestion de la legitimidad, es el de Husillos ez al. (2011).

Demostrando a través de Memorias de Sostenibilidad el compromiso
de la empresa con la sociedad y el medio natural, se puede intentar la inter-
nalizacién de las demandas de estos grupos de interés probando que la em-
presa estd en la misma linea de exigencia que ellos lo que, en dltima instan-
cia, puede neutralizarlos para que las entidades con fines de lucro puedan
seguir preservando la esencia del negocio mercantil (véase Spence, 2007).

Hay una linea de investigacion muy critica con la idea de las Memorias
de Sostenibilidad, que no parece que hayan surtido el efecto pretendido en
los paises desarrollados, pero si en los paises en desarrollo (véase Lim y
Tsutsi, 2012). Para Milne y Gray (2013), la “sostenibilidad” que se quiere
conseguir con los informes sobre la triple linea de resultados (econémicos,
sociales y ambientales) no es otra que la preservacion de la existencia de la
entidad de negocios que los elabora.

Los grupos activos en el plano social o ambiental retan a las empresas
para obtener un comportamiento acorde con los intereses generales que de-
fienden, y muchas de ellas han visto en esas demandas una interesante opor-
tunidad para plantear el cambio interno que podia ayudarles, simultdnea-
mente, a mejorar su rentabilidad financiera y su imagen en la colectividad.
Aunque la evidencia empirica no es concluyente, es relativamente frecuente
encontrar investigaciones que demuestran que las empresas con mayor res-
ponsabilidad social, del tipo que sea, son mds rentables para sus propieta-
rios. Un meta-andlisis de la literatura que muestra el hecho de que puede ser
rentable, pero no mucho, tener un comportamiento responsable en los nego-
cios es el de Margolis et al. (2009).

El esfuerzo dedicado a elaborar informes sociales y ambientales ha
sido inconmensurablemente mayor que el empleado en los informes de ges-
tién, hasta el punto de que a lo largo de varias décadas se han acufiado ex-
presiones propias, como por ejemplo la de “responsabilidad social empresa-
rial” o la de “sostenibilidad” para caracterizar a las empresas que se
planteaban objetivos de gestidn en estos dmbitos e informaban abundante-
mente sobre los logros conseguidos.

Es frecuente afirmar que las sociedades mercantiles tienen “concien-
cia” social o ambiental. De tenerla estaria fuertemente condicionada por su
persecucion del lucro, que es el objetivo esencial por el que fueron fundadas
y estdn mantenidas por sus propietarios, pero lo cierto es que esa voluntad
de demostrar su interés por mejorar derechos individuales y sociales, asi
como por respetar en lo que sea posible la naturaleza, ha provocado desde
acreditaciones de sus procesos (por ejemplo la Norma ISO 14000 para sos-
tenibilidad ambiental o la Norma ISO 26000 para aspectos de responsabili-
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dad social) hasta informes de nombre rimbombante (memorias de responsa-
bilidad social o de sostenibilidad) avalados por consultores y organizaciones
privadas o ptblicas, y hasta por gobiernos.

En esos informes se describen con pormenor actuaciones y resultados
que, por lo general, no estdn en el informe de gestiéon aunque su contenido
quepa perfectamente en lo legalmente exigido para su elaboracién. Los in-
tentos de estandarizaciéon mds conocidos proceden del Pacto Mundial de las
Naciones Unidas, para conseguir de las empresas el respeto a diez princi-
pios basicos en los campos de derechos humanos, trabajo, ambiente y anti-
corrupcion, y de la Global Reporting Initiative (GRI), organizacion patroci-
nada por empresas privadas.

La GRI ha llevado a cabo desde su fundacién una labor de estandariza-
cién de los informes, de manera que las empresas que los publican se mues-
tran orgullosas de adherirse a unos formatos generalmente respetados, cuya
finalidad es altamente integradora de la informacidn, porque agrupa datos
econdmicos, sociales, ambientales y sobre gobernanza de las sociedades.

La cuarta generacién de las Guia ha sido emitida en 2013 (véase GRI,
2013) e incluye una Guia de implementacion con procedimientos detallados
de elaboracién de esta informacién, cuya estructura basica puede verse en el
Griéfico 4. Un aspecto esencial que puede apreciarse en el Grafico es la ne-
cesidad de enmarcar todas las actuaciones en un conjunto de estrategias de
gestion donde pueden participar los grupos de interés, respaldadas por una
organizacién donde los valores de ética e integridad son prevalentes y deter-
minan un enfoque de gestién y una forma de entender la gobernanza. Esta
vision de la actuacién gerencial es, precisamente, la que falta en la inmensa
mayoria de los informes de gestion.

CONTENIDOS Estrategia-organizacion

BASICOS Ffarticipacién de grupos de interés = GOBERNANZA
Etica e integridad

GENERALES Enfoque de gestion

CONTENIDOS ECONOMIA *Practicas laboralesy

BASICOS trabajo digno

ESPECIFICOS DESEMPENOSOCIAL => * Derechos humanos

* Relaciones con los

MEDIOAMBIENTE grupos sociales

VERIFICACION *Se recomienda, pero no se obliga

* No se emiten normas técnicas para hacerla

Fuente: Elaboracion propia, a partir de GRI, 2013.

Grdfico 4. Contenidos de la memoria de sostenibilidad.
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Como punto menos positivo a resaltar, la Guia GRI solo recomienda,
es decir no impone, la verificacion externa de la informacién; ademds no
indica que la revision deba llevarse a cabo por profesionales independientes
ni tampoco el contenido o metodologia de las verificaciones. Aunque la
popularidad y difusién de las memorias de sostenibilidad ha crecido mucho
en la dltima década, todavia no se ha concitado el fantasma de que los bue-
nos intentos de las sociedades por mostrar su cara mds amable sean en la
mayoria de los casos argucias comerciales mas o menos exitosas. Una vi-
sion critica sobre el papel que la verificacién puede jugar en estas Memo-
rias, de cara a los clientes internos y externos de las organizaciones, puede
verse en O’Dwyer et al. (2011).

La publicacién en si de memorias de sostenibilidad no puede juzgarse
sino de forma positiva por cuanto suponen poner en conocimiento de los
interesados en la empresa datos relevantes para efectuar cualquier juicio,
incluso los de tipo financiero. Las modificaciones del informe de gestién
llevadas a cabo en la Unién Europea en 2003 introdujeron los indicadores
financieros y no financieros, lo que es una manera de invitar a las sociedades
a que incluyan datos de desempefio social y ambiental en los documentos
que debe aprobar la junta general de propietarios de la entidad.

Ademads, la Directiva 2014/95/UE detalla la informacién social y am-
biental que deben emitir las grandes empresas europeas, y permite que para
darla se utilicen modelos como el ofrecido por la Guia GRI, con lo que
puede producirse una convergencia en los requisitos y las metodologias a
emplear para satisfacer una obligacién informativa.

Verdaderamente, la Directiva ha acertado en confiar en modelos no
elaborados por la Comision Europea, porque en seguida se volverian obso-
letos, ya que la revision de los mismos seria muy lenta. Parece 16gico que la
Directiva regule la obligacién de informar, pero deje en otras manos mas
agiles y expertas el contenido. No obstante, las entidades pueden seguir
otros modelos como ya se ha comentado.

En la practica hay una cierta prevencidn, y los datos que se incluyen en
el informe de gestidn no tienen la riqueza que exhiben en las memorias de
sostenibilidad elaboradas hasta este momento. Ademas las practicas de las
empresas son poco comparables como demuestra el trabajo de Saitua et al.
(2014), lo que lleva a estas autoras a pedir una mayor calidad de los datos.
Es posible que el anuncio de la Directiva sobre informacién no financiera de
la publicacién por parte de la Comision de indicadores clave por sectores
llegue a solucionar esta disparidad. No obstante, como ya se ha visto en el
contenido de la Directiva, el auditor solo tiene que garantizar que los datos
estdn, y que son coherentes con los registros contables de la empresa.
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6.2. El Informe Integrado

El segundo grupo de informes que rodean el objeto especifico del in-
forme de gestion son los que tienen por objeto desvelar las claves de la es-
tructura y el funcionamiento de la organizacién empresarial para llevar a
cabo sus negocios.

No se trata, por tanto, de incidir en aspectos mads o menos delicados
de la actividad, como son los sociales o ambientales, sino de exponer cémo
la sociedad concibe su actividad mercantil, qué estrategia tiene a largo
plazo (incluyendo su misién y visién del negocio) y cémo la lleva a cabo.
En una palabra, se trata de desvelar el nicleo duro de la empresa, sin que
esto suponga que no se puede extender —y normalmente se extiende— el
informe a la consideracion de aspectos relativos a la sostenibilidad social
0 ambiental.

Ya se ha insinuado, a lo largo del texto, las razones por las que estos
datos bésicos para entender la actividad de la sociedad se omiten o se des-
pachan sin mucho detalle en el informe de gestién. No obstante, tanto los
propietarios y los suministradores de capital como los posibles inversores o
el resto de los interesados en la entidad necesitan conocer los detalles, por
lo cual la empresa se arregla para darlos, aunque sea al margen de los docu-
mentos obligatorios, que no requieren conocimiento ni acuerdo del consejo
de administracién o de la junta general.

Este pensamiento ha dado lugar al desarrollo del denominado Informe
Unico de la actividad empresarial, idea que expusieron de forma muy con-
vincente Eggles y Krzus (2010) en un libro pionero, donde mezclaban las
tendencias observadas a lo largo de la década: la informacion derivada de
los propdsitos de responsabilidad social corporativa (cuyo propdsito esen-
cial era mostrar la contribucidn a la sostenibilidad econdémica, social y am-
biental, que es una dimension interesante para todos los grupos sociales in-
teresados) junto con la informacién financiera integrada (cuya finalidad
consistia en mostrar la consecucién de objetivos de rentabilidad insertados
en una concepcion de la evolucién a largo plazo de la entidad favorable para
el grupo de sus propietarios y, de paso, al resto de los proveedores de capi-
tal). En la misma linea puede verse la obra de Brusco et al. (2013).

Por esta razén las grandes empresas cotizadas se han adherido, con la
ayuda de sus consultores, a la idea de publicar primero Memorias de Soste-
nibilidad y mds tarde, ya en la presente década, a difundir Informes Integra-
dos. El informe de gestién, como documento donde se resumen las estrate-
gias de la direccion de la entidad, estd siendo en la préctica “desarrollado”
en esos documentos, en los que se plasman los objetivos de la entidad y las
actuaciones que lleva a cabo para conseguirlos.
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Pero es importante hacer notar que ni estos dos tipos de documentos se
han acabado fusionando ni su emisidn tiene las mismas garantias que ador-
nan al informe de gestion: en las empresas el informe de gestion se conside-
ra un documento de contenido muy comprometedor, mientras que los otros
dos no parece que comprometan necesariamente al consejo de administra-
cién ni tampoco que vayan dirigidos a los propietarios de la entidad.

En el caso concreto del Informe Integrado, la estructura del documento
tiende a dar cuenta, como se puede ver en el Grafico 5, de cémo los érganos
de gobierno responsables han enfocado el proceso de “creacion de valor” en
la evolucién que los capitales financiero, industrial, intelectual, humano,
socio-relacional y natural han experimentado en el periodo. Para ello se han
enfrentado al entorno externo, con una visién y una misién bien definidas,
en un proceso de produccién que utiliza como insumos esos capitales, rea-
liza actividades de negocio y obtiene resultados que los modifican.

El modelo de negocio, cuya descripcidon y operacion es la base del
Informe Integrado, es el sistema de transformacién de insumos en produc-
tos y resultados a través de sus actividades de negocio, con el objetivo de
cumplir con los propésitos estratégicos de creacion de valor de la organi-
zacion.

Para dar cumplida informacién del entorno con el que se enfrenta la
entidad, en el Informe se incluyen datos sobre riesgos y oportunidades, es-
trategias y distribucion de recursos, rendimiento y perspectivas, ya que se
admite que la mejor informacién es la orientada hacia el futuro.

La ventaja de exponer informacién como esta en documentos que la
empresa emite voluntariamente es que tiene mucha mayor libertad para ex-
poner su estrategia y su modelo de negocio y sus resultados, ya que estos
informes no constituyen el material basico que se entrega a los propietarios
o analistas, ni se discute en las juntas generales de accionistas.

Sin embargo hay un problema que no puede quedar soslayado, como es
la falta de verificacion de los datos que se ofrecen, ya que en la mayoria de
los casos los informes no llevan ninguna opinién de un experto indepen-
diente que haya comprobado la realidad de los datos y demds afirmaciones
contenidas en ellos.

Una muestra de Informes Integrados que, presumiblemente, cumplen
los objetivos de la normativa, puede verse en la pidgina web de The Intena-
tional Integrated Reporting Council (IIRC). En muchas, muchas ocasiones,
los Informes Integrados son piezas que tienen mads de construcciones litera-
rias que de informacién objetiva, comprobable y util para la toma de deci-
siones. En parte, esto se puede decir también de algunas Memorias de Sos-
tenibilidad.
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MISION Y VISION
CARRIALES Gobernanza CAPITALES

Riesgos Estrategiay distri-
oportyhidades bucion de régursos

Enencdem | '" " 7" T Modelo de neecocio Financiere
SIndustrial olndustrial
slntelectual clntelectual
sHUmano Humane
sSocially oSecial v
nelacional o relacional
sINatlial oNatural

Medio externo a la empresa

Creacidn, preservacion o disminucion de valor en el tiempo

Fuente: IRC, 2013, p. 15.

Gréfico 5. El proceso de creacion de valor en el informe infegrado.

La transparencia que predican como objetivo cristaliza en frases muy
bien construidas a base de verbos y adjetivos propios de anuncios publicita-
rios, que ocultan mucho mas de lo que ensefian y hacen que un documento
potencialmente serio y comprometido se convierta en una sarta de lugares
comunes adornada por un conjunto de fotografias de mucha mayor calidad
que el texto.

El producto conseguido es, en ocasiones, mas propio de la sala de es-
pera de la consulta de un dentista, al lado de las revistas del corazén, que de
la mesa de trabajo de un analista financiero. Debe encontrarse alguna expli-
cacion para el aparente derroche de medios en la consecucion de unos resul-
tados que pueden ser tan poco relevantes.

Segtin J. Flower (2014), la version actual del Informe Integrado (IIRC,
2013) ha ido perdiendo la dimensién de sostenibilidad y ha ido centrdndose
en la informacioén que interesa a los proveedores de capital propio o ajeno
de las entidades, esto es, los mismos a los que va dirigido el informe de
gestién, como consecuencia del peso que han tenido en los grupos que lo
han elaborado los consultores cuyos clientes son los consejos de administra-
cién de las grandes empresas cotizadas. Flower argumenta que las ideas ini-
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ciales de sostenibilidad que animaron los comienzos del Informe Integrado
han ido haciéndose mds difusas, quizd porque suponian compromisos que
no todas las empresas podian aceptar.

Estaideay critica consiguiente también verse en J. L. Lizcano (2000),
que atisba el peligro de que los cédigos de buen gobierno se alejen de la
visiéon mas general (holistica) de servicio a los grupos de interés para cen-
trarse sobre todo en los intereses de los inversores y proveedores de capi-
tal ajeno.

Como botén de muestra, valga decir que en su version actual, el Infor-
me Integrado sigue la creacién de valor, entendido como aportacién de la
empresa a los flujos de riqueza de los accionistas (a corto o a largo plazo).
En las viejas ideas de la sostenibilidad, esa creacion de valor tenfa una di-
mensién mds social, puesto que iba dirigida a todos los grupos de interés, y
se trataba de informar de una estrategia a largo plazo, donde también fueran
tenidos en cuenta los grupos sociales que todavia no tenian voz. En definiti-
va, el desempefio que trata de reflejar el Informe Integrado es mucho mas
financiero y menos econémico, social o ambiental de lo que en un principio
se proyecto.

Las ideas e intenciones que sirven de base al Informe Integrado son,
por tanto, las certeras, pero la plasmacion de esas ideas en informacion re-
levante deja mucho que desear, porque las normas que la rigen se han hecho
al gusto de quienes deben ofrecerla, sin recabar la opinién de interlocutores
sociales (por ejemplo asociaciones de consumidores o sindicatos) ni usua-
rios (analistas bursdtiles, reguladores de los sectores econdmicos, mercados
de valores, bancos proveedores de capital, consultores financieros...).

En estas condiciones, es posible que ni siquiera merezca la pena pensar
en una verificacion de esta informacién, como se ha sugerido para las me-
morias de sostenibilidad, porque verificar informacidn irrelevante no supo-
ne afiadirle ninguna utilidad, si solo se va a comprobar que se incluye for-
malmente lo que se tiene que incluir. No obstante, hay que destacar que el
organismo que elabora la normativa (The International Integrated Repor-
ting Committee, IIRC) se ha preocupado de este tema y ha emitido una
propuesta de documento sobre los procesos de verificaciéon recomendados
(IIRC, 2014).

En definitiva, para que el Informe Integrado pueda sustituir al infor-
me de gestién en su misién de exponer fielmente la evolucién y la situa-
cién de los negocios necesita todavia unas dosis elevadas de realismo (ser
contado desde el punto de vista del consejo de administracién, exponiendo
los problemas con los que se ha enfrentado en el ejercicio), equilibrio (ex-
poner tanto los riesgos como las oportunidades del negocio), mirada hacia
el futuro (incluyendo de forma sincera informacién que sirva a los usua-
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rios para hacerse una idea de cémo se enfrenta la empresa a su porvenir) y
relevancia (indicadores de rendimiento adecuados y obtenidos de forma
homogénea en el tiempo que muestren las fortalezas y las debilidades de
la entidad).

Ademds, esta informacidn tiene una utilidad muy relativa si no viene
verificada por alguien ajeno a la entidad e independiente que emita un juicio
en conciencia sobre su adecuacion a la normativa y, en especial, a las nece-
sidades de los usuarios.

7. Resumen: renovarse o morir

El presente trabajo ha querido dar cuenta del estado de la evolucién del
informe de gestion, documento que, desde el punto de vista de los adminis-
tradores, tiene la mision de exponer fielmente la evolucién de la entidad en
el periodo hasta llegar a la situacién final. La emision, por parte de la
CNMY, de una Guia con recomendaciones para su elaboracion es un sinto-
ma de que las empresas son reticentes a cumplir con su obligacién legal de
explicar como ha sido su gestién, cudles son sus riesgos y como ven su
porvenir, o al menos que sus practicas actuales son dispares.

La renovacién permanente del contenido y del estilo del informe de
gestion ha sido una constante en las tltimas décadas buscando la eficacia en
la comunicacién de la empresa con los usuarios de la informacion.

Desde su aparicién en la Cuarta Directiva, el informe de gestién ha
venido completdndose mediante reformas que han tendido a que las empre-
sas expusiesen su estilo de enfrentarse con un medio social o natural en
principio hostil para obtener resultados que beneficiasen a los propietarios.
De esta manera se puede explicar la introduccién de la descripcién de los
riesgos o los indicadores financieros y no financieros de gestion, para dar
cuenta de las actuaciones llevadas a cabo y sus resultados. También el infor-
me anual de gobierno corporativo, que es un documento obligatorio para las
entidades cotizadas, ha nacido y se ha desarrollado como una parte del in-
forme de gestién especialmente contemplado en los c6digos de gobernanza
y supervisado por las autoridades de los mercados de capitales.

Es particularmente relevante la posicién adoptada por la Directiva
Contable de 2013, que exige del auditor un pronunciamiento, mas alld del
parrafo de coherencia habitual, sobre si el contenido del informe de gestion
cumple la normativa y, cumpliéndola, presenta fielmente la evolucion y si-
tuacidén de la entidad en el ejercicio.

La Guia elaborada por un Grupo de Trabajo para la CNMV, que se
emitié en 2013, perseguia una normalizacion del informe de gestion, habida
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cuenta de las dispares practicas de las empresas. En especial es relevante el
esfuerzo que contiene por sistematizar en nueve apartados el informe de
gestion, introduciendo sugerencias para informar acerca de como exponer y
discutir la evolucién de los negocios (incluyendo indicadores por sectores),
orientaciones sobre los riesgos financieros y no financieros y dedicando
especial atencién a ciertos sectores donde la informacién debe ser mas
abundante (banca) u otros donde puede simplificarse (pequefias y medianas
empresas cotizadas).

Por otra parte la Guia contiene una propuesta para resolver el proble-
ma de las duplicidades que la legislacion y la normativa de desarrollo han
introducido en los documentos obligatorios (informe de gestion, informe
de gobierno corporativo y notas a los estados financieros). Se resuelve el
problema atendiendo a cuatro principios que ayudan a separar la informa-
cién seglin sus caracteristicas, reservando para el informe de gestion la
correspondiente a la estrategia y la planificacién y dejando para las notas o
el informe de gobierno corporativo las acciones y resultados conseguidos
en el ejercicio.

Se comenta por fin el solapamiento que la informacién contenida en
las Memorias de Sostenibilidad, nacida y desarrollada hace algunos afios, y
la correspondiente al Informe Integrado, que es producto de esta década,
supone con la informacién que ha de recoger obligatoriamente el informe de
gestion.

La integracién de estos documentos en el informe de gestién no es
facil por la mayor exigencia y control legal que tiene esta pieza de la infor-
macion obligatoria empresarial. No obstante, un futuro camino de conso-
lidacion entre ellos deberd pasar por respetar los principios de sinceridad,
equilibrio en la informacidn y relevancia en los datos. La verificacién ex-
terna e independiente de la informacién es requisito imprescindible para
que este proceso se verifique, asi como para su credibilidad en general. La
promulgacién de la Directiva de 2014 sobre informacién no financiera
constituye un espaldarazo de la Unién Europea a las practicas de informa-
cién sobre actuaciones responsables, si bien queda por ver la reaccién de
las entidades una vez que se haya producido su transposicion a los dere-
chos nacionales.

En todo caso, es necesario admitir el reto que esta informacién vo-
luntaria, no exigida por las normas y por ello nacida de la voluntad de
informar de las entidades, estd retando al propio informe de gestién, mos-
trando posiblemente que la via de la integracion debe considerar todo lo
bueno que cada una de las piezas de informacién sobre la gestién pueden
aportar para llegar a un tnico documento que pueda sustituirlas mejoran-
do el conjunto.
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