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RESUMEN.—En el presente trabajo se ha analizado 1a relacion existente en-
tre la pertenencia a un determinado sector y las incorrecciones en la presentacion
de las Cuentas Anuales.

El estudio se ha basado en la revisi6n de las Cuentas Anuales individuales e
informes de auditoria presentados ante la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores durante los afios 1990 a 1996, persiguiendo el doble objetivo de estudiar la
tendencia seguida en el periodo de tiempo observado en cuanto al cumplimiento
de los Principios de Contabilidad Generalmente Aceptados y, analizar las salve-
dades, incertidumbres y limitaciones encontradas en los citados informes para
constatar la posible existencia de caracteristicas distintivas de cada sector.

1. INTRODUCCION

El presente trabajo abarca el estudio comparativo de la actividad in-
dustrial y comercial en una serie temporal comprendida entre los afios 1990
y 1996.

Para este periodo los indicadores (PIB) sefialan un crecimiento econé-
mico a tasas aceptables, pero que sin duda ni afectan a todas las ramas de
actividad por igual, ni se suceden de forma creciente en el tiempo; asi en
1993 los indicadores macroeconémicos reflejan un periodo de crisis que es
remontado tan sélo un afio més tarde; la tasa de crecimiento del Producto
Interior Bruto (a precios corrientes) en el citado afio fue del 3,1% respecto
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al anterior, y del -1,2% (a precios constantes), las més bajas del periodo
considerado.

Algunos de los grupos de actividad analizados no son ajenos a esta si-
tuacién de la economia, claros ejemplos de ello los encontramos en los sec-
tores industriales.

Asi, el sector de “alimentacién, bebidas y tabaco” experimenta una ta-
sa negativa de crecimiento, en cuanto al resultado econémico bruto de la
explotacion se refiere, del 9,5% muy inferior a la que experimentan los sec-
tores industriales de “otras industrias manufactureras” y “fabricacién de
material de transporte” (respectivamente del —24,2%y del —67,8%). Sin
embargo el crecimiento experimentado por las empresas con actividad co-
mercial es positivo y del 8,5%; lo que indica que la reaccién sufrida ante la
crisis ha sido bien distinta.

Otro dato relevante de la distinta evolucién seguida por la actividad in-
dustrial y la comercial, es su contribucién a la economia nacional. Toman-
do como referencia el Producto Interior Bruto (a precios corrientes) en
cuanto a su composicién porcentual, vemos como cada actividad sigue una
tendencia distinta en el periodo analizado, como podemos observar en la ta-
bla que a continuacién se muestra.

APORTACION AL PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CORRIENTES

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
RAMAS INDUSTRIALES 35,0% 345% 328% 318% 316% 320% 31,1%
SERVICIOS DE VENTA  412% 418% 429% 446% 453% 454% 457%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.

Lo que grificamente podemos representar en la siguiente figura:

APORTACION PORCENTUAL AL PIB POR ACTIVIDADES. 1990-1996

45 w .
40 EEE RAMAS INDUSTRIALES

—e— SERVICIOS DE VENTA

1990 1991 1992 1993 1994 1995  199%6

El que los sectores, y por extensioén las empresas que los componen,
evolucionen de forma diferente en el mismo contexto econémico, estando
incluso sometidas a una misma regulacién contable basada en idénticos
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principios, nos ha llevado a pensar que la pertenencia a un determinado
sector puede influir en el grado de cumplimiento de los llamados Principios
de Contabilidad Generalmente Aceptados, siendo esto lo que intentamos
demostrar en el siguiente trabajo.

2. HIPOTESIS DE TRABAJO

La hipétesis que tratamos de demostrar en este estudio, es que las for-
mas de realizar las pricticas de contabilidad creativa estin relacionadas con
los sectores en que operan las empresas. Es decir, que no cometen el mis-
mo tipo de irregularidades contables, las empresas pertenecientes al sector
industrial, que las del sector comercial.

Esta hipétesis nos surge ante un hecho que nos resulta de gran impor-
tancia, y es el elevado mimero de empresas que utilizan la contabilidad cre-
ativa, como practica casi habitual, en la redaccién de sus Cuentas Anuales
y casi siempre, buscando mejorar su situacién.

Las motivaciones y explicaciones que hemos observado en distintos
trabajos son muchas y de muy diversa indole, asi en algunos estudios, en-
contramos que se las asocia al tamafio de las empresas, otros, concluyen
que se persigue fundamentalmente el alisamiento del beneficio, también,
engafiar a las Administraciones Piiblicas, etc.

Nosotros, partimos de la hipétesis de que la pertenencia a un sector es
bésica a la hora de cometer irregularidades, por tres motivos fundamenta-
les:

El primero, dado por la diferencia existente entre ambas actividades, e
incluso entre las distintas agrupaciones de actividad existentes en el propio
sector industrial.

Es por todos conocida la existencia de sectores que son especialmente
proclives a este tipo de practicas, en los que su uso es tan generalizado, que
se considera como normal, e incluso de uso obligado para mantenerse en el
mercado o para no perder competitividad.

En segundo lugar, al igual que sucede en las empresas pensamos que
sucede en los sectores, una vez que se comete por primera vez, el benefi-
cio social y psicoldgico de la honradez desaparece. Si unimos esto con los
beneficios que se obtiene de la manipulacién, nos encontramos con unas
barreras de salida, que en algunas ocasiones pueden resultar dificiles de
salvar.

Y en tercer lugar, porque existen causas externas que provocan direc-
ta o indirectamente alteraciones en la contabilidad, como puede ser la cri-
sis, que no afecté por igual a ambos sectores, y en los que la manipulacién
puede simplemente buscar la continuidad de la empresa.



88 José Luis Minguez Conde, Begoria Villarroya Lequericaonandia

3. - LA CONTABILIDAD CREATIVA

La normalizacién contable y en general la legislacién mercantil en Es-
pafia, ha sufrido profundas reformas desde finales de la década de los
ochenta hasta nuestros dias.

El Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba
el Plan General de Contabilidad, la Ley 19/1988, de 12 de julio, de Audi-
toria de Cuentas, y la ley 19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y
adaptacién de la legislacién mercantil a las directivas de la Comunidad
Econémica Europea (disposicién adicional, transitorias, derogatoria y fina-
les), son un claro ejemplo de estas reformas.

Adaptaciones en algunos casos y reformas en otros que suponen un
esfuerzo para la mayoria de las empresas en la confeccién de la informa-
cién contable. Sin duda, este esfuerzo se ha traducido en una mejora en
la calidad de esta informaci6n, pero sin embargo tiene su parte negativa,
como asi se ha puesto de manifiesto por parte de los auditores, que ob-
servan el elevado nimero de entidades que incumplen los Principios de
Contabilidad Generalmente Aceptados en la presentacién de sus Cuentas
Anuales.

Los profesionales de la contabilidad son conscientes de la falta de ri-
gurosidad y concrecién que en muchas ocasiones revisten determinadas
normas de indole contable, lo que no sé6lo dificulta su estricto cumplimien-
to, sino que proporciona un caldo de cultivo adecuado para la realizacién
de pricticas de contabilidad creativa.

Las formas de comisién son multiples, desde ofrecer datos falsos, a
consignar activos y pasivos que no existen, alterar datos que son necesarios
para obtener la imagen fiel, etc. En cualquier caso, se trata de conductas
destinadas a alterar o distorsionar, de manera decisiva y no accidental, la
imagen fiel de la empresa.

El objetivo perseguido con la aplicacién de los principios contables, es
la obtenci6n de la “Imagen fiel”, concepto que aparece envuelto en un cier-
to grado de relatividad, derivado sobre todo por la subjetividad que se po-
ne de manifiesto en la valoracién de las distintas partidas.

Resulta habitual que las empresas no reflejen en sus Cuentas Anuales
la perseguida “Imagen fiel”, ya que, como veremos a continuacién suelen
incumplir ejercicio tras ejercicio y de forma generalizada uno o mas prin-
cipios contables.

Las alteraciones que con més frecuencia se suelen realizar son las si-
guientes:

1) Cuando la normativa contable permite elegir entre distintos méto-
dos contables, la empresa elegiré la politica contable que le dé la imagen
preferida, incluso cuando tenga que modificar los criterios contables de un
afio a otro, es decir, incumplimiento del principio de continuidad.
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2) En contra del principio de prudencia. Ciertas anotaciones conta-
bles implican un apreciable contenido de estimaciones, €l contable “creati-
vo” tiene la oportunidad de ser, en mayor o menor medida, cauto u
optimista dependiendo del beneficio perseguido en cada momento.

3) Contrarias al principio del devengo. Se pueden registrar transac-
ciones para manipular los importes del Balance y de la cuenta de Pérdidas
y Ganancias, desplazando los resultados entre ejercicios contables.

4. OBTENCI()N DE LA MUESTRA
Y DEFINICION DE LAS VARIABLES

Con el objetivo de conseguir el mayor nimero de casos y poder obte-
ner series temporales lo mas completas posibles, se han seleccionado ini-
cialmente aquellas empresas comerciales e industriales que presentaron,
ante la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sus Cuentas Anuales y
el Informe de Auditoria durante los afios 1990 a 1996.

El tamaiio de la muestra obtenida asciende a 111 empresas.

Tras haber obtenido el correspondiente informe de auditoria, se ha
analizado su contenido clasificando en funcién del impacto producido en
las Cuentas Anuales, las distintas salvedades, limitaciones e incertidum-
bres encontradas.

En esta fase, nos hemos encontrado con una serie de problemas que no
podemos obviar y que se basan fundamentalmente en el alto grado de sub-
jetividad que envuelve todo el proceso.

En primer lugar en la redaccién del informe por parte del auditor, y
siempre teniendo presente que el objetivo de su trabajo no es el descubri-
miento de fraudes o manipulaciones, sino la emisién de un informe dirigi-
do a poner de manifiesto una opinién técnica, sobre si dichas cuentas
anuales expresan, en todos sus aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de dicha entidad, asi como del re-
sultado de sus operaciones en el periodo examinado.

En segundo lugar, fundamentalmente por nuestra parte, a 1a hora de va-
lorar los parrafos de salvedades.

Conviene aqui precisar que con el término salvedades nos referimos
tanto a las salvedades como a las incertidumbres, limitaciones o falta de
continuidad en la aplicacién de algin principio contable.

El grupo de empresas se ha dividido, como hemos mencionado con an-
terioridad entre comerciales e industriales desglosidndose estas ltimas se-
gin el criterio de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, en los
subsectores que se mencionan a continuacién, no existiendo desglose den-
tro de la actividad comercial.
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Industriales:

— Metidlicas bésicas.

— Alimentacién bebidas y tabaco.

— Otras industrias manufactureras.

— Papel y artes grificas.

-— Automdviles y otro material de transporte.

— Otras industrias de transformacion.

— Industrias quimicas.

La definicién y calificacién del informe de auditoria de cada una de las

sociedades, para poder ser transformado en variables estadisticamente utili-
zables, se ha realizado de la siguiente forma (1

— Incumplimiento del principio de prudencia que provoque aumen-
tos en el activo y el resultado. Ej. Escasez en las amortizaciones. (Prud)

— Incumplimiento del principio de prudencia que provoque disminu-
ciones en el pasivo y aumentos en el resultado. Ej. Insuficiencia en el célcu-
lo de las provisiones de pasivos. (Neto)

— Incumplimiento de algiin otro principio contable que no modifique
el valor del activo, pasivo o neto de la empresa. Ej. Los errores en la clasifi-
cacién. (Rdo)

— Incumplimiento de algiin otro principio contable, que aumente los
resultados del ejercicio, sin modificar el valor del activo o pasivo. Ej. La con-
tabilizacién de gastos de ejercicios anteriores con cargo a reservas. (Nonet)

— Informes que presentan salvedades derivadas de contingencias fis-
cales. (tanto en créditos que incumplen el principio de prudencia, como por
la falta de reconocimiento de débitos fiscales). (Fisc)

— Informes que presentan salvedades derivadas de operaciones con
empresas del grupo. Ej. Utilizacién de algin método de consolidacién erré-
neo. (Consol)

— Informes que presentan incertidumbres en cuanto a la continuidad
de la empresa. (Contin)

— Informes que presentan limitaciones en la valoracién de existen-
cias, en la verificacion de créditos y débitos, asi como otras limitaciones.
(Lim)

— Informes sin salvedades.

Posteriormente, con la aplicacién informética SPSS, se ha analizado la
relacién existente entre la pertenencia a un sector (o subsector) y las inci-
dencias encontradas en los informes de auditoria.

(1) Se menciona a modo de ejemplo alguno de los casos encontrados en los informes.
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5. METODOLOGIA Y RESULTADOS

5.1. ANALISIS ESTADISTICO DE CLASIFICACION

Tratando de encontrar las posibles diferencias entre los distintos sec-
tores, en cuanto a sus informes de auditoria se refiere, hemos utilizado téc-
nicas estadisticas de clasificacién de casos, habiéndonos inclinado por el
andlisis cluster jerdrquico aglomerativo de vinculacion intergrupos. Es es-
te un procedimiento en el que los clusters son formados con grupos cada
vez de mds sujetos, hasta formar un tinico grupo. De esta forma, tendremos
al inicio del proceso tantos clusters como individuos, y al finalizar uno tni-
co. Este método utiliza informacién de todas las distancias entre parejas de
individuos y no sélo entre los mds alejados 0 més préximos.

El trabajo se ha ejecutado con datos anuales, realizando siete itera-
ciones con una matriz de datos binarios. El coeficiente de distancia utili-
zado ha sido el cuadrado de la distancia euclidea entre las distintas
empresas que tuvieran en dicho afio un informe de auditoria con opinién
“no favorable”, forméndose asi la matriz de coeficientes (distancias) para
cada empresa y conjunto de variables seleccionadas (todas aquellas en las
que se reconozca algin tipo de salvedad, incertidumbre o limitacién des-
critas), en las que cuanto mayor sea el coeficiente, mayor diferencia exis-
tird con el resto.

En contra de lo que imagindbamos, en los resultados del anlisis ante-
rior no se aprecian diferencias significativas en cuanto al comportamiento
seguido por las empresas a la hora de cometer irregularidades contables, ni
de forma general, ni tampoco en el andlisis realizado para cada afio.

Las matrices de coeficientes de distancia euclidea al cuadrado obte-
nidas, presentan unos valores tales, que impiden no s6lo constatar la exis-
tencia de caracteristicas distintivas entre las actividades comercial e
industrial, sino que ademas no permiten diferenciar a través de los informes
de auditoria, aspectos que agrupen (y por tanto separen) los distinos sub-
sectores (quimicas, metélicas...), es mis ni tan siquiera se realiza una agru-
pacién permanente en el tiempo de algunas empresas, que pudiera
permitirnos pensar que el uso de estas practicas creativas tenga su origen
en otros factores no analizados en este trabajo, como pudieran ser el tama-
fio o la disminucién de los resultados entre otros.

5.2. ANALISIS EVOLUTIVO

A la vista de los resultados anteriores hemos decidido realizar el ana-
lisis temporal para todo el conjunto muestral, obteniendo los resultados que
se recogen en las siguientes tablas y graficos:
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PORCENTAIJES DE INFORMES FAVORABLES Y SU EVOLUCION
% O.F. Com. % O.F. Ind.

1990 7% 55%

1991 65% 55%

1992 71% 59%

1993 65% 52%

1994 65% 56%

1995 59% 63%

1996 71% 73%
Quim. Met. Alim.  Mamuf. Papel  Autom. Trans.
1990 60% - 64% 67% 47% 42% 71% 56%
1991 50% 55% 67% 47% 67% 71% 50%
1992 70% 55% 76% 59% 67% 71% 44%
1993 70% 36% 76% 53% 58% 57% 44%
1994 50% 64% 76% 65% 67% 57% 38%
1995 60% 64% 86% 65% 75% 71% 50%
1996 80% 73% 90% 71% 75% 86% 63%

Con el horizonte temporal contemplado no se puede deducir una ten-

dencia secular, tampoco podemos hablar de un periodo estacional, pero un
somero andlisis nos indica que podemos estar ante el fin de un intervalo ci-

clico.

% OPINIONES FAVORABLES EN EMPRESAS COMERCIALES
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% OPINIONES FAVORABLES EN EMPRESAS INDUSTRIALES
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En cuanto a la evolucién seguida en los informes con opinién favora-
ble, observamos una tendencia diferente para cada sector:

— Las empresas comerciales presentan una situacién que pudiéra-
mos definir como de estable (con porcentajes entre el 60% y el 70%).

—  En las empresas industriales observamos tres periodos distintos:

1.°  Afios 1990-1991: con la aprobacién del plan general de contabi-
lidad en 1990, comienza un periodo de aprendizaje y adaptacién, que coin-
cide con un elevado nimero de informes de auditoria con salvedades.

Podemos observar como sélo un 55% de las empresas presentan in-
formes limpios.

2.° Afos 1992-1994, periodo de crisis que provoca grandes pérdidas
en muchas empresas, las practicas creativas se convierten en un proceso ha-
bitual para mejorar los resultados, alcanzdndose en 1993, un porcentaje de
empresas con informes con salvedades superior al 47%.

3.° Afios 95y 96, la salida de la crisis y la aprobacién del cédigo pe-
nal, propician una disminucién en el uso de estas practicas.

. EVOLUCION DE LAS SALVEDADES RESPECTO DEL TOTAL DE EMPRESAS

%Fisc. %Prud. %Nonet. % Consol % Contin. % Rdo. % Neto % Lim,

1990 10% 22% 2% 5% 2% 7% 11% 9%
1991 11% 22% 1% 5% 5% 5% 9% 2%
1992 12% 24% 0% 4% 9% 5% 8% 4%
1993 17% 22% 0% 3% 14% 3% 8% 4%
1994 16% 16% 1% 5% 11% 4% 10% 2%
1995 14% 14% 1% 3% 8% 5% 6% 3%

1996 13% 10% 1% 0% 7% 3% 6% 2%
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EVOLUCION DE LAS SALVEDADES EN LAS EMPRESAS COMERCIALES

%Fisc. %Prud. %Nonmet. % Consol % Contin. % Rdo. % Neto % Lim.

1990 12% 12% 0% 0% 0% 18% 0% 6%
1991 18% 6% 0% 0% 0%  24% 0% 6%
1992 12% 18% 0% 0% 0% 24% 0% 0%
1993 18% 6% 0% 0% 0% 12% 6% 6%
1994 18% 6% 0% 0% 6% 12% 6% 0%
1995 18% 12% 0% 0% 6% 12% 6% 0%
1996 12% 12% 0% 0% 6% 6% 0% 0%

EVOLUCION DE LAS SALVEDADES EN LAS EMPRESAS INDUSTRIALES

%Fisc. %Prud. %Nonet. % Consol % Contin. % Rdo. % Neto % Lim.

1990 9% 29% 3% 7% 3% 7% 13% 7%
1991 11% 27% 1% 5% 8% 1% 12% 0%
1992 12% 30% 0% 4% 12% 3% 12% 1%
1993 21% 30% 0% 3% 19% 1% 11% 1%
1994 19% 23% 1% 6% 15% 1% 12% 1%
1995 16% 19% 1% 4% 11% 3% 7% 3%
1996 15% 12% 1% 0% 9% 3% 9% 1%

EVOLUCION DE LAS SALVEDADES EN LAS EMPRESAS CON SALVEDADES

% Fisc. %Prud. %Nonet. %Consol % Contin. % Rdo. % Neto % Lim.

1990 24% 52% 5% 12% 5% 17%  26% 21%
1991 25% 51% 2% 12% 12% 12%  21% 5%
1992 30% 61% 0% 10%  23% 13% 20% 10%
1993 37%  48% 0% 7%  30% 7% 17% 9%
1994 38% 38% 2% 12%  26% 9%  24% 5%
1995 37% 37% 3% 8% 21% 13% 16% 8%

1996 48%  37% 4% 0% 26% 11% 22% 7%




Estudio comparativo de los sectores comercial e industrial a través de las salvedades... 95

EVOLUCION DE LAS SALVEDADES EN LAS EMPRESAS COMERCIALES

%Fisc. %Prud.  %Nomet. % Consol % Contin. % Rdo. % Neto % Lim.

1990 40% 40% 0% 0% 0% 60% 0% 20%
1991 50% 17% 0% 0% 0% 67% 0% 17%
1992 40% 60% 0% 0% 0% 80% 0% 0%
1993 50% 17% 0% 0% 0% 33% 17% 17%
1994 50% 17% 0% 0% 17% 33% 17% 0%
1995 43% 29% 0% 0% 14% 29% 14% 0%
1996 40% 40% 0% 0% 20% 20% 0% 0%

EVOLUCION DE LAS SALVEDADES EN LAS EMPRESAS INDUSTRIALES

%Fisc. %Prud. %Nonet. % Consol % Contin. % Rdo. % Neto % Lim.

1990 21% 64% 6% 15% 6% 15% 30% 15%
1991 24% 61% 3% 12% 18% 3% 27% 0%
1992 30% 73% 0% 10% 30% 7% 30% 3%
1993 43% 63% 0% 6% 40% 3% 23% 3%
1994 44% 53% 3% 13% 34% 3% 28% 3%
1995 44% 52% 4% 11% 30% 7% 19% 8%
1996 55% 45% 5% 0% 35% 10% 35% 5%

En cuanto a los datos de los subsectores, se aprecia claramente c6mo
los més afectados por la crisis, que son los sectores de “otras industrias ma-
nufactureras”, el de “automéviles y otro material de transporte”, y el de
“otras industrias de transformacién”, mantienen unos porcentajes inferio-
res a la media, frente a los menos desfavorecidos por la crisis, como el sub-
sector de alimentacién, que presenta unos valores muy por encima de los
datos medios del sector.

Respecto de la evolucién seguida por las variables que agrupan las dis-
tintas salvedades, observamos en un somero estudio realizado conjunta-
mente de todos los datos obtenidos, que existen tres comportamientos
distintos:

Por una parte las variables con un comportamiento acorde al de la eco-
nomia, que intentan mejorar sus resultados en épocas de crisis, aumentan-
do l6gicamente las incertidumbres respecto a la continuidad, es decir, las
que provocan aumentos en sus activos o disminuciones en sus pasivos a
costa de aumentar ficticiamente la cuenta de resultados del ejercicio.
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Un segundo grupo formado dnicamente por las salvedades fiscales,
que sigue un comportamiento contrario al del grupo anterior.

Por dltimo el resto de variables, cuya incidencia es apreciable tnica-
mente en los primeros afios del estudio, siendo practicamente insignifican-
te para el resto del periodo.

6. CONCLUSIONES

A la vista de los resultados obtenidos, las conclusiones que podemos
extraer son las siguientes:

1.° Son muchos y de muy diversa indole los factores que llevan a los
administradores a la utilizacién de practicas de contabilidad creativa, no
habiendo podido demostrar que la pertenencia a un determinado sector sea
un factor determinante, ni del falseamiento general de las Cuentas Anuales,
ni del uso concreto de una tipologia concreta.

2.° Dentro de los factores que podemos denominar “externos” uno de
los principales es la evolucién econémica. Resulta evidente que en los pe-
riodos de recesion se acentian las modificaciones que las empresas reali-
zan de su valor neto contable, persiguiendo mediante la contabilidad
creativa mostrar una imagen mds favorable.

3.° De la lectura de algunos informes de empresas con graves difi-
cultades financieras se detecta la omisién del parrafo en el que deberia re-
cogerse la salvedad correspondiente. Es necesario que los auditores en
estos casos se mentalicen de la necesidad de incorporar un pérrafo de in-
certidumbre sobre la continuidad de la empresa.

4° Al igual que los periodos de recesién econémica, los cambios
normativos conforman otro de los factores que ocasionan alteraciones con-
tables, lo que nos lleva a pensar, que con la problemadtica contable deriva-
da de la presentacién de las Cuentas Anuales en Euros, se incremente de
nuevo el nimero de informes que se alejan de una opinién favorable.

5.° A pesar de la regulacién normativa que envuelve la practica con-
table, se observa el reiterado incumplimiento de los Principios de Contabi-
lidad Generalmente Aceptados por parte de algunas, y en ocasiones
numerosas, empresas.
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ANEXO

RELACION EMPRESAS SELECCIONADAS

ALIMENTACION, BEBIDAS Y TABACO

ACEITES Y PROTEINAS

BODEGAS BILBAINAS, S.A.

BODEGAS RAMON BILBAO

BODEGAS Y BEBIDAS, S.A
CONSERVAS GARAVILLA, S.A.
CONSERVERA CAMPOFRIO, S.A.
EMBUTIDOS Y JAMONES NOEL, S.A.
ESTEBAN ESPUNA, S.A.

FRIMANCHA INDUSTRIAS CARNICAS
JOAQUIM ALBERTI, S.A.

NATRA S.A.

OMSA ALIMENTACION, S.A.

PASCUAL HERMANOS, S.A.

PULEVA UNION INDUSTRIAL Y AGROGANADERA
RAMON VENTULA, S.A.

SAN MIGUEL, FABRICAS DE CERVEZA Y MALTA
SOCIEDAD ANONIMA DAMM
SOCIEDAD ESPANOLA DE ALIMENTOS
SARRIO, S.A.

SNIACE, S.A

UNIPAPEL, S.A.

AUTOMOVIL Y OTRO MATERIAL DE TRANSPORTE

CITROEN HISPANIA, S.A

CONSTRUCCIONES Y AUXILIAR DE FERROCARRILES, S.A.
FABRICACION DE AUTOMOVILES RENAULT DE ESPANA
PMRK INVESTMENT, S.A.

SANTANA MOTOR, S.A.

VOLKSWAGEN AKTIENGESSELLSCHAFT

WAT DIRECCIONES, S.A

COMERCIO

ALMACENES GENERALES INTERNACIONALES, S.A.
ANDRES RUIZ DE VELASCO, S.A

ARMANDO ALVAREZ, S.A.

BAQUEIRA BERET, S.A.

CENTROS COMERCIALES PRYCA, S.A.

CERAMICAS VIVES, S.A.

COMERCIAL DE LAMINADOS, S.A.

COMP. LOGISTICA DE HIDROCARBUROS CLH, S.A.
DALTAR, S.A.

DOMAN, S.A.
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EL SARDINERO, S.A.
FINANZAUTO, S.A

FRIGORIFICOS DE VIGO, S.A.

GRAND TIBIDABO, S.A.

INFORMES Y PROYECTOS, S.A.

MARCO IBERICA, DISTRIBUCION DE EDICIONES, S.A.
PROSEGUR, COMPANI{A DE SEGURIDAD, S.A.

INDUSTRIAS QUIMICAS

ENERGIA E INDUSTRIAS ARAGONESAS EIA, S.A.

ERCROS

FAES FABRICA ESPANOLADE PRODUCTOS QUIMICOS
Y FARMACEUTICOS

LA UNION RESINERA ESPANOLA

LUCTA, S.A.

NITRATOS DE CASTILLA, S.A.

SEFANITRO, S.A.

SOCIEDAD ESPANOLA DE CARBUROS METALICOS

TOBEPAL, S.A.

ZELTIA, S.A.

SOCIEDAD GENERAL AZUCARERA DE ESPANA, S.A.

TABACALERA

VISCOFAN INDUSTRIA NAVARRA DE ENVOLTURAS
CELULOSICAS, S.A

METALICAS BASICAS

ACERIAS Y FORJAS DE AZCOITIA, S.A.
ACERINOX, S.A.

ARREGUI, S.A.

ASTURIANA DE ZING, S.A.

ESPANOLA DE ZINC

FORJAS DE BERRIZ VIUDA DE GASTELURRUTIA, S.A.
GRUPO DURO FELGUERA, S.A.
METALES IBERICA ARANZADI S.A.
NUEVA MONTANA QUIJANO, S.A.
TUYPER, S.A.

ZAYER, S.A.

PAPEL Y ARTES GRAFICAS

ALZAMORA PACKAGING, S.A.

CARROGIOS A. DE EDICIONES, S.A.

EDITORIAL GUSTAVO GILI, S.A.

EMPRESA NACIONAL DE CELULOSAS, S.A.

EUROPEAN PAPER AND PACKING INVESTMEN CORPORATION, S.A.
MIQUEL Y COSTAS & MIQUEL, S.A.

MOBILIARIA CONTINENTAL DE INVERSIONES, S.A.

PAPELERA NAVARRA, S.A.

ROBERTO ZUBIRI, S.A.
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OTRAS INDUSTRIAS DE TRANSFORMACION

AMPER, S.A.
AZCOYEN, S.A.

COINTRA, S.A.

CORPORACION IB-MEIS

CROMOGENIA UNITS, S.A.

DIMETAL, S.A.

ELECNOR, S.A.

IBERICA DE MANTENIMIENTO INDUSTRIAL, S.A.
INDRA SISTEMAS, S.A.

JUMBERCA, S.A.

LINGOTES ESPECIALES, S.A.

NICOLAS CORREA, S.A.

RADIOTRONICA, S.A.

SOC. ESPANOLA DEL ACUMULADOR TUDOR, S.A.
TUBACEX C.E. DE TUBOS POR EXTRUSION
ZARDOYA OTIS, S.A.

OTRAS INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

ESTABANELL Y PAHISA, S.A.
GRUPO ANAYA, S.A.

HIJOS DE JOSE BASSOLS, S.A.

HILANDERIAS VERA, S.A

IEG, S.A.

INDO INTERNACIONAL, S.A.

INDUSTRIAS DEL ACETATO DE CELULOSA, S.A.
INDUSTRIAS DEL CURTIDO, S.A.

LA SEDA DE BARCELONA, S.A.

LEFA, S.A.

LIWE ESPANOLA, S.A.

MANUFACTURAS ANTONIO GASSOL, S.A.
MANUFACTURAS DE ESTAMBRE, S.A.

PRIM, S.A.

SEDATEX, S.A.

TABLEROS DE FIBRAS, S.A.

XEY, S.A.



