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Oscar Suérez Fernandez Introduccion

INTRODUCCION

En un entorno internacionalizado, altamente competitivo y cambiante, la in-
formacion es un recurso primordial para la supervivencia empresarial. En parti-
cular, la comunicacion de informacién corporativa se ha convertido en una he-
rramienta estratégica para las empresas, reconociéndose los importantes efectos
que la difusion de una informacion de calidad, amplia y clara, tiene en la repu-
tacion y en la imagen de la compafiia y, en consecuencia, en la generacion de
valor empresarial.

Junto con el reconocimiento de la necesidad de mejorar el flujo informativo,
se pone de manifiesto la insuficiencia del modelo mas tradicional de informa-
cion financiera, basado en la publicacion de los estados contables cuantitativos:
balance, cuenta de resultados, estado de flujos de tesoreria y notas anexas o
memoria. La escasez —o la ausencia— de informacion en estos estados contables
de informacidn sobre recursos, que hoy son considerados fundamentales, y una
orientacion marcadamente historica, son motivo de criticas y de dudas acerca
de su relevancia para la toma de decisiones econémicas.

En este contexto adquiere un especial interés la informacion de caracter na-
rrativo, considerada hoy en dia un componente esencial del informe anual. Su
mision es complementar los estados contables, incluyendo datos adicionales y
explicaciones que ayuden a los usuarios a comprender la situacion de la empre-
sa Yy sus perspectivas. En Espafia, se considera de especial interés el documento
denominado informe de gestion, a través del cual se ofrece a los usuarios la
oportunidad de conocer la empresa a través de los ojos de la direccion, y a esta
la posibilidad de ofrecer una informacidn altamente valorada.

A pesar de que el informe de gestidn es un documento de presentacion obli-
gatoria, lo cierto es que tanto su contenido como su formato apenas estan suje-
tos a regulacioén, por lo que en una gran mayoria de esos informes la informa-
cion que se presenta o su grado de desglose depende de la voluntad de la com-
pafiia. Los requerimientos tienen un caracter muy amplio como consecuencia
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de las importantes diferencias que pueden existir entre empresas y sectores de
actividad. Asi, las medidas e indicadores considerados como més adecuados va-
riaran en funcion de la industria y, dentro de ella, segin la forma en que sea
gestionada la empresa, con lo que la especificacion de las medidas concretas
que se deben incluir en el informe podria suponer una pérdida de relevancia,
frente a la obtenida con la presentacion de indicadores disefiados para la gestion
de la empresa, a costa de alcanzar una dudosa comparabilidad.

Pero esta flexibilidad es, asimismo, un factor que puede repercutir negati-
vamente en la utilidad de los informes, proporcionando a la direccion la opor-
tunidad de utilizar la informacion de manera egoista o interesada —por ejemplo,
hurtando noticias, oscureciendo datos o introduciendo sesgos— con la finalidad
de engafiar a los receptores de la informacién, ofreciendo una imagen de la em-
presa que no coincide con la real.

El objetivo central de esta tesis doctoral es, precisamente, estudiar la exis-
tencia de manipulacion en la informacion presentada en los informes de gestidn
de una muestra de empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid. Méas
concretamente, nuestro analisis se dirige a comprobar si el contenido de este in-
forme ha visto alterada su neutralidad empleando estrategias de gestion de la
impresion: bien ocultando malas noticias a traves de la disminucion de la clari-
dad o mediante el tono empleado, o bien realizando atribuciones egoistas en las
explicaciones de la direccion. Ademas de estudiar el informe de gestion en ge-
neral, y por considerar que se trata de una informacién especialmente importan-
te para el usuario, analizamos de manera particular la informacién sobre los re-
sultados financieros de la empresa.

Asimismo, a la vez que estudiamos si el signo del desempefio financiero
guarda —o no- relacion con las diferentes medidas de neutralidad, examinamos
la repercusion del gobierno corporativo, la participacion accionarial de los ges-
tores y la reputacion corporativa de la empresa sobre la informacion, con el ob-
jetivo de averiguar si esos factores determinan el grado de claridad de la infor-
macion, el empleo de un tono indebidamente optimista o el sesgo egoista en las
explicaciones proporcionadas por la empresa y, por lo tanto, si actian como
elementos mitigadores de las practicas de gestion de la impresion.

La investigacion acerca de la neutralidad y, por lo tanto, de la calidad de
la informacion narrativa es de sumo interés tanto para los usuarios como para
los profesionales contables y los reguladores, pues cobra una especial relevan-
cia en un contexto de crisis econémica como el analizado en este trabajo, en el
que se puede observar el papel del entorno econdémico en los comportamientos
oportunistas, cuya ultima finalidad es alterar las percepciones de los usuarios
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de la informacion acerca de la empresa y, por ende, de la imagen ofrecida por
esta.

El contenido de este trabajo se ha estructurado en cinco capitulos, cuyo con-
tenido pasamos a resumir brevemente.

En el primer capitulo comenzamos poniendo de manifiesto la importancia
de la comunicacion corporativa en la estrategia competitiva de la empresa pa-
ra, seguidamente, comentar las deficiencias a las que se enfrenta actualmente
la informacion més tradicional. Asimismo, sefialamos las demandas crecientes
de otro tipo de informacion —fundamentalmente narrativa— recogidas en dife-
rentes recomendaciones y requerimientos de distintos organismos e institucio-
nes.

A continuacién, consideramos aquellas investigaciones que han ofrecido
pruebas de la utilidad de la informacion narrativa, teniendo en cuenta que solo
en el caso de obtener una respuesta positiva, es decir, solo si el usuario mani-
fiesta interés y usa esta informacidn, existiran motivos para requerir esos datos
0 para que la empresa —de forma voluntaria— se esfuerce en transmitir una de-
terminada imagen a través de esos informes. También analizamos las escasas
exigencias que establece la normativa con respecto a los contenidos de esta in-
formacion, para comentar seguidamente las consecuencias sobre la calidad de
los informes, apoyandonos en los resultados ofrecidos por algunos de los estu-
dios que se han realizado en los ultimos afos.

Finalmente, partiendo de la posibilidad de que la empresa utilice la informa-
cion publicada con una finalidad oportunista —buscando que esa informacion re-
fleje no la situacién real de la empresa, sino otra que favorezca mas a sus in-
tereses—, cerramos este capitulo con las estrategias que se siguen para alterar la
informacién narrativa con fines oportunistas.

En el segundo capitulo revisamos la investigacion previa que se ha realizado
sobre diferentes documentos, en distintos paises y utilizando metodologias va-
riadas, siendo nuestro objetivo de verificar la existencia de practicas manipula-
doras de la informacion narrativa, asi como de sus determinantes y efectos. En
concreto, nos centramos en aquellos andlisis que se refieren a las estrategias
que serdn objeto de andlisis en la parte empirica de esta tesis: la claridad, el
tono, la seleccion de las noticias y sus explicaciones.

En cada uno de los apartados consideramos, en primer lugar, los diferentes
estudios que ponen de manifiesto la utilizacion de esas estrategias, asi como
su impacto en los usuarios y, en segundo lugar, analizamos los trabajos que
han tratado de buscar una explicacion acerca de los factores que determinan el
uso —o la ausencia— de este tipo de practicas manipuladoras.
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En el tercer capitulo examinamos los distintos aspectos que, en nuestra opi-
nion, guardan relacion con la neutralidad de la informacion, centrdndonos espe-
cialmente en su evolucion durante el periodo temporal objeto de analisis.

Consideramos diferentes atributos del texto relacionados con la comprensi-
bilidad de la informacion narrativa como la legibilidad del texto, la utilizacion
de tablas y gréaficos, el formato o el uso de los nimeros. También analizamos
las palabras positivas y negativas méas frecuentes en el documento, asi como el
tono optimista o pesimista que presenta el informe, y que medimos a través de
la elaboracion de varios indices. Igualmente, elaboramos otro indice que nos
permitird examinar caracteristicas de las noticias financieras del informe a tra-
vés del signo de los resultados divulgados en el informe de gestion.

Por ultimo, realizamos un analisis descriptivo de las caracteristicas de las
explicaciones de las noticias financieras del informe, valorando el esfuerzo que
realiza la direccion en la explicacion de sus noticias financieras y evaluando si
esas explicaciones son utilizadas de manera oportunista, esto es, atribuyéndose
las buenas noticias y exculpandose u oscureciendo las malas.

En el cuarto capitulo, utilizando la metodologia de datos de panel y conside-
rando los indicadores de neutralidad elaborados tanto para la forma del informe
como para examinar diferentes aspectos de su contenido, analizamos los facto-
res determinantes de la neutralidad.

Asi, por lo que respecta a la claridad, estudiamos si las empresas con peor
desempefio financiero tratan de oscurecer su informacién. Por lo que se refiere
al tono, nuestra intencién es determinar si este guarda —o no— relacién con el
signo de los resultados y, por lo tanto, si contiene —0 no— algun tipo de sesgo.
Asimismo, analizamos si la empresa selecciona de manera interesada —en fun-
cion del signo del resultado— las noticias financieras tanto histéricas como pre-
visionales que se van a incluir en el documento, asi como el efecto del resultado
sobre la cuantia de las explicaciones y su atribucién.

Por ultimo, en este penultimo capitulo valoramos si existen otros factores,
ademas del resultado, que determinen el grado de neutralidad y, en especial, la
existencia de mecanismos que actlien como factor mitigador de comportamien-
tos manipuladores.

En el quinto y dltimo capitulo se presentan las conclusiones alcanzadas en
nuestro estudio, en el que también sefialamos las limitaciones y comentamos
brevemente posibles extensiones y futuras lineas de investigacion.
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Capitulo 1

EL PAPEL DE LA INFORMACION NARRATIVA
EN LA COMUNICACION CORPORATIVA

1.1. IMAGEN, REPUTACION Y COMUNICACION

Los avances tecnoldgicos que han tenido lugar en las Gltimas décadas han
llevado a la globalizacion de los mercados y, de esta manera, a una intensifica-
cion de la competencia, lo que ha supuesto una modificacion sustancial de la
forma de hacer negocios. En la actualidad, las empresas se han convertido en
generadores de imagen de marca, venden estilos de vida, ideales, ilusiones...
(Klein, 2005). En una sociedad como la actual, las empresas tienen en la per-
cepcion del publico uno de sus principales activos, y la imagen corporativa® se
ha convertido en un elemento crucial para las organizaciones (Villafafie, 1993),
ya que el hecho de tener una buena imagen —planeada o0 no— puede contribuir en
gran medida al éxito de la organizacion.

La imagen, que generalmente se define como las percepciones compartidas
por la audiencia acerca de un sujeto u organizacién (Benoit, 1995), refiriéndo-
nos a la empresa es el reflejo de su personalidad, es decir, de los rasgos esencia-
les que la identifican y que, a la vez, la distinguen de otras compafiias. Es la
llamada identidad corporativa, que deriva de la interaccion entre la estrategia
del negocio, la filosofia de los ejecutivos clave, la cultura corporativa y los sis-
temas de organizacion interna (Gray y Belmer, 1998). Johnsson (1991, p. 332)
diferencia de forma muy clara los conceptos de identidad e imagen corporati-
vas: “la identidad de una compaiiia es lo que realmente es, y su imagen es lo
gue otros piensan o creen que es”.

! peter Holmes (1999), antiguo presidente de Shell, cuantificé la contribucién de tener una
buena imagen en al menos un 10% de los beneficios de la empresa.
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De la comparacion a lo largo del tiempo? de la imagen de la empresa con los
comportamientos y valores que se considera que deberia tener (Minguez, 2000)
surge la reputacion corporativa, quizas el activo mas importante, estratégico y
perdurable que posee una empresa (Cravens et al., 2003). El valor de la repu-
tacion deriva de su reconocida contribucion a la creacion de valor para la em-
presa a través de las ventajas que proporciona, y que Fombrum (1996) resume
en las siguientes:

- La mejora de la capacidad de atraccion de clientes e inversores con la posibi-
lidad de obtener un mejor precio para el producto y la accion.

- El incremento de las posibilidades de atraccién de empleados, asi como los
efectos positivos sobre la lealtad y la productividad.

- El aumento de la influencia en los proveedores, asi como su repercusion posi-
tiva en los precios de las adquisiciones.

- La disminucion de los riesgos de crisis y, en caso de que esta se produzca,
menores pérdidas financieras.

Ademas, como sefialan Roberts y Dowling (2002), la buena reputacion no
solo es importante por su potencial generador de valor, sino también por el ca-
racter intangible de este recurso, que reduce las posibilidades de imitacion por
parte de la competencia.

Como consecuencia de la reconocida importancia que la imagen y la repu-
tacion tienen para su supervivencia, las compafiias muestran un creciente inte-
rés en su gestion. En este contexto, la comunicacion corporativa —y en particu-
lar la externa— tiene un papel primordial® al ser la herramienta que posibilita la
transmision de la identidad corporativa al exterior, funcionando a modo de nexo
entre la compafiia y sus grupos de interés, influyendo en las percepciones de los
distintos grupos de interés y contribuyendo, de esta forma, de manera directa en
la formacion y el mantenimiento de la imagen y la reputacion.

2 Mientras que la imagen refleja las creencias més recientes acerca de la organizacién, la repu-
tacion es la percepcion de la organizacion construida a través del tiempo (Balmer, 1998).

® En el estudio Corporate Reputation Insider (2003), cuyo objetivo es comprender la funcién
de la comunicacion corporativa en el desarrollo y gestion de la reputacién, llevado a cabo a tra-
vés de la realizacion de entrevistas a ejecutivos experimentados de los departamentos de comu-
nicacion de empresas estadounidenses pertenecientes al ranking Fortune 500, se pone de mani-
fiesto la creciente importancia del departamento de comunicacion —el informe califica a los res-
ponsables de este departamento como “guardianes de la reputacion”— sobre todo a partir de los
escandalos empresariales ocurridos en los Gltimos afios y, como consecuencia, un mayor nivel
de escrutinio y unas mayores demandas de transparencia.

10
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Figura 1.- El papel de la comunicacién externa en la forma-
cién de la imagen y la reputacién

Retroalimentacion

Imagen
Identidad COMUNICACION corporativa
corporativa CORPORATIVA (en el tiempo,
reputacion)

FUENTE: Elaboracion propia.

El papel desempefiado por la comunicacion como medio para influir en las
percepciones® ocasiona su reconocimiento como herramienta esencial en la es-
trategia de la empresa (Argenti, 2003), necesaria para lograr un valor afiadido
que diferencie a la empresa dentro del entorno competitivo®. Asi, junto con la
gestion financiera, la gestion de produccion y la gestion de recursos humanos,
la comunicacion resulta hoy esencial para contribuir al logro de los objetivos de
la empresa (Van Riel, 1997). En este sentido, Stephens et al. (2005, p. 391) su-
gieren que las estrategias de comunicacion son usadas para “dirigir las percep-
ciones, representar a la organizacion, fomentar la confianza y la credibilidad,
y gestionar la incertidumbre”.

1.2. LA COMUNICACION DE INFORMACION FINANCIERA

Uno de los componentes que forman la reputacién de una empresa es la
reputacion econdémico-financiera, que viene determinada por las opiniones rela-

* Como sefiala Fombrum (1996), solo una parte de la reputacién es reflejo de la identidad cor-
porativa, el resto es el resultado del esfuerzo de la direccion para persuadirnos de su excelencia.

® En Espafia, segun el informe El estado de la publicidad y el corporate en Espafia 1999 (Vi-
llafafie, 1999), un 68% de las empresas considera que la comunicacion es un factor estratégico
para ellas. En el mismo informe realizado para el afio 2000 se indica que un 76% de las empre-
sas espafiolas contaban con la figura de un director de comunicacion. En el estudio El estado de
la comunicacion en Espafia 2004, un 78% de las empresas participantes disponian de un depar-
tamento de comunicacion, y de estas un 82% reconocian tener una estrategia de comunicacion.
En el estudio llevado a cabo por Villafafie (2000) se realiza una encuesta entre anunciantes,
agencias de publicidad y centrales de medios, en el que un 48,4% de las empresas conceden tan-
ta importancia a la estrategia de comunicacion como a la financiera; para un 43,5% la importan-
cia de la estrategia de comunicacion es similar a la de produccion; y para un 42,5% de las em-
presas encuestadas tiene tanta importancia la estrategia de comunicacién como la comercial.

11
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tivas al grado de credibilidad de la compafiia, a su seguridad y estabilidad, a la
valoracion de su volatilidad, endeudamiento y rentabilidad, a la calidad en la di-
reccion de la empresa, 0 a sus perspectivas de crecimiento financiero y de ne-
gocio (Minguez, 2000).

En consecuencia, para permitir la formacion de esa opinion es imprescindi-
ble la transmisién de informacion relativa tanto a la situacion financiera 'y a los
resultados de la empresa como a su administracion y actividad. Pero, ademas, la
propia informacion financiera, su transparencia y calidad, pueden ser utilizadas
para construir y mantener la imagen de la empresa, y dar forma, de este modo, a
los marcos de interaccion de los que emergen las reputaciones (White y Han-
son, 2002). Como la presentacion de la informacion financiera influye en la
credibilidad de la empresa y, por lo tanto, en la confianza del inversor, se puede
decir que esa informacién tiene efectos sobre la reputacion, contribuyendo a
través de ella a la creacion de valor y al éxito de la empresa (Van Riel, 1997).

Aunqgue los medios y canales utilizados para comunicar informacién finan-
ciera pueden ser muy diversos —comunicados o0 notas de prensa, paginas web o
reuniones con analistas, entre otros—, la informacién que facilita la organizacion
a través de su informe anual® es una de las mas importantes y de las mas utiliza-
das por los usuarios expertos. Asi, Adams y Harte (1998) consideran que este
informe es una de las principales fuentes de comunicacion corporativa. Asimis-
mo, diversos estudios basados en encuestas realizadas a usuarios de la informa-
cion financiera confirman la importancia que estos atribuyen a este documento,
puesto que lo sittan entre las fuentes de informacién mas utilizadas, siendo so-
lo superado por el contacto directo con los directivos empresariales (Baker,
1997) o, como sugieren Eccles y Mavrinac (1995) y el Canadian Institute of
Certified Public Accountants (CICA, 2008), por la prensa especializada.

Dentro de los informes anuales, los estados financieros constituyen el nicleo
de la informacidn financiera comunicada por las empresas. Los estados finan-
cieros representan la informacion de caracter obligatorio, fundamentalmente
cuantitativa, cuyo objetivo es, segin la International Accounting Standard
Board (IASB, 2010) suministrar informacion acerca de la situacion financiera,
resultados y cambios en la posicion financiera, para que esta infor-macion sea
atil en la toma de decisiones econdémicas.

Pero los estados contables son solo una parte del modelo de comunicacion
de informacion financiera. El informe anual también recoge otras informacio-

® Mclnnes et al. (2007) distinguen entre fuentes de informacién y canales de comunicacion.
Las fuentes de informacion son el contenido —por ejemplo, el informe anual—, mientras que los
canales de comunicacién son los medios de diseminacién de esa informacién —papel, web o dis-
cursos, entre otros—.

12
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nes que, refiriéndose a diversos aspectos y bajo distintos encabezados —por
ejemplo, carta del presidente, informes de la direccion o informes sociales o
medioambientales—, tienen en comun un caracter fundamentalmente cualitativo,
asi como el hecho de que generalmente se trata de informaciones no sujetas a
regulacién y que se presentan de manera voluntaria. Estas informaciones, que
suelen agruparse bajo la denominacion de “informacion narrativa”, tienen como
objetivo complementar o suplementar los datos recogidos en los estados conta-
bles para facilitar una mejor comprension de la situacion y de las perspectivas
futuras de la empresa.

A lo largo del tiempo este tipo de informacion esta alcanzando una conside-
rable importancia, llegando a adquirir un volumen muy superior al correspon-
diente a los estados contables. Lee (1994), en un estudio realizado sobre los in-
formes anuales de veinticinco grandes compafiias inglesas, confirma un cambio
en la informacién entre los afios 1965 y 1988, pues sus resultados constatan que
el tamafio del informe anual se dobla en ese periodo, dedicandose la mayoria de
ese incremento en el nimero de paginas a la informacion narrativa. Por su par-
te, Smith y Taffler (2000) también constatan que la parte narrativa de los in-
formes anuales proporciona casi el doble de informacidn que los estados finan-
cieros tradicionales. Del mismo modo, en el estudio de Andersen (2001), reali-
zado sobre cien empresas cotizadas del Reino Unido, se observa que la infor-
macidn narrativa en los informes anuales paso de representar un 45% en el afio
1996 a un 57% en el 2000. Asimismo, en el estudio Hitting the Notes, But
what’s the Tune? realizado por la Association of Chartered Certified Accoun-
tants (ACCA) y Deloitte en el afio 2010, se muestra un incremento de un 56%
en la longitud del informe anual en el periodo 1996-2010, del cual més de la
mitad se deriva de la informacién narrativa.

Este incremento de la informacion narrativa ha sido interpretado como el re-
sultado de la respuesta de la empresa a las demandas de informacion adicional.
A veces, el incremento de este tipo de informacién deriva de nuevos requeri-
mientos cuya intencién es subsanar las limitaciones de los estados contables,
con el objeto de reflejar de forma completa la situacion y las perspectivas de la
empresa. En otras ocasiones, esa informacion se presenta de forma voluntaria,
reflejando asi la consideracion del informe anual como un documento estratégi-
co orientado hacia las relaciones publicas a través del cual la direccion trata de
construir y proyectar una determinada imagen (Stanton y Stanton, 2002).

1.3. LAS DEMANDAS DE INFORMACION NARRATIVA

La cada vez mayor volatilidad de los mercados de capitales y el desarrollo
tecnolégico han dado lugar a que, mas alla de la persistencia del objetivo de
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rendicion de cuentas, lo primordial sea la satisfacciéon de las demandas informa-
tivas de los diversos grupos de interés, convirtiéndose esa satisfaccion en un
imperativo para asegurar el éxito empresarial (Larran y Garcia, 2004).

En este sentido, y aunque los estados contables presentan una informacion
considerada de alta utilidad para la toma de decisiones de inversion y crédito’,
diversos estudios realizados en las dos ultimas décadas se han pronunciado so-
bre la falta de relevancia de la informacion financiera presentada en aquellos, y
sobre la necesidad de incorporar nuevos elementos informativos para que los
usuarios puedan ver satisfechas sus necesidades. Al mismo tiempo, organismos
contables, asociaciones profesionales y también diferentes empresas dedicadas
al asesoramiento en relacion con la informacion corporativa se han hecho eco
de las deficiencias del modelo tradicional de divulgacién de informacién finan-
ciera, elaborando informes con recomendaciones para la mejora del modelo di-
vulgativo, sefialando que los estados contables no satisfacen las necesidades de
los usuarios, puesto que para cumplir el proposito de utilidad de la informacion
contable en el entorno actual se hace necesario ampliar y/o completar la infor-
macidn que aparece en esos estados.

La investigacion contable constataba en las mencionadas fechas la disminu-
cion de la utilidad de los estados financieros. Asi, por ejemplo, el trabajo de
Lev y Zarowin (1999) concluye que en la década de los afios ochenta y noventa
la informacién contable no llega a explicar ni un 10% de los cambios en los
precios de las acciones, mientras que en los afios sesenta y setenta explicaban
aproximadamente un 25%. También Ryan y Zarowin (2003), quienes comparan
los periodos 1966-1970 y 1996-2000, sefialan que la capacidad explicativa del
valor de las acciones por los resultados descendi6 considerablemente®,

Estas criticas a la informacion financiera también son corroboradas en el
trabajo de Cafiibafio et al. (2000) quienes, en un estudio sobre empresas euro-
peas, constatan que entre los afios 1988 y 1998 el valor contable de los recursos
propios habia perdido relevancia informativa. En esta linea, Lev (2001) observa
que la ratio valor de mercado/valor contable de las empresas del S&P 500 al-

" Asi lo evidencia, por ejemplo, la investigacién de Chang et al. (1983) quienes, a través de
una encuesta realizada a cuatro mil inversores individuales, novecientos inversores instituciona-
les y novecientos analistas financieros en Estados Unidos, Reino Unido y Nueva Zelanda, en-
cuentran para los tres grupos de usuarios y para los tres paises sefialados que los estados finan-
cieros son calificados como muy importantes para la toma de decisiones de inversion/desinver-
sion. También Arnorld y Moizer (1984), Hubertus (1995) o Vergoosen (1993) concluyen que
los estados contables se revelan como la primera fuente informativa utilizada.

8 En la regresion de los resultados como variable explicativa del precio de las acciones des-
cendié el coeficiente beta, que pasé de un 2,816 a un 0,563, asi como el R, que pasé de un 0,13
a un 0,05.
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canza valores superiores a un 6,0 en el afio 2000, comparado con solo un 1,0 de
principios de los afios ochenta, lo que indica la escasa representatividad de los
estados contables con respecto al valor de la empresa.

Mientras que algunas de esas diferencias pueden atribuirse, posiblemente, a
activos fisicos y financieros cuyo valor de mercado excede su coste histdrico,
numerosos estudios coinciden en sefialar como origen de las deficiencias obser-
vadas el incremento de la importancia de los intangibles en el proceso de crea-
cién de valor de la empresa®; intangibles que no hallan reflejo en los estados
contables como consecuencia de la dificultades que existen para su medida y
valoracion. Efectivamente, la creciente importancia que han ido cobrando los
activos inmateriales en las organizaciones es una de las limitaciones mas im-
portantes del sistema de divulgacion tradicional de informacion financiera.

El Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA, 2000, pp. 1-2), sefia-
laba que entre las limitaciones del sistema contable figura que “los datos conta-
bles captan Unicamente una dimension de valor: financiera; sin embargo, esta
dimension no es la Unica relevante para entender el resultado de la empresa.
La contabilidad a veces ignora la existencia de ciertos valores inmateriales cu-
yo valor de mercado es tan importante —0 mas— que la estructura material de
la compafia”. No obstante, Como sefiala Lev (2001, p. 102): “las dificultades
de medicién y valoracion relativas a los intangibles no deberian de suponer
una excusa para la revelacion de informacion destacada sobre aquellos”. En
ese sentido, la utilizacion de informes narrativos es una solucion de amplio
consenso para subsanar las mencionadas limitaciones.

Como puede observarse en la tabla 1, en la que presentamos las demandas
relativas al contenido de los informes narrativos, son muchos los organismos
que destacan la importancia de los intangibles en la consecucion del éxito y del
crecimiento econémico, y que incluyen en su propuesta la incorporacion de in-
formacion sobre esos recursos a través de diversas secciones en los informes
narrativos.

Ademas de las limitaciones derivadas de la ausencia de informacion sobre
los intangibles, los informes ponen de manifiesto las carencias que provienen
de la falta de informacion previsional. Los estados contables son histéricos vy,
aunque pueden ayudar a comprender las perspectivas de la compafiia, se hace
necesario un mayor grado de informacion orientada al futuro.

% Esta diferencia de valores se pone de manifiesto de forma més patente en las empresas de ba-
se tecnoldgica (Amir y Lev, 1996; Francis y Schipper, 1999), poniendo en evidencia que los es-
tados financieros han perdido peso debido a la importancia de los activos intangibles en este tipo
de empresas.
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Tabla 1.- Demandas informativas de organismos e instituciones

Informacidn orientada al futuro

Informacién sobre intangibles

Previsional Objetivos y estrategias
ICAEW (1998a) AICPA (1994) ICAEW (1999)
RSA (1995) ICAS (1999) GRI (2000)
ICAS (1999) ICAEW (1999) EBRC (2005)
GRI (2000) FASB (2001) Report Leadership (2006)
FASB (2001) Report Leadership (2006) CICA (2008)
Brookings Institution (2001) ASB (2007) ICAA (2008)
NPI (2005) Tomorrow’s Company (2007) | IFAC (2008)
ASB (2007) IFAC (2011) ICGN (2008)
CFA (2007)
WICI (2008)
ICAA (2008)
CICA (2008)
Riesgos e incertidumbres Factores clave de rendimiento Medidas no financieras
ASB (2007) ICAS (1999) AICPA (1994)
ICAA (2008) GRI (2000) RSA (1995)
IFAC (2008) FASB (2001) ICAEW (1998b)
ICGN (2008) Report Leadership (2006) IFAC (2008)
ASB (2009) ASB (2007)
IFAC (2011) WICI (2008)
ICAA (2008)
ICGN (2008)
ASB (2009)
IFAC (2011)

Gobierno corporativo

Descripcion del negocio

Factores clave de éxito

Modelo de negocio

ICAS (1999) ICAEW (1999) GRI (2000)
GRI (2000) ICAS (1999) ASB (2009)
CICA (2008) CICA (2008)
Responsabilidad social corporativa CONEI0 62 159 TEaIF6es
Vision de la direccion Entorno

ICAA (2008) ICAEW (1999) EBRC (2005)
IFAC (2008) Report Leadership (2006) Report Leadership (2006)
ASB (2009) ICGN (2008) IFAC (2008)

ASB (2009)

IFAC (2011)

tual Capital Initiative.

NOTAS: AICPA: American Institute of Certified Public Accountants; ASB: Accounting Standard
Board; CFA: Centre for Financial Market Integrity; ICAA: Institute of Chartered Accountants in
Auwustralia; ICAEW: Institute of Chartered Accountants in England and Wales; ICGN: International
Corporate Governance Network; ICAS: Institute of Chartered Accountants in Scotland; IFAC: In-
ternational Federation of Accountants; RSA: Royal Society of Arts and Commerce; FASB: Finan-
cial Accounting Standards Board; GRI: Global Reporting Iniciative; EBRC: Enhanced Business
Reporting Consortium (consorcio formado por AICPA, Microsoft y PriceWaterhouseCoopers);
NPI: New Paradig Iniciative; Report Leadership: coalicién formada por PriceWaterhouseCoopers,
Radley Yeldar y Chartered Institute of Management Accountants (CIMA); WICI: World Intellec-

FUENTE: Elaboracidn propia.
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En los distintos informes la unanimidad es practicamente total para exigir de
forma genérica un mayor grado de informacion previsional, pues la informa-
cion histdrica no es suficiente para reducir la incertidumbre y ayudar al usuario
a proyectar el futuro'®. En algunos de los estudios, las demandas de este tipo de
informacion se exponen en forma més detallada, pormenorizando la necesidad
de divulgar cuestiones relativas a los principales objetivos y estrategias, asi co-
mo a los distintos riesgos e incertidumbres.

Una comunicacion clara y explicita de los objetivos y estrategias de una em-
presa se considera esencial para que el inversor pueda estimar las posibles ga-
nancias futuras, por lo que en multiples documentos ha sido reconocida como
un componente fundamental de la informacion narrativa, e incluso en algun in-
forme ha llegado a considerarse un eje fundamental de dicha informacién. No
siendo una demanda informativa nueva, en una situacion de crisis econdémica,
en la que la viabilidad futura de la empresa puede verse comprometida, la capa-
cidad predictiva de la informacion adquiere una importancia significativa, lo
gue motiva una mayor necesidad de presentar este tipo de informacién, tratando
asi de reducir la incertidumbre del entorno. El documento Corporate Reporting
to Stakeholders-Research Study (CICA, 2008) propone divulgar los objetivos
tanto financieros como operativos, explicando el grado de consecucion de los
objetivos pasados.

Las demandas de informacidén sobre riesgos también se han incrementado en
los Gltimos afios. En el entorno de crisis actual aumentan los riesgos a los que
las empresas estan expuestas —en concreto los riesgos de crédito y de mercado—,
haciendo que se acreciente la necesidad de obtener informacion sobre esos ries-
gos, como se refleja en los informes maés recientes. EI Broad Based Business
Reportting (ICAA, 2008) muestra un modelo de divulgacion de riesgos basado
en informar sobre aquellos riesgos considerados fundamentales en items como
los recursos humanos, los clientes, los productos, la reputacion, el medio am-
biente o la estructura financiera. Para cada categoria la empresa deberia propor-
cionar informacion, por un lado, sobre las medidas de esos riesgos y, por otro,
sobre la las estrategias de la direccion para gestionarlos.

En gran medida, los requerimientos de los distintos documentos proponen la
alineacion de la informacion interna con la externa, asi como suministrar a ter-
ceros aquellos datos que son manejados con propdésitos de gestion. Se trata de
dar a conocer la vision de la direccion sobre el desarrollo del negocio, ofrecien-

10 Otras criticas se refieren a la falta de oportunidad de la informacién, presentada con una pe-
riodicidad que no se corresponde con el rapido ritmo de cambio del entorno en el que operan las
empresas.
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do informacidn sobre aquellos aspectos relativos tanto a la gestion realizada por
la direccion de la empresa como a las opiniones de esta (ICAEW, 1999; Report
Leadership, 2006; ICGN, 2008).

Muchos de los informes hacen referencia a la necesidad de que las compa-
filas identifiquen sus conductores de valor y divulguen informacion sobre los
factores clave que determinan su éxito o rendimiento, siendo frecuente, en este
sentido, la demanda de incorporacion de medidas no financieras**. Se considera
que las medidas financieras por si solas no definen aspectos tan importantes
como la competitividad de la empresa ni el valor creado a través de la calidad
de sus productos y servicios (RSA, 1995), de modo que la informacion cualita-
tiva revelada debe enfocarse a proporcionar a los usuarios informacion sobre el
potencial de creacién de valor de la empresa a largo plazo, ya que el tradicional
modelo divulgativo ha estado dominado durante décadas por la informacion fi-
nanciera y, a pesar de que este tipo de informacion es muy importante, sola-
mente permite evaluar una parte de la gestion de la empresa, dando una vision a
corto plazo (PWC, 2007a).

Por ultimo, las propuestas se refieren a la necesidad de divulgar informacién
que permita a los usuarios situar la actividad desarrollada por la empresa en un
contexto como, por ejemplo, informacion sobre el entorno en el que la empresa
desarrolla su actividad (EBRC, 2005; Report Leadership, 2006; IFAC, 2008,
2011; ASB, 2009), sobre el modelo de negocio de la empresa (GRI, 2000;
ASB, 2009), o sobre el equipo directivo y los mecanismos de gobierno corpora-
tivo.

1.4. LA UTILIDAD DE LA INFORMACION NARRATIVA

Una de las cuestiones que se ha planteado mas a menudo con respecto a la
informacidn narrativa es la relativa a su utilidad. La importancia adquirida por
las secciones narrativas del informe anual nos lleva a preguntarnos acerca del
interés de esa informacidn, su empleo en la toma de decisiones por parte de los
inversores y de otros usuarios y, en consecuencia, sobre sus implicaciones para
los encargados de su elaboracion y para los reguladores.

" En uno de los primeros informes, que fue elaborado por el AICPA en el afio 1994 con el fin
de encontrar soluciones para mejorar la calidad de los estados, se resaltaba la importancia de la
informacién no financiera para entender a una empresa, sus estados financieros, la vinculacion
entre sucesos y el impacto financiero de dichos sucesos en la empresa, asi como para predecir el
futuro de la compafiia, indicando especificamente la necesidad de incluir medidas de caréacter no
financiero (AICPA, 1994, p. 5). En el informe se indica que la informacidn deberia presentar
una mayor orientacion al futuro, concentrarse en los factores que crean valor a largo plazo, y
alinearse en mayor grado con la utilizada internamente en la empresa.
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Diversos estudios realizados con base en distintas encuestas ponen de mani-
fiesto el interés de los analistas financieros por este tipo de informacion, refle-
jando su uso en la elaboracion de pronoésticos y de informes relativos a reco-
mendaciones de inversion. Los profesionales incorporan a sus informes una
gran cantidad de datos no financieros correspondientes a las empresas analiza-
das (Previs et al., 1994; Rogers y Grant, 1997; Ardvisson, 2003), incluso en
mayor medida que los datos financieros'?, e indican que son utilizados para la
evaluacion de las perspectivas a largo plazo de las compafias (Dempsey et al.,
1997). Clarkson et al. (1999) estudian la utilidad para los analistas de la infor-
macion contenida en el Management Discussion and Analysis (MD&A) me-
diante la realizacion de encuestas. La respuesta de los analistas sugiere que los
documentos son utilizados y que proporcionan informacion incremental a la de
los estados financieros y a la de otras fuentes externas al informe anual —como,
por ejemplo, los comunicados de prensa— En particular, consideran especial-
mente Gtil la informacion de contenido previsional recogida en el informe. En
Reino Unido, Bartlett y Chandler (1997) afirman que el informe de la direccion
es la parte del informe anual més leida y la segunda en importancia para los ac-
cionistas.

Beattie y Pratt (2002) argumentan que la informacién contenida en las sec-
ciones narrativas de los informes anuales son importantes para inversores y
analistas, ya que basan sus expectativas de beneficio y liquidez tanto en la in-
formacion financiera como en la no financiera. Mas explicaciones reduciran la
asimetria informativa entre la empresa y el mercado de capitales, disminuyendo
la incertidumbre sobre la empresa (Botosan, 1997) y llevando a prondsticos
mas exactos sobre los que los inversores basan sus decisiones de inversion
(Land y Ludholm, 1996).

Otros estudios se han ocupado de analizar el efecto de la informacion narra-
tiva en la toma de decisiones considerando su impacto sobre los resultados del
trabajo de los usuarios. Asi, Barron et al. (1999) proporcionan evidencia de que
una mayor divulgacion en el MD&A estéa asociada con menores errores y dis-
persion en los pronosticos de resultados de los analistas. También el estudio de
Carvalho (2005), realizado sobre empresas con resultados financieros adversos,
concluye que las divulgaciones narrativas poseen informacion muy relevante
para los usuarios.

Sobre los efectos de la informacion narrativa en las opiniones de los analis-
tas es interesante el resultado del experimento Coloplast llevado a cabo por Pri-

2 por ejemplo, Rogers y Grant (1997) indican de que un 26% de la informacién citada en el
informe del analista procede de los estados financieros, mientras que un 40% se traslada desde
las secciones narrativas del informe anual.
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cewaterhouseCoopers (PCW)™. Los pronésticos de resultados realizados por
los analistas a los que se les proporciond informacion completa, esto es, inclu-
yendo datos no financieros e informacion contextual, fueron mas pesimistas
que los realizados por los analistas a los que solo se les facilitd informacion “ti-
pica”. Sin embargo, las recomendaciones de los analistas con informacion
completa fueron de compra, mientras que las de los analistas con informacion
sesgada fueron de venta, lo cual refleja el incremento de la confianza que pro-
porciona la informacidn narrativa.

La capacidad predictiva de la informacion narrativa ha sido analizada a tra-
vés del estudio de la relacion que existe entre el contenido de esa informacién y
los resultados obtenidos en los siguientes ejercicios. En esta linea, en el estudio
de Bryan (1997) se concluye que la discusion de las futuras operaciones en el
MD&A esté asociada de forma significativa con cambios en el afio siguiente en
los beneficios por accion, ventas e inversiones, no encontrando asociacion a
largo plazo. En la misma linea, Simpson (2010) encuentra que los indicadores
no financieros, recogidos en informes de empresas del sector de comunicacio-
nes, tienen capacidad predictiva de los resultados futuros. La autora observa
también que la reaccion de los analistas a la presentacién de esta informacion es
menor cuando no existe consistencia en su divulgacion, lo que implica que la
relevancia de esta informacion se incrementa cuando es sistematica y compara-
ble a lo largo del tiempo.

La investigacion de Epstein y Pava (1993), quienes analizan los informes
narrativos de una muestra de veinticinco compafiias y la actuacion en ejercicios
posteriores, concluye que un 49% de los eventos importantes fueron pronosti-
cados en esos informes. También Jones y Cole (2005) sefialan que las previ-
siones de inversiones y aperturas de puntos de venta de firmas de venta al por
menor contenidas en los informes narrativos son acertadas e imparciales, y que
proporcionan informacién adicional a la recogida en los estados contables. En
la misma linea, Clarkson et al. (1994), quienes examinan la informacion pre-
visional en las empresas cotizadas canadienses comparando las predicciones
realizadas con los resultados finalmente obtenidos, llegan a la conclusién de
que los pronosticos tienen contenido informativo sobre los resultados financie-
ros futuros. Evidencia similar acerca de la utilidad de las previsiones de re-
sultados es encontrada por Steele (1982) en su estudio de la carta del presiden-
te.

Hussainey et al. (2004) utilizan un indice de divulgacién para mostrar que la
informacion narrativa de los informes anuales de las empresas britanicas pare-

13 <http://www.corporatereporting.com/The-Coloplast-Experiment.pdf>.
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cen contener mayor informacion sobre los resultados futuros para las empresas
con pérdidas que para las empresas con beneficios.

Vanstraelen et al. (2003), en un estudio de la informacion narrativa realizada
sobre ciento veinte informes anuales en Belgica, Alemania y Holanda, encuen-
tran que niveles elevados de informacién previsional no financiera estan aso-
ciados con una baja dispersion y con una notable exactitud en las previsiones de
los resultados de los analistas. También Jones (2007) proporciona evidencia so-
bre la capacidad de la informacién sobre 1+D para reducir los errores en las
predicciones de los analistas, aunque sus resultados no muestran que mejore la
dispersion.

En otros estudios se analiza particularmente la capacidad de ciertas medidas
no financieras para predecir el comportamiento futuro de variables de caracter
financiero. Asi, por ejemplo, Behn y Riley (1999) documentan la asociacién
que existe entre los ingresos actuales y los indicadores no financieros de cali-
dad, sefialando que estos tienen capacidad predictiva sobre los ingresos y los
resultados de explotacion. También Banker et al. ( 2000), quienes examinan el
poder predictivo de las medidas de satisfaccion de la clientela, observan que en
el sector hotelero los indices de reclamaciones y de fidelizacion de la clientela
son indicadores de los ingresos y de los beneficios futuros de la empresa.

Una serie de estudios se ha centrado en la capacidad de la informacion fi-
nanciera para predecir fracasos empresariales. En esta linea, en el trabajo de
Boo y Simnett (2002), llevado a cabo sobre una muestra de ciento cuarenta em-
presas publicas australianas, se demuestra que las previsiones de los gestores
proporcionan informacion til sobre la viabilidad futura de las empresas. El es-
tudio de Smith y Taffler (2000), relativo a la informacion contenida en las car-
tas del presidente, concluye que tiene capacidad predictiva de la insolvencia de
la compafiia.

La capacidad predictiva de la informacion narrativa hace que también ten-
ga efectos en el valor de mercado de las acciones de las empresas que cotizan
en un mercado regulado de capitales. Diversos trabajos han demostrado empi-
ricamente la relacion entre los datos no financieros y la valoracién de los titu-
los. Asi, Amir y Lev (1996) analizan la asociacion entre el precio de las accio-
nes y los indicadores de caracter no financiero relativos al potencial de creci-
miento y a la mejora de la posicion competitiva en compafiias del sector de tele-
fonia movil, obteniendo resultados positivos. Su trabajo demuestra también que
la relevancia de ciertos datos recogidos en los estados financieros esta relacio-
nada con el hecho de que se acompafien con informacién adicional, es decir, la
informacidén no financiera analizada no solo es relevante en si misma, sino que
afiade utilidad a la informacion financiera.
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Los trabajos de Hirschey et al. (2001) y Yang-Kuang et al. (2008) estudian
la relevancia de informacion financiera sobre las patentes. El primer estudio in-
dica que en las firmas con patentes de mayor éxito™* existe una relacion mas
fuerte entre el gasto en investigacion y desarrollo y su valor de mercado. Por su
parte, Yang-Kuang, que utiliza medidas relativas a la cantidad y calidad de las
patentes, concluye que existe una asociacion entre la informacién y la evolu-
cion de la situacion a largo plazo de firmas del sector de biotecnologias; ade-
mas, sus resultados sugieren gque la informacién analizada tiene relevancia adi-
cional a la proporcionada por las medidas contables tradicionales, es decir, cap-
tura aspectos del valor de las firmas no reflejado en las medidas tradicionales.

Otro de los trabajos que merece ser destacado relativo a la relacién entre in-
formacion narrativa y valor de los titulos es el realizado por Ittner y Larcker
(1998). Estos autores analizan el impacto de la satisfaccion de los clientes® en
el valor de los titulos publicada en la revista Fortune, encontrando una asocia-
cion entre la magnitud de los rendimientos anormales detectados en los diez
dias siguientes a la publicacion y el valor del indice publicado. Como puede
apreciarse, una buena parte de esta investigacion se refiere a la informacion
contenida en indicadores muy concretos y que hace referencia a determinados
sectores de actividad.

Resefiamos, por ultimo, dos estudios de corte mas general, como son los rea-
lizados por Barron et al. (2001) y Orens et al. (2010). En el primero de ellos, y
con respecto a las explicaciones de la direccion contenidas en las secciones na-
rrativas, los autores demuestran, por un lado, que las informaciones cualitativas
y no recogidas en los estados financieros aportan nuevos datos a los usuarios y,
por otro lado, que tienen influencia en los precios de las acciones. En el segun-
do de estos trabajos, los autores analizan la repercusion de la informacion na-
rrativa publicada en la pagina web'® y el coste de su financiacion, hallando una
relacion negativa entre la informacion y el coste de financiacion, que es mas
fuerte para las empresas europeas que para las norteamericanas, lo que les lleva
a concluir que en los paises donde los requerimientos informativos son de peor
calidad las empresas se benefician en mayor medida de la publicacion de in-
formacion narrativa.

En resumen, la investigacion parece demostrar que las informaciones narra-
tivas son Utiles para la toma de decisiones de inversion, que poseen capacidad

 Indicado por la informacién no financiera relativa a las patentes.
> Medida a través de un indice confeccionado a partir de las respuestas a quince preguntas.

'8 Elaboran un indice de divulgacion cifiéndose a la informacién publicada en formato HTML
y no consideran, por lo tanto, los documentos accesibles a través de la web en formato PDF o en
otros formatos.
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predictiva y gque tienen efectos sobre datos de mercado, por lo que podemos de-
cir que estos trabajos apoyan las demandas de presentacién de una mayor in-
formacion narrativa sobre la base de que su contenido contribuye positivamente
a la evaluacion de la situacion de la empresa. Este hecho no ha dejado indife-
rentes a los organismos reguladores, que han respondido con requerimientos de
presentacion narrativa a las demandas de los usuarios de una mayor informa-
cion que resulte util para atender las necesidades informativas para la toma de
decisiones.

1.5. LAS EXIGENCIAS INFORMATIVAS. EL INFORME DE GESTION

De la constatacion de las criticas a la informacion tradicional y de las de-
mandas de mayor transparencia se deriva la existencia de un alto nivel de con-
senso acerca de la necesidad de expandir el modelo de informacion empresarial,
ampliando las secciones narrativas de los informes anuales.

Aunqgue en su mayor parte esa informacion narrativa es de caracter volunta-
rio, dependiendo su publicacion, por lo tanto, de la voluntad de la empresa, al-
gunas de las demandas de los usuarios han sido incorporadas a los requerimien-
tos legales de informacién en los distintos paises, exigiéndose asi la presenta-
cion de diferentes informes. Entre estos informes que deben presentarse destaca
por su grado de generalidad un documento cuya finalidad es complementar la
informacidn recogida en los estados financieros, ofreciendo la opinion de la di-
reccién acerca de la evolucién de los negocios y de sus perspectivas futuras, y
que en Espafia se denomina informe de gestion.

La importancia de este documento dentro del conjunto de la informacion
corporativa esta fuera de toda duda. Asi, por ejemplo, el Libro blanco sobre la
contabilidad (ICAC, 2002, p. 151 ) lo califica como “esencial para entender la
evolucion de las actividades de la empresa... las mejores practicas informativas
del mundo inscriben la informacion contable en el seno de una explicacion de
la estrategia empresarial, sefialando la justificacion de las decisiones econo-
micas que la empresa ha tomado en el ejercicio y, en su caso, anticipando las
grandes lineas a seguir en el futuro”.

La utilidad del informe se deriva del superior conocimiento que tiene la di-
reccion, frente a cualquier agente externo, acerca de las transacciones realizadas
y de los eventos y de cualquier otra circunstancia que pueda afectar a la compa-
fila. Se trata, pues, de un informe basico para ayudar “a los inversores y a otros
usuarios a evaluar la posicion financiera y los resultados de las operaciones de
la compafiia, poniendo un énfasis particular en sus perspectivas para el futuro”
(SEC, 1989, p. 2), en el que la informacion financiera se acomparia de otra no
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financiera y de caracter contextual para permitir, de este modo, una mejor com-
prension de la posicion actual y futura de la empresa.

En el afio 1931, Alemania fue el primer pais que solicita a sus empresas la
elaboracion de un informe que contextualice los estados financieros: el Busi-
ness Report. Mas adelante, en el afio 1937, establecio los contenidos especificos
que debian presentarse en ese informe: la explicacion de los estados financie-
ros, la identificacion de los cambios en los estados financieros y un comentario
sobre la posicion financiera de la empresa.

Actualmente la legislacion de otros muchos paises exige un documento si-
milar al Business Report aleméan, cuya finalidad es complementar la infor-
macion de los estados financieros. Asi, por ejemplo, en Estados Unidos, la Se-
curities & Exchange Commission (SEC) exige la elaboracion del Management
Discussion and Analysis (MD&A). Canada o Australia son otros dos ejem-
plos de paises en los cuales los érganos que regulan el mercado de valores im-
ponen a las empresas cotizadas la presentacion de un informe de esta naturale-
za.

En Gran Bretafia, el Accounting Standars Board (ASB) introdujo en el afio
1983 el requerimiento de presentar informacion narrativa en el denominado
Operating Financial Review (OFR). Aunque este documento es por el momen-
to de presentacion voluntaria, todas las empresas, menos las pequefias, deben
publicar el llamado Business Review dentro del Director’s Report en cumpli-
miento de los requerimientos informativos de la Unién Europea en relacion con
la informacion empresarial y que, evidentemente, es de aplicacion en todo el
ambito de la UE.

En Espafia, la legislacion establece el requerimiento de presentar®’ el deno-
minado informe de gestion. Este documento, cuya finalidad es complementar la
informacidn recogida en los estados financieros, tiene como principal objetivo
ofrecer la opinion de la direccion acerca de la evolucion de los negocios y de
sus perspectivas futuras. Esta obligacion es el resultado de la necesaria adapta-
cion de nuestra normativa mercantil a las reglamentaciones de la Union Euro-
pea, pues tanto la cuarta como la séptima directiva requerian la provision de es-
te informe. Esta exigencia se incorporé a nuestra legislacion a través de la Ley
19/1989, de 25 de julio, de reforma parcial y adaptacion de la legislacion mer-
cantil a las Directivas de la Comunidad Econémica Europea (CEE) en materia
de sociedades.

' Con la excepcion de las empresas de menor tamafio que, en funcién de su dimension, estan
obligadas a presentar los modelos abreviados de cuentas anuales, no estando sujetas a audito-
ria.
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Por lo que respecta al contenido del informe, en principio la citada Ley
19/1989, de 25 de julio, en su articulo 202 indicaba Unicamente la necesidad de
recoger en él “una exposicion fiel sobre la evolucion de los negocios y la situa-
cion de la sociedad”. Asimismo, era necesario presentar en el informe, los
acontecimientos importantes para la sociedad ocurridos después del cierre del
ejercicio, la evolucion previsible de la sociedad, las actividades en materia de
investigacion y desarrollo y ciertos datos sobre las adquisiciones de acciones
propias.

Posteriormente, se aprueba la que se conoce como Directiva de moderniza-
cion®®. En ella, y con la finalidad de incluir aspectos no financieros, se incorpo-
ran exigencias adicionales al informe de gestion relativas a la necesidad de ana-
lizar, cuando proceda, aspectos medioambientales y sociales que se consideren
necesarios para la adecuada comprension de la evolucion, rendimiento y situa-
cion de la empresa. Con esta directiva, integrada también en la legislacion es-
pafiola a través de la Ley 62/2003, de 30 de diciembre, de medidas fiscales,
administrativas y del orden social, el informe de gestion debe contener:

- Un andlisis completo y equilibrado de la actuacién de la compafiia durante el
ejercicio.

- La descripcidn de los principales riesgos e incertidumbres que encara la com-
pafiia.

- Indicadores financieros y no financieros sobre la actuacion de la empresa.

- Una vision de las tendencias y factores que afectan al desarrollo, rendimiento
y posicion de la compafiia.

La informacién narrativa desempefia un papel comunicativo muy importante
en los mercados de capitales, de forma que las sociedades admitidas a negocia-
cion en un mercado regulado estan sujetas a unas mayores exigencias informa-
tivas. Asi, la Ley 26/2003"°, de 30 de diciembre, impone a las sociedades coti-

18 Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 18 de junio de 2003, por la
que se modifican las Directivas 78/660/CEE, 83/349/CEE, 86/635/CEE y 91/674/CEE del Con-
sejo sobre las cuentas anuales y consolidadas de determinadas formas de sociedades, bancos y
otras entidades financieras y empresas de seguros.

19 Se reglamenta en la Orden ECO/3722/2003, de 26 de diciembre, sobre el informe anual de
gobierno corporativo y otros instrumentos de informacion de las sociedades anénimas cotizadas
y otras entidades; en el articulo 116 de la Ley 24/1988, de 24 de julio, del Mercado de Valores; y
en la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre
el informe anual de gobierno corportativo de las sociedades andnimas cotizadas y otras entida-
des emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores, y
otros instrumentos de informacidn de las sociedades anonimas cotizadas (CNMV).
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zadas la obligacion de hacer publico con caracter anual un informe de gobierno
corporativo, cuya finalidad es recoger una informacion completa y razonada
sobre las estructuras y las practicas de gobierno de cada sociedad que permita
conocer los datos relativos a los procesos de toma de decisiones. Su objetivo es
que tanto el mercado como los inversores y accionistas puedan hacerse una
imagen fiel y un juicio fundado de la sociedad (Candelario, 2010). Por su parte,
la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores adjunta un modelo de informe —que se incluird como parte integrante o
como anexo del informe de gestion— que deben presentar todas las sociedades.

Ademas, debido a la transposicion parcial de la conocida como Directiva de
transparencia®, el articulo 14 de la Ley 6/2007%, de 12 de abril, de reforma de
la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, introduce un nuevo ar-
ticulo 116 bis en la Ley del Mercado de Valores, relativo a las nuevas obliga-
ciones informativas que las sociedades cotizadas deben incluir en el informe de
gestion:

a) La estructura del capital, incluidos los valores que no se negocien en un
mercado regulado comunitario, con indicacion, en su caso, de las distintas
clases de acciones y, para cada clase de acciones, los derechos y obligacio-
nes que confiera y el porcentaje del capital social que represente.

b) Cualquier restriccién a la transmisibilidad de valores.

c¢) Las participaciones significativas en el capital, directas o indirectas.
d) Cualquier restriccion al derecho de voto.

e) Los pactos parasociales.

f) Las normas aplicables al nombramiento y sustitucion de los miembros del
6rgano de administracion y a la modificacion de los estatutos de la sociedad.

g) Los poderes de los miembros del consejo de administracion y, en particular,
los relativos a la posibilidad de emitir o recomprar acciones.

h) Los acuerdos significativos que haya celebrado la sociedad y que entren en
vigor, sean modificados o concluyan en caso de cambio de control de la so-

% Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 15 de diciembre de 2004,
sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la informacion sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociacion en un mercado regulado y por la que se modi-
fica la Directiva 2001/34/CE.

*! Introduce parcialmente la Directiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de los requisitos de transparencia relativos a la
informacion sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociacién en un mercado regulado,
y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE.
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ciedad a raiz de una oferta pablica de adquisicién, y sus efectos, excepto
cuando su divulgacion resulte seriamente perjudicial para la sociedad. Esta
excepcion no se aplicara cuando la sociedad esté obligada legalmente a dar
publicidad a esta informacion.

i) Los acuerdos entre la sociedad y sus cargos de administracion y direccion o
empleados que dispongan indemnizaciones cuando estos dimitan o sean
despedidos de forma improcedente o si la relacién laboral llega a su fin con
motivo de una oferta publica de adquisicion.

El informe de gestion no esta sujeto a la obligacion de auditoria. EI analisis
del auditor se limita a la comprobacion de la coherencia de la informacién fi-
nanciera recogida en este documento con la reflejada en las cuentas anuales, ya
que se trata de informacion fundamentalmente subjetiva, que consiste en las
explicaciones de la direccidn sobre resultados o pronésticos para ejercicios fu-
turos, lo que dificulta su verificacion.

A partir del analisis de las exigencias expuestas puede concluirse que, aun-
que se mencionan obligaciones informativas concretas en determinadas circuns-
tancias o con respecto a alguna operacion especifica, los requerimientos de cor-
te méas general —por ejemplo, exposicion de la situacion, evolucion previsible,
tendencias, indicadores o riesgos que puedan afectar— tienen un caracter muy
amplio, sin que existan directrices sobre su contenido, lo que proporciona a las
empresas una gran flexibilidad bien para incluir informacion muy extensa y de-
tallada o bien para apenas revelar informacion.

En algunos paises la exigencia de presentar informacion se acompafia de re-
gulacién que desarrolla esa obligacion, estableciendo guias para la elaboracién
del informe como, por ejemplo, las recomendaciones emitidas por el Accoun-
ting Standard Board (ASB) en el afio 2006 con respecto a la elaboracion del
Operating y Financial Review?; la gufa elaborada por el Canadian Institute of
Chartered Acountants (CICA) en el afio 2002, que fue revisada en el afio 2004;
o la publicada por la Securities Exchange Commisién (SEC) estadounidense en
el afio 2003. Recientemente, el IASB (2010) ha publicado también una norma
guia con el titulo Management Commentary, con el que este organismo armoni-
zador internacional®® trata de contribuir a mejorar la calidad del informe que
acompaiia los estados financieros sefialando un conjunto de “buenas practicas”.

%2 Aungue este documento es voluntario, la gufa puede ser utilizada para elaborar el Business
Report.

2 Ademas de servir de referencia en aquellos paises que no disponen de guia propia, el docu-
mento, como corresponde a un organismo internacional, trata de conciliar las distintas recomen-
daciones, sintetizandolas en las indicadas buenas practicas.
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El International Accounting Standard Board (IASB, 2010) reconoce en su
marco conceptual que los estados financieros pueden no ser suficientes para
que los usuarios tomen decisiones economicas, pues no proporcionan toda la
informacion necesaria.

La norma se ha elaborado sobre la base de que el informe de la direccion
forma parte de la informacion financiera®® y, por lo tanto, debe ser leida en el
contexto del marco conceptual; sin embargo, no forma parte de los requeri-
mientos obligatorios®.

El informe de la direccidn se concibe como un documento que proporciona
a la direccion la oportunidad de revisar a través de sus ojos la actuacion y la
posicion alcanzada, asi como de explicar por qué los resultados difieren de
las expectativas previas. Asimismo, facilita informacion a los inversores acer-
ca de como las circunstancias que una entidad encara afectan a los resultados,
junto con la comparacion de si las estrategias adoptadas consiguen sus objeti-
VOS.

La guia concibe la informacion narrativa como una oportunidad que se le
presenta a la direccion para explicar sus objetivos y las estrategias para alcan-
zarlos suministrando un contexto de referencia para los usuarios en el que en-
marcar el andlisis de los estados financieros. El informe debe complementar y
suplementar a los estados financieros, incluyendo explicaciones de los datos
que se recogen en dichos estados, asi como aquellos otros que se consideren
importantes para la gestion. Ademas, debe facilitar un andlisis de la entidad a
través de los ojos de la direccion no solo de lo que ya ha sucedido, incluyendo

# Una de las conclusiones del documento de discusion fue que el informe deberfa ser conside-
rado una parte integral, junto con los estados financieros, de la informacién financiera de la em-
presa. La mayoria de los comentarios recibidos respaldan esa conclusion (un 92% de las res-
puestas) por considerar que en €l se recogeria la informacion narrativa que explica el modelo de
negocio de la compafiia proporcionando, de este modo, el contexto en el que deben ser interpre-
tados los datos financieros. Las escasas opiniones en contra de esta consideracion o los matices
expresados se referian a las dificultades que pudiera ocasionar en las labores de auditoria como
consecuencia de la naturaleza mas cualitativa y subjetiva de la informacion que se debe recoger
en este informe

% Las opiniones en este sentido estaban divididas en casi un 50%. Los argumentos a favor de
la voluntariedad se basaban en la consideracion del mercado como el mejor arbitro de la calidad
de las précticas informativas, siendo la competencia en el mercado el principal determinante de
la presentacion de informacion. Las “buenas practicas”, como resultado del seguimiento de la
guia, seran premiadas por los inversores. El establecimiento de una obligacién podria tener el
efecto adverso de convertir su cumplimiento en una préactica rutinaria, con tendencia a cumplir
con la forma méas que con la sustancia de los requerimientos, dando lugar a la presentacién de
informacidon que careceria de utilidad.
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tanto circunstancias positivas como negativas, sino también de las implicacio-
nes para el futuro. Aunque no se requiere la inclusion de pronosticos cuantitati-
vos, debe recogerse informacion sobre tendencias, incertidumbres y otros facto-
res que puedan afectar a la situacion futura e, igualmente, explicaciones de las
desviaciones entre la situacion actual y la prevista en el informe del ejercicio
anterior.

Aungue esta norma no refiere exhaustivamente toda la informacién que debe
contener, si que proporciona cinco elementos que deberian ser incluidos en el
informe de la direccion para que este sea Util a los usuarios primarios, ofrecien-
do indicaciones sobre lo qué deberia entenderse como informacion relativa a
cada uno de ellos:

1) La naturaleza de los negocios, que puede incluir informacion sobre la indus-
tria y sus productos y servicios, asi como sobre los mercados en los que ope-
ra la organizacion.

2) Los objetivos y estrategias para su consecucion.
3) Los recursos, riesgos y relaciones mas significativas.
4) Los resultados de las operaciones y previsiones.

5) Las medidas clave de resultados utilizados por la direccién en su evaluacién
de la actuacion con respecto a los objetivos fijados.

De todas formas, las indicaciones se describen en términos muy generales,
sin ejemplos o instrucciones especificas, previendo la posibilidad de que tales
ejemplos sean interpretados como limite inferior —grado minimo de informa-
cion- o superior —grado maximo- de la divulgacion.

Es responsabilidad de la direccion determinar qué informacion es necesaria
y como debe presentarse. La diversidad de operaciones que realizan las em-
presas tiene como consecuencia la dificultad de sefialar estandares comunes de
informacidn acerca de los factores criticos de éxito.

Las medidas e indicadores mas adecuados variaran en funcion de la industria
y, dentro de ella, segun la forma en que sea gestionada la empresa, motivos por
los cuales la especificacion de medidas concretas que se deben incluir en el in-
forme podria suponer una pérdida de relevancia, frente a la obtenida con la pre-
sentacion de indicadores disefiados para la gestion de la empresa, a costa de al-
canzar una dudosa comparabilidad.

En cualquier caso, la elaboracion del informe de gestion habré de tener en
cuenta que la informacién debe poseer las caracteristicas fundamentales de re-
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levancia y representacion fiel, y maximizar las caracteristicas asociadas de
comparabilidad, verificabilidad, oportunidad y comprensibilidad?.

En definitiva, la flexibilidad se considera necesaria para que la utilidad del
informe de gestion alcance su grado maximo, permitiendo que las compafiias
puedan adaptar el contenido y el formato del documento al que resulte mas
adecuado para narrar su actividad, y la forma en que espera tratar con los cam-
bios futuros. Asi, aln con el respaldo que proporciona la existencia de una guia
orientadora del proceso de elaboracion de la informacién narrativa, su caréacter
voluntario y la falta de especificacion de detalles relativos a su contenido y
formato permite a la direccion de la compafiia un alto grado de discrecionali-
dad, que puede ocasionar la presentacion de informes de baja calidad, muy am-
plios pero sin contenido adicional real.

1.6. LA CALIDAD DE LA INFORMACION NARRATIVA

Como ya hemos sefialado, el volumen de informacion narrativa ha aumenta-
do considerablemente a lo largo del tiempo y aunque, en principio, cabria supo-
ner que podria ofrecer una mayor satisfaccion de las necesidades de los diferen-
tes usuarios, no siempre se cumple que el incremento de la oferta se acompafie
de una mayor utilidad o calidad de la informacion.

La informacion puede ser abundante pero superflua, es decir, no relevante
para la toma de decisiones. Al mismo tiempo, la extensién del informe, el for-
mato de presentacion o el lenguaje utilizado pueden ocasionar informes difici-
les 0 engorrosos de leer y, por lo tanto, de interpretar.

Por otro lado, es posible que la flexibilidad sea utilizada de manera oportu-
nista, introduciendo sesgos en la informacion que perjudicarian a sus usuarios.
Como ya se ha sefialado, el incremento de la informacion puede ser la conse-
cuencia directa de la utilizacion de la informacion narrativa como instrumento
de la gestion de la imagen y de la reputacion de la compafiia, mientras que la
discrecionalidad permitida a la direccion ofrece la posibilidad de utilizar los in-

% En el documento de discusion que recogié la base de elaboracién de esta norma (IASB,
2005) el requisito de representacion fiel se sustituia por supportability, que podriamos traducir
como libre de error, basada en hechos, y balance, que haria referencia a la ausencia de sesgos.
Ambas caracteristicas se corresponderian con la fiabilidad exigida a la informacion financiera y
suponen que la informacion narrativa ha de basarse en una realidad de la empresa y ser pre-
sentada de forma objetiva y neutral. Por otro lado, el requisito de comparabilidad, al reconocer
la dificultad derivada de la naturaleza de la informacién exigida, de realizar comparaciones in-
terempresas se matizaba indicando que la cualidad a satisfacer era la comparabilidad tempo-
ral.
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formes de manera egoista o interesada, hurtando, oscureciendo o introduciendo
sesgos con la finalidad de engafiar a los receptores de la informacion.

En definitiva, la comentada ausencia de regulacion de contenidos y formatos
hace, si cabe, ain mas importante la vigilancia del adecuado cumplimiento de
los principios que orientan la confeccion de la informacion en aquellos docu-
mentos mas regulados.

Por lo que respecta al contenido de la informacién narrativa, algunos es-
tudios realizados en los ultimos afios sobre la informacion publicada por las
empresas ponen de manifiesto notables mejoras relacionadas con la atencién a
las demandas de los usuarios, aunque también sefialan importantes lagunas y
deficiencias que es necesario corregir. Asi, el informe del ASB (2007) sobre
la informacion publicada el afio anterior refleja una buena actuacion —con res-
pecto a las guias emitidas por este organismo para la elaboracién de informa-
cion narrativa— en lo relativo a la provision de descripciones del negocio y mer-
cado y de las estrategias y objetivos, sefialando también como satisfactoria la
informacion referida a la evolucion de la empresa en el ejercicio. Sin embargo,
se considera mejorable la informacion relativa al futuro y la correspondiente a
los riesgos, incertidumbres e intangibles. Otro de los puntos débiles hace refe-
rencia a la informacion sobre indicadores y medidas no financieras de actua-
cion.

Otro informe sobre este tema es el elaborado por PricewaterhouseCoopers
(PWC, 2007b), en el que que analizan las précticas de presentacion de informa-
cion narrativa de las quinientas mayores compafiias del mundo. El informe
muestra que mas de la mitad de la informacion narrativa (un 56%) se refiere a
la explicacion de la actuacion de la compariia, que un 10% se centra en la co-
municacion de las oportunidades y retos encarados por la empresa, que un 18%
se refiere a la articulacién de las estrategias y prioridades de accion, y que el
restante 16% se refiere a la forma en que se realiza la gestion de riesgo, de los
recursos y de las relaciones para la consecucion de los objetivos. Aunque el vo-
lumen de informacién difiere entre las distintas empresas?’, esta distribucion de
la informacidn apenas varia entre sectores de actividad y areas geograficas. En
conjunto, y desde la perspectiva del inversor, la informacion muestra una am-
plia posibilidad de ser mejorada.

#" Las mayores empresas revelan mas informacion. Las distintas investigaciones son unanimes
por lo que respecta a que las empresas de mayor dimension publican méas informacién volunta-
ria, posiblemente porque “perciben de los usuarios una mayor demanda de informacion, con la
consiguiente respuesta corporativa” (Garcia-Benau y Monterrey, 1993). Linsley y Shrives
(2006) y Abraham y Cox (2007) demuestran la influencia del tamafio para la informacién sobre
riesgos y oportunidades.
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Los comentarios relativos a la informacion publicada incrementan su negati-
vidad en los informes mas recientes. La revision de la informacion narrativa
presentada por empresas britanicas en el bienio 2008-2009 llevada a cabo por el
Financial Reporting Council (FRC), concluye que aun cuando su calidad ha
mejorado desde la efectuada en el afio 2006, todavia es insuficiente la informa-
cién sobre riesgos, modelos de negocio e indicadores no financieros, sefialando
una posible falta de atencion al espiritu de la norma que resulta en informes con
contenidos “blandos” poco relevantes para los usuarios.

Estas deficiencias también son recogidas en el informe de la ACCA (2012),
realizado a partir de entrevistas con quinientos usuarios y elaboradores de in-
formes en Gran Bretafia, Estados Unidos y Canada, entre cuyas conclusiones®®
destacan las relativas a la consideracion de que la informacién estd muy orien-
tada al pasado y que es demasiado general. Una mayoria de los inversores indi-
can que seria deseable méas informacidn sobre los riesgos potenciales y su ges-
tion, y expresan su interés por obtener informacién mas oportuna y verificada.
El informe elaborado en Canad4®® por Girdharry et al. (2011) también sefiala
como principal carencia la informacion relativa a los riesgos, aunque observa
notables diferencias en otros items en funcion del sector al que pertenezca la
empresa.

Ademas, no solo el contenido es objeto de criticas, pues el cumplimiento del
requisito de comprensibilidad también se pone en entredicho. Casi un 50% de
los entrevistados considera que el informe es demasiado largo, y mas de un ter-
cio lo encuentran demasiado complejo. Esta conclusion es compartida por el ya
mencionado informe elaborado por ACCA vy Deloitte (2010), que se basaba en
entrevistas realizadas a directores financieros e inversores institucionales, y en
el que se afirmaba que la ampliacion de los informes narrativos, mas que in-
crementar la utilidad, es una de las principales razones para que se haya reduci-
do a través de un incremento en su complejidad y a la sobrecarga de informa-
cion que ocasiona.

Los entrevistados para la realizacion de estos estudios muestran también su
preocupacion por la neutralidad de la informacion proporcionada, manifestando
dudas acerca de si las compafiias estan informando de forma equilibrada de las

%8 Con un alto grado de acuerdo entre participantes de distintas nacionalidades.

* Por encargo de la Certified General Accountants (CGAC) con el objetivo de analizar si los
requerimientos del Canadian Securities Administrators (CSA) aseguran la obtencion de un in-
forme de calidad y ajustado a las recomendaciones del IASB. El informe se realiz6 a partir de la
informacidn publicada por ciento veinticuatro empresas cotizadas que operaban en cuatro secto-
res: eléctrico, servicios financieros, productos de consumo y petrdleo.
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buenas y malas noticias, y ofreciendo, por lo tanto, un anélisis no sesgado de la
situacion y de la actuacion desarrollada. Muchas opiniones se refieren también
a que los informes incluyen un exceso de material promocional (ACCA, 2012).
El trabajo de Girdharry et al. (2011) también concluye que algunas compafiias
tienden a incorporar elementos de marketing en el informe; indicando, ademas,
la existencia de cierto énfasis en las noticias positivas, lo que puede llevar al
lector a equivocaciones.

El énfasis en temas de escasa importancia o, por el contrario, la vaguedad en
la presentacion de temas importantes, asi como la falta de neutralidad que su-
pone el trato desigual por lo que respecta al contenido y a la extension de la in-
formacion acerca de los hechos favorables y desfavorables o a su forma de pre-
sentacion, deriva en la falta de utilidad de la informacién suministrada. La neu-
tralidad de la informacion narrativa es especialmente importante para los inver-
sores menos experimentados 0 con escasos conocimientos contables, pero in-
cluso los més avezados pueden encontrar limitaciones en su trabajo si los in-
formes estan sesgados.

La importancia atribuida a la neutralidad de la informacion narrativa se re-
fleja en el contenido de diferentes pronunciamientos. Asi, la norma practica pu-
blicada por el IASB (2010) para la elaboracion del informe remite al marco
conceptual, bajo cuyo &mbito debe elaborarse este documento, y a las caracte-
risticas en €l recogidas, sefialando en los comentarios (par. BC43) que la repre-
sentacion fiel requiere de neutralidad, y que como tal debe entenderse la nece-
sidad de incluir en el informe tanto las buenas como las malas noticias.

También en el ambito internacional, la International Organization of Securi-
ties Commisions (I0SCO, 2003), organismo en el que se agrupan los entes re-
guladores del mercado de valores, sefiala la necesidad de que la direccion de la
compafiia realice un analisis objetivo de la actuacion de la empresa, lo que pue-
de implicar la divulgacién de noticias negativas.

Las guias elaboradas en distintos paises insisten, igualmente, en este requisi-
to. En Canada, por ejemplo, el Canadian Institute of Chartered Accountants
(CICA, 2002) emplea los términos “justo y equilibrado” para referirse al infor-
me de la direccidn, informe que debe estar libre de todo sesgo tanto deliberado
como sistémico, y que debe ser equilibrado, es decir, que no solo se debe cen-
trar en las buenas noticias. En relacion con el MD&A, la SEC (2002) indica que
el analisis, tanto si es favorable como desfavorable, debe consistir en presentar
una imagen equilibrada de la “dinamica subyacente a la compatfiia”.

La guia britanica para la elaboracion del OFR (ASB, 2005) sugiere que el
informe debe ser equilibrado y neutral, tratando de manera imparcial los buenos
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y malos aspectos de la compafiia. También en el Reino Unido, el Financial Re-
porting Council (FRC, 2009) publicé el documento Louder than Words, deri-
vado de un proyecto para tratar de reducir la complejidad de las divulgaciones
corporativas de las empresas, donde se contemplan una serie de principios para
que la comunicacion de la informacion sea efectiva, citando en particular la im-
portancia de resaltar los mensajes importantes y evitar distraer al lector con in-
formacion innecesaria, sefialando, a su vez, la necesidad de que el informe de la
direccion sea abierto y honesto, y que proporcione una explicacion equilibrada
de los resultados, tanto de las buenas como de las malas noticias.

Sin embargo, la ya comentada falta de concrecion de la normativa que regu-
la estos documentos, junto con la discrecionalidad que se permite a la direccién
en su elaboracién y con la limitacién del trabajo del auditor al anélisis de la
consistencia de su contenido con los estados financieros, implican un alto ries-
go de falta de neutralidad, como sefialan las conclusiones de los trabajos antes
citados, llevandonos a valorar la posibilidad de que los informes de la direccién
sean utilizados con el propésito de manipular la impresién de sus posibles usua-
rios, dirigiendo de manera interesada sus percepciones y, por lo tanto, alterando
la imagen de la empresa.

1.7. LAS GESTION DE IMPRESIONES Y LA INFORMACION
NARRATIVA

Actualmente, como ya hemos sefialado, la informacion financiera es recono-
cida como una poderosa herramienta para la creacion de la imagen de la empre-
sa (Lee, 1994; Hopwood, 1996). Los informes anuales son usados no solo con
el proposito de la rendicion de cuentas, sino también para crear reputacion cor-
porativa, imagen corporativa y credibilidad corporativa (Craig y Brennan,
2012).

Por otro lado, también es aceptada de forma general la idea de que existen
incentivos econdmicos y sociales para que la direccién mantenga un compor-
tamiento egoista en la elaboracion de los informes anuales, llevando a cabo lo
que Revsine (1991) denomina “representacion financiera selectiva”. Se asume
que para maximizar su utilidad, los directivos actdan explotando las asimetrias
informativas para engafar a los usuarios acerca de la situacion financiera y de
las perspectivas de la empresa (Merkl-Davies, Brennan y Mcleay, 2011), acti-
tud que se ve favorecida por la existencia de normas flexibles que facilitan ese
comportamiento oportunista (Jensen y Meckling, 1976).

Los estados contables cuantitativos no son el dnico campo en el que las
practicas de alteracién de la informacion pueden estar presentes. La informa-
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cion narrativa, tanto en el informe de gestion como en el otros documentos
de su misma naturaleza, también puede ser objeto de practicas de manipulacion,
de modo que tanto su contenido como su formato de presentacion pueden ser
aprovechados por la direccion de la empresa de manera oportunista para in-
fluir en las percepciones de los usuarios de la informacion, con el objeto de al-
canzar o0 mantener una determinada imagen. Como sefiala Jones (1996, p. 42)
“es probable que la informacion narrativa sea utilizada por la direccion para
ofrecer una impresion méas favorable de la actuacion que la que esté justifica-
da”.

La investigacion que en el campo contable trata de la manipulacion de la in-
formacion narrativa se fundamenta en lo que en psicologia se denomina gestion
de la informacion narrativa o gestion de impresiones, que tiene su base en el
trabajo de Goffman (1959). Este campo de investigacion se preocupa del proce-
so por el cual los individuos intentan controlar la imagen que los demas tienen
de ellos, modificando su imagen o su identidad para influir en las percepciones
de otros de los que se espera alcanzar determinados beneficios. La aplicacion al
estudio del comportamiento de los gestores de las empresas en la elaboracion
de este tipo de informacion incluye el estudio del propio texto, asi como la uti-
lizacion de gréficos y fotografias que la acompafian.

En relacion con la informacion narrativa, el comportamiento oportunista
puede tener efectos y/o ser desarrollado a traves de actuaciones que se refieran
a la neutralidad del documento, es decir, a su objetividad y fiabilidad. Para que
la informacion sea neutral debe evitarse la introduccion de sesgos, tratando de
igual modo las noticias positivas que las negativas que hayan afectado —o que
puedan afectar— a la situacion de la empresa.

El sesgo o falta de neutralidad es consecuencia del uso por parte de la direc-
cion de la compafia de estrategias de manipulacion de la informacion narrativa.
Los sesgos pueden provenir del empleo de estrategias diversas como, por ejem-
plo, aquellas relacionadas con la seleccion de informacion que se va a revelar o
aquellas otras que afectan a la forma en que se presenta la informacién. Las es-
trategias utilizadas para la introduccién de sesgos en los informes narrativos
pueden ser muy variadas y susceptibles de clasificacion empleando diversos
criterios. En este sentido, Merkl-Davies y Brennan (2007) diferencian entre las
posibles estrategias de gestion de la impresion las siguientes:

- Las estrategias de ocultacion, que van encaminadas a disimular la informa-
cion negativa, lo que puede ser conseguido ocultando datos, oscureciéndolos a
partir de determinados artificios linglisticos o, por el contrario, resaltando
aquellos aspectos mas positivos de la actuacion.
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- Las estrategias de atribucion, que van dirigidas a responsabilizar de los resul-
tados conseguidos a actuaciones de la direccion o a causas externas, en las
que aquella no tiene influencia, en funcidn del signo (positivo o negativo) que
presenten dichos resultados.

A continuacion, vamos a realizar una breve descripcion de estas dos estrate-
gias.

¢ Estrategias de ocultacion. Una de las estrategias de ocultacion mas utili-
zadas es la manipulacion de la facilidad de lectura, que se relaciona con la po-
sible alteracion de la neutralidad al considerar que es posible que la empresa
trate de reducir esa facilidad cuando el signo de las noticias es desfavorable.
Ademas, la facilidad de lectura guarda relacion con el requisito de comprensibi-
lidad, pues para que la informacion sea util debe ser comprensible, es decir, que
sea facilmente asimilable por los usuarios, incluso por aquellos menos cualifi-
cados. Para ello, no deben emplearse palabras ni frases excesivamente largas,
facilitando asi la legibilidad del texto.

La manipulacion de la legibilidad busca oscurecer el texto para dificultar la
comprension del lector. Textos demasiado largos, palabras polisilabas, la pun-
tuacion o el empleo de un lenguaje excesivamente técnico son algunos de los
posibles indicios de este tipo de gestion de la impresion.

La preocupacion por la legibilidad de la informacion ha llevado a distintos
organismos reguladores a mostrar su preocupacion por la claridad en la presen-
tacion de la informacion narrativa. Asi, por ejemplo, el I0OSCO (2003), cons-
ciente de que los escandalos financieros que tuvieron lugar a finales de los afios
noventa estaban estrechamente relacionados con la falta de transparencia in-
formativa empresarial, elaboré una guia para la preparacion de la informacion
narrativa. Entre los principios citados en ese informe se dice que la informacion
debe ser clara, concisa, coherente y estar expresada en un lenguaje sencillo.
Ademas, se aconseja que se destaque aquella informacion importante y que se
presente en un formato que aumente la comprensibilidad.

También la SEC estadounidense publico en el afio 1998 The Plain English
Rule, un manual dirigido a las empresas que muestra técnicas para elaborar do-
cumentos mas claros e informativos, con el objetivo de mejorar su legibilidad y
la comprensibilidad a través del uso de elementos estilisticos y del lenguaje. El
objetivo perseguido no es eliminar la informacion compleja® para hacer el do-

% Entre sus recomendaciones se encuentra la relativa al analisis previo de las necesidades de
los inversores para decidir acerca de la informacidn que se va a publicar, lo que implica la in-
corporacion al informe solamente de aquellos datos necesarios para la toma de decisiones.
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cumento de mas facil lectura, sino presentarla de forma ordenada y clara para
que los inversores puedan comprenderla®:.

El proyecto Lourder than Words del afio 2009, como ya hemos sefialado, ci-
ta en concreto la necesidad de utilizar un lenguaje llano, empleando Unicamente
términos técnicos bien definidos y una estructura ordenada que faciliten la lec-
tura del informe.

La forma de construccion de las frases y el empleo del lenguaje también
pueden utilizarse para influir sobre los lectores, dando lugar a la denominada
manipulacion retorica. Pertenecen a esta categoria la eleccion de uso de voz
pasiva en el texto para referirse a los malos resultados obtenidos, alejando asi a
los gestores de la responsabilidad de esos resultados y, por el contrario, el em-
pleo de la voz activa para asociar a los gestores con los hechos positivos
(Clatworthy y Jones, 2006).

Otro ejemplo de utilizacién de la manipulacion retérica es el empleo de pro-
nombres personales. La utilizacion de referencias en primera persona™ trata de
establecer lazos con el lector, intentando transmitirle la sensacion de control de
la situacion por parte de la empresa (Wills, 2009), o la asociacion de los gesto-
res con las buenas noticias. La utilizacion del adjetivo posesivo “tu” en referen-
cia a la empresa o a la direccion intenta crear una sensacion de cercania con los
accionistas® (Brennan et al., 2010).

También introducen sesgos en la informacion la posicion o el orden de ex-
posicion de las noticias en el documento, es decir, la llamada manipulacion es-
tructural, que podria consistir, por ejemplo, en colocar las buenas noticias en

%L A la hora de presentar la informacién en el documento, se proponen, entre otros recursos, los
siguientes: a) utilizar frases cortas, ya que las frases largas son mas dificiles de entender para el
lector; b) eliminar la jerga y el lenguaje legal y, si no es posible hacerlo, explicar los términos
antes de utilizarlos; y c) realizar un disefio visualmente atractivo, para lo cual se sugiere, por
ejemplo, utilizar parrafos y lineas cortas, encabezados y subencabezados para ordenar jerar-
quicamente la informacion en varios niveles, tablas y gréficos porque transmiten la informacion
de manera mas clara y rapida que el texto y, finalmente, utilizar un tipo de letra de facil lectu-
ra.

%2 En la voz pasiva, el sujeto “padece” la accion, no la realiza, porque es un sujeto paciente,
mientras que en la voz activa el sujeto es el protagonista de la accion. Por ejemplo, la frase en
voz pasiva: “Estos resultados son obtenidos por la empresa bajo dificiles condiciones...”, pasa-
ria a ser en voz activa: “La empresa obtuvo estos resultados bajo dificiles condiciones...”, don-
de, como podemos comprobar, la empresa es protagonista de la accion de obtener malos resulta-
dos.

% Yo, mi/mis, nosotros/nosotras, nuestro/nuestra.
% Por ejemplo: “Tu consejo de administracién recomienda que rechaces la oferta de Macqua-

¢E)

ric .
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los lugares mas visibles del texto y las malas en las partes del documento me-
nos destacadas. Este tipo de manipulacion tiene en cuenta el denominado efecto
”primera impresion”—que sugiere que la informacion méas importante es la reci-
bida al principio— y el “efecto reciente” —que asume que la ultima informacién
comunicada es la que sirve para formarse la imagen sobre alguien—.

Asi, en el informe de gestion el orden o la situacion fisica de la informacion
puede ser utilizada bien para atraer o bien para desviar la atencion del lector de
determinadas informaciones. Aunque en la literatura sobre la materia no existe
consenso por lo que respecta a la primacia de uno u otro efecto en la formacion
de la imagen, en lo que si estan de acuerdo los investigadores es en que existen
diferencias en el grado de impacto sobre el receptor que derivan de la situacion
de la informacion. Asi, la informacién que se sitia en medio de un discurso o
de un texto se recuerda con menor intensidad que aquella que se presenta al
principio —efecto primera impresion— o al final —efecto reciente— (Hooghiems-
tra, 2003). Por ello, cabe la posibilidad de que las mejores noticias se sitlen en
lugares mas visibles (Staw et al., 1983; Bowen et al., 2005; Guillamon-Saorin,
2006).

Los graficos también pueden ser utilizados para gestionar las impresiones,
hablando entonces de una manipulacion visual. EI empleo de los graficos es
considerado un medio para clarificar la informacion, y su uso en la informacion
financiera divulgada por las empresas se ha generalizado® en los ltimos afios.
Beattie y Jones (2008) explican su profusa utilizacion como consecuencia del
hecho de no estar sujetos a regulacién, de su capacidad de comunicar informa-
cion de manera muy efectiva, de su vistosidad y de la facilidad para compren-
der, memorizar e interpretar, incluso para usuarios no expertos, la informacion
que transmiten.

Las citadas cualidades comunicativas hacen que los graficos sean utilizados
en el proceso de analisis de la empresa, incluso a veces de manera exclusiva. La
limitacion del tiempo dedicado a analizar los informes anuales® explica que al-

% Varios estudios ponen de manifiesto la importancia de la utilizacién de los gréficos. Asf, el
trabajo de Beattie y Jones (1992), llevado a cabo sobre los informes anuales de doscientas cua-
renta empresas britanicas de gran tamafio en el ejercicio 1989, concluye que un 79% utilizan
graficos. A la misma frecuencia de utilizacion llega Steinbart (1989) en su trabajo sobre empre-
sas estadounidenses para el ejercicio 1986. En el estudio del Canadian Institute of Chartered Ac-
countats, realizado sobre los informes de doscientas empresas canadienses para el afio 1991, se
observa que utilizan graficos un 83% de las empresas de la muestra. Por su parte, Mather et al.
(1996), quienes analizan ciento cuarenta y tres informes de empresas australianas para el ejerci-
cio 1992, y cuarenta y cuatro informes de entidades sin animo de lucro para el afio 1991, sefia-
lan que los utilizan un 83% y un 73%, respectivamente.

% Quince minutos, segtn el estudio de Fisher y Hu (1989).

38



Oscar Suarez Fernandez El papel de la informacion narrativa. ..

gunos inversores utilicen Unicamente los graficos de variables financieras en su
proceso de toma de decisiones (Zweig, 2000). Y es, precisamente, el conoci-
miento de esa utilizacion el factor que hace atractiva su manipulacion®’.

La investigacion empirica muestra una frecuencia elevada en la distorsion en
los gréficos, destacando los incrementos y/o atenuando los descensos en la va-
riable mostrada®® para transmitir una vision mas favorable de la empresa
(Steinbart, 1989; Beattie y Jones, 1992, 1999; Mather et al., 1996; Cho et al.,
2012).

La neutralidad de la informacion puede alterarse mediante la manipulacion
tematica, que consiste en la alteracion del tono de las divulgaciones narrativas
realizadas por las empresas o en la seleccion de las noticias que, en funcion de
su signo, se van a publicar. La investigacion demuestra que existe una tenden-
cia hacia la publicacion de noticias positivas (Pava y Epstein, 1993; Lang y
Ludholm, 2000; Sydserff y Weetman, 2002; Uang et al., 2006). Este tipo de

sesgo es conocido como “principio Pollyanna™®.

El sesgo optimista es explicado por la psicologia como un comportamiento
intrinseco del ser humano, que tiende a ser optimista por naturaleza. Asi lo re-
coge Tiger en su obra Optimism: The Biology of Hope (1979), en la que afirma
que el optimismo nace de la capacidad de supervivencia. El ser humano es pro-
penso a ser optimista no solo en relacion con el futuro, sino también con res-
pecto a sucesos pasados. Por ello, la mayoria de las personas tienden a recordar
mas cosas positivas que negativas, y en el lenguaje hablado usan méas palabras
positivas que negativas (Carr, 2007).

Sin embargo, en el contexto de la comunicacién corporativa el sesgo opti-
mista de la informacion es atribuido por la investigacion en la materia a un
comportamiento intencionado debido a los incentivos econémicos que existen

¥ Resulta mas dudoso su efecto sobre usuarios expertos. Asf, Muifio y Trombetta (2009), en
un estudio llevado a cabo sobre empresas espafiolas cotizadas, observan que el precio de las ac-
ciones de las compafiias no se ve afectado por la distorsion de los graficos incluidos en los in-
formes anuales; sin embargo, sefialan que una distorsién favorable de los gréaficos esta relacio-
nado con un menor coste de capital.

% El un libro publicado por el Canadian Institute of Chartered Accountats (1993) sobre la uti-
lizacion de los gréficos financieros, este organismo describe hasta cincuenta y tres tipos difentes
de distorsion. Por su parte, Beattie y Jones (2008) consideran que la distorsion se produce bien
cuando se altera la escala, de forma que el incremento de los beneficios es acentuado, mientras
que su descenso es graficamente subestimado, o bien cuando no se utiliza el cero como eje.

% Este término tiene su origen en un libro publicado a principios del siglo XX titulado Po-
llyanna (Porter, 1913), donde Pollyanna representa a las personas excesivamente optimistas,
que se niegan a ver el lado negativo de la vida.
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tanto para gestores como para empresas. El signo de las noticias divulgadas in-
fluye en los usuarios, por lo que si los gestores quieren influir en sus opiniones
y, por lo tanto, en su toma de decisiones, pueden alterar la neutralidad de la in-
formacion narrativa.

Otras estrategias de ocultacion hacen uso de informacion numérica, selec-
cionando para ser objeto de explicacion aquellas variables que resultan mas fa-
vorables a la empresa, mientras que las cifras desfavorables se omiten, introdu-
ciendo asi un sesgo positivo en la informacion (Guillamon-Saorin, 2006). Las
variables numéricas también pueden ser objeto de seleccion a efectos compara-
tivos, ya que la empresa ante la necesidad de explicar la evolucion de alguna
magnitud seleccionaré el punto de referencia que favorezca la presentacion de
una tendencia mas satisfactoria (Lewellen et al., 1996; Schrand y Walther,
2000).

¢ Estrategias de atribucion de resultados. Este tipo de estrategia implica
que los gestores intentan evadir responsabilidades, exculpandose de las malas
noticias de manera sistematica y, por el contrario, atribuyendo a su gestion los
buenos resultados obtenidos.

En la explicacion de las noticias existe una propension a atribuir las buenas
noticias a causas internas —estrategia de la direccidén o gestion de costes, entre
otras—, mientras que las malas noticias se achacan a causas externas, no contro-
lables por la empresa —meteorologia, crisis econémica o subida del precio del
petréleo, por ejemplo—. Esta tendencia se conoce como atribucion egoista y es
explicada por la teoria de las aribuciones.

La teoria de las aribuciones tiene su origen en el libro de Heider (1958) titu-
lado The Psychology of Interpersonal Relations, donde el autor define el tér-
mino atribucion como el proceso de conocimiento mediante el cual los seres
humanos confieren a los acontecimientos de su entorno un cierto orden causal
(Heider, 1976), teniendo los individuos dos posibilidades a la hora de explicar
sus resultados: atribuirlos a factores internos o a factores externos.

Aunqgue psicoldgicamente se reconoce la existencia de distorsiones en las
atribuciones, siendo un hecho que la gente acepta mas la responsabilidad por
los éxitos que por los fracasos, y que tiende a adscribir resultados de hechos po-
sitivos a las caracteristicas de los individuos (esto es, haciendo una atribucion
interna) mas que a los factores del entorno, las atribuciones egoistas pueden ser
utilizadas de manera consciente con la finalidad de alterar las percepciones de
los usuarios de la informacion.
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Capitulo 2

LA INVESTIGACION CONTABLE
Y LA NEUTRALIDAD DE LA INFORMACION:
REVISION DE LA LITERATURA

2.1. INTRODUCCION

Como hemos puesto de manifiesto en el capitulo anterior, el informe anual,
y en particular su seccion narrativa, ha experimentado un espectacular creci-
miento en las ultimas décadas, lo que ha sido atribuido a su consideracion como
un documento estratégico que la direccién, haciendo uso de su discrecionalidad
en la presentacion de informacion narrativa, utiliza para construir y proyectar
una determinada imagen.

En este contexto, la neutralidad de la informacion proporcionada se mani-
fiesta como un requisito de especial interés. La direccidn tiene un amplio mar-
gen de libertad en la seleccion y presentacién de las noticias y, por lo tanto, pa-
ra la introduccidon en los informes de sesgos ante los cuales los usuarios, sobre
todo los menos expertos, pueden ver perjudicada su toma de decisiones. En
consecuencia, la neutralidad se ha convertido en un importante objeto de estu-
dio por parte de los investigadores contables.

En este capitulo llevamos a cabo una revision de los trabajos realizados en
este campo, con la que pretendemos poner de manifiesto los hallazgos de la in-
vestigacion previa con respecto a la presencia de sesgos, es decir, de un trato di-
ferenciado en escenarios favorables o desfavorables, en la claridad con la que
se presenta la informacion, en el tono con el que se ofrece esa informacién, en
la seleccion de las noticias que se van a incluir, asi como en el grado de expli-
caciones y atribuciones que realiza la compafiia.

Asimismo, revisamos los resultados obtenidos por lo que respecta al efecto
potencial sobre los usuarios del uso de esas estrategias y del grado en que los
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receptores de informacion detectan su presencia y, por lo tanto, limitan el éxito
de tales préacticas. Un Gltimo objetivo de esa revision es conocer las explicacio-
nes que hasta el momento ha proporcionado la investigacion acerca de los mo-
tivos que favorecen o limitan el uso de las practicas manipuladoras.

2.2. LA INVESTIGACION SOBRE LA CLARIDAD

En este trabajo utilizamos el término “claridad” para referirnos a la facilidad
de lectura y de comprension de un texto. De esta forma debe entenderse que
abarca tanto aspectos tipograficos y viso-espaciales que determinan la facilidad
de lectura como aspectos linguisticos, es decir, el 1éxico empleado o la longitud
de parrafos, frases y palabras que determinan la facilidad que ofrecen los textos
escritos para ser comprendidos sin esfuerzo.

Aunque ese término tiene evidentes relaciones con la comprensibilidad* de
la informacién, puesto que el oscurecimiento de los datos tiene como objetivo,
precisamente, impedir su conocimiento o su correcta interpretacion, preferimos
evitar su uso debido a que las medidas utilizadas no tienen en cuenta la capaci-
dad del usuario para procesar la informacion* y, en ese sentido, el cumplimien-
to de la cualidad de la comprensibilidad de la informacién

Mucho antes de que los organismos reguladores mostraran una preocupacion
explicita por la claridad de la informacion divulgada de las empresas, esta ya
era objeto de interés por parte de la investigacién contable*®, preocupada por la
posibilidad de que el lenguaje utilizado por la empresa en los informes impidie-
ra la comunicacion efectiva con los usuarios.

Muchos estudios evaluan, fundamentalmente, la dificultad cognitiva del tex-
to por lo que se centran en la realizacion de un analisis sintactico a través de la
aplicacion de formulas de legibilidad. Los diferentes trabajos llegan a la con-
clusion de que la informacién empresarial analizada es compleja, correspon-
diendo a un estilo de redaccion académico que los lectores menos avezados en-
cuentran dificil o muy dificil de leer. Estas conclusiones se han alcanzado utili-
zando diferentes férmulas de legibilidad, estudiando diferentes documentos na-

“ De hecho, muchos de los trabajos que resefiamos en este apartado tienen como objetivo una
medida del cumplimiento de este requisito.

“! La legibilidad es un atributo del texto que se basa en las caracteristicas del propio texto,
mientras que la comprensibilidad es un atributo del lector que depende de las cualidades del su-
jeto (Harrison, 1980).

“2 El trabajo de Pashalian y Crissy (1950) —citado por Soper y Dolphin (1964, p. 358)- fue el
primero en estudiar la legibilidad de la informacion narrativa de las empresas.
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rrativos de empresas de diferentes paises®. En la tabla 2 presentamos una vi-
sion, que dista de ser exhaustiva, de la amplitud de la investigacion sobre la le-
gibilidad en diferentes documentos y en diversos entornos.

Tabla 2.- Resumen de los estudios sobre la legibilidad

Documento analizado Pais Autor (afio)
EE.UU. Kinnersely y Fleischman (2001)
Bangladesh Hosain (2009)
Informe de gestion/MD&A/OFR Brasil Carneiro y Silva (2010)
Espafia Pascual (2006)
Reino Unido Rutherford (2003)
Informe_de responsabilidad social Malasia Bakar y Ameer (2011)
corporativa
EE.UU. Baker I11'y Kare (1992)
Canada Courtis (1986)
Hong Kong Courtis (1995)
Malasia Smith et al. (2006)
Cartas del presidente/maximo ejecutivo Italia Hammami (2004)
Espafia Fialho et al. (2002)
Portugal Fialho et al. (2002)
Australia Parker (1982)
Reino Unido Still (1972)
Hong Kong Courtis (1995)
Espafia Pascual (2006)
Memoria Australia Parker (1982)
Brasil Carneiro y Silva (2010)
EE.UU. Schroeder y Gibson (1990)
L . L Australia Hrasky y Smith (2008)
Informacién financiera simplificada EEUU. Schroeder y Gibson (1992)
Informe para los empleados Australia Lewis et al. (1986)
D_ocumgnto de los contables para la Australia Stone (2010)
direccion
Informacion sobre riesgos Reino Unido Linsley y Lawrence (2007)
Folletos de emision de acciones Hong Kong Courtis (2004)
Informe anual Hong Kong Courtis (2004)
EE.UU. Soper y Dolphin (1964)
10-K EE.UU. Li (2008)
Paquetes de beneficios para empleados EE.UU. Haar y Kossack ( 1990)

FUENTE: Elaboracidn propia.

“* También existen diferentes trabajos que han analizado la comprensibilidad en otro tipo de
informacion relacionada con la empresa, aunque no elaborada por ella, como los informes de
auditoria (Pound, 1981; Barnett y Leoffer, 1979; Géez, 2003), llegando a la conclusion de que
son dificiles o muy dificiles de leer.
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Recientemente, la evidencia empirica ha encontrado indicios de que la legi-
bilidad afecta a los juicios de los inversores. Asi, You y Zhang (2009) observan
que la baja reaccion del mercado a los informes es més severa cuando su com-
plejidad —medida por la longitud— es mayor. También Lehavy et al. (2010) se-
fialan que aquellas informaciones menos legibles suponen un incremento en el
esfuerzo que los analistas han de realizar para estudiar esa informacion, lo que
comprueban a través de la constatacion del tiempo empleado en la provision de
revisiones de prondsticos. Asimismo, estos autores evidencian que las compa-
filas cuyos informes son menos legibles son seguidas por un mayor nimero de
analistas, lo que sugiere que la menor legibilidad podria tener un impacto espe-
cial en los inversores de pequefio tamafio, quienes recurririan a los servicios de
los intermediarios de la informacion.

La idea de que los pequefios inversores se ven particularmente afectados por
la legibilidad de la informacion es también confirmada por Miller (2010) y
Loughran y McDonald (2010). Ambas investigaciones desarrollan medidas de
facilidad de lectura de los informes utilizando las sugerencias de la guia elabo-
rada por la SEC, comprobando la existencia de una relacion entre dichas medi-
das y el volumen de actividad de los pequefios inversores, relacion que sera
mayor cuanto mas clara es la informacion.

Los posibles efectos de la facilidad de lectura en las decisiones de los usua-
rios dan pie a la posibilidad de que los gestores utilicen esa facilidad —o su de-
fecto— para influir en las percepciones de los usuarios 0, mas concretamente, a
que manipulen la claridad de la informacién utilizando el lenguaje y otras téc-
nicas bien para suavizar la posible reaccion negativa ante una situacion finan-
ciera dificil o bien para enfatizar una buena actuacion.

2.2.1. EL DESEMPERNO FINANCIERO COMO FACTOR DETERMINANTE DE LA
CLARIDAD

Un factor que ha dado lugar a una prolija linea de investigacion en relacion
con la dificultad de lectura es la situacion de la empresa. Estos trabajos surgen
de la idea de que las mayores dificultades de lectura pueden ser el producto de
una intencién de la direccion de ocultar o de oscurecer deliberadamente la in-
formacion negativa.

En el contexto legal anglosajon se han realizado un grupo de trabajos que es-
tudian la facilidad de lectura de la informacion sobre riesgos y su relacion con
el riesgo de litigio, encontrando relaciones de distinto signo. Asi, en el trabajo
de Linsley y Lawrence (2007) sobre los informes anuales de veinticinco gran-
des empresas britanicas, no se encuentran signos de “oscurecimiento” en las
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malas noticias sobre riesgos; por el contrario, el lenguaje sobre contingencias
en empresas con un alto nivel de riesgos es mas facil de leer, lo que puede de-
berse al intento de reducir los costes de litigio, haciendo la informacion mas
comprensible para los usuarios.

A la misma conclusion se llega en el estudio de Nelson y Prichard (2007)
realizado a partir de ochenta y seis MD&A de empresas estadounidenses con un
alto riesgo de litigio antes de ser demandadas por fraude, y de ciento treinta y
seis empresas con bajo riesgo de litigio. Estos autores observan que las empre-
sas con alto riesgo de litigio divulgan informacion mas legible en sus MD&A.
Sin embargo, el trabajo de Blouin (2010), realizado también a partir de infor-
macion en el MD&A, encuentra evidencia de que las empresas con alto riesgo
de litigio tienen informacion de mas dificil lectura, que el autor atribuye a la
utilizacion de la legibilidad como herramienta para ocultar informacion negati-
va sobre riesgos.

Un numeroso grupo de estudios analizan la relacion entre la dificultad de
lectura de los documentos y las variables financieras que reflejan la situacion
econdmica de la empresa, obteniendo conclusiones mixtas. Asi, por ejemplo, el
estudio de Courtis (1986), realizado sobre las cartas del maximo ejecutivo de
ciento cuarenta y dos empresas canadienses, no encuentra que el bajo nivel de
legibilidad esté relacionado con las malas noticias, sino méas bien con la destre-
za en la escritura, con las tradiciones de la empresa o con la politica corporati-
va. El estudio de Rutherford (2003), que examina los OFR ingleses, tampoco
encuentra evidencia de que los gestores de empresas con malos resultados fi-
nancieros utilicen la dificultad sintactica del texto para oscurecerlo. Por su par-
te, en el ya citado trabajo de Blouin (2010), que también examina la relacion
entre legibilidad y resultados, y en contra de lo esperado, no se halla relacién
entre ambas variables.

Sin embargo, a pesar de las conclusiones de las tres investigaciones anterio-
res, la mayoria de los trabajos realizados apoyan la hipétesis del empleo de la
legibilidad como mecanismo de ofuscacion/realce de las malas/buenas noticias.
Asi, Dorrel y Darsey (1991), quienes estudian las cartas del presidente elabora-
das por ejecutivos de éxito —su éxito se mide por sus salarios o por los resulta-
dos de la empresa—, encuentran que esas cartas tienen un nivel aceptable de le-
gibilidad. Estos autores, teniendo en cuenta que otros estudios (Still, 1972; Jo-
nes, 1988; Courtis, 1987) sefialan que este documento es de dificil lectura, atri-
buye ese nivel aceptable de legilibilidad al intento de destacar las buenas noti-
cias. Por su parte, Smith y Taffler (1992) sefialan una fuerte asociacién positiva
entre la baja legibilidad de las cartas del presidente con una baja rentabilidad
econdémica, un alto endeudamiento y una pobre ratio de liquidez.
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El estudio de Baker y Kare (1992), realizado sobre cartas del presidente de
compaiiias estadounidenses, llega a conclusiones distintas en funcién de la me-
dida que se tome como resultado. Asi, estos autores no encuentran relacion en-
tre el indice de legibilidad y el beneficio neto, pero si concluyen que existe una
relacion positiva entre la legibilidad y la rentabilidad financiera. Ademas, en es-
te estudio se encuentra utilidad a las férmulas de legibilidad como predictoras
del fracaso empresarial, estando este relacionado con una mayor complejidad
sintactica en su informacion narrativa. Por su parte, la investigacion de Subra-
manian et al. (1993), también sobre cartas del presidente, concluye que los do-
cumentos de las empresas con buen desempefio financiero —medido este me-
diante la variacion del resultado neto— son mas faciles de leer que los documen-
tos de las empresas con malos resultados financieros, pues estas ultimas empre-
sas utilizan frases y palabras mas largas y también palabras mas complejas.

Estas conclusiones se mantienen en los estudios mas recientes. Li (2008),
quien analiza MD&A y memorias de empresas estadounidenses, encuentra evi-
dencia de un comportamiento oportunista por parte de los gestores en la elabo-
racion de los documentos, ya que las empresas que vieron incrementado su re-
sultado de explotacion tienen documentos mas faciles de leer y, ademas, tienen
resultados financieros mas constantes en los proximos ejercicios. Este autor se-
fiala que esto es debido a que cuando los informes son dificiles de leer, las bue-
nas noticias son transitorias y las malas noticias son mas persistentes. Asimis-
mo, Moffitt y Burns (2009), que realizan un estudio sobre una muestra de dos-
cientos dos documentos 10-K de empresas fraudulentas y no fraudulentas en el
que analizan su legibilidad y diversas caracteristicas del lenguaje empleado,
concluyen que los documentos de las empresas fraudulentas son mas dificiles
de leer al emplear con més frecuencia palabras complejas y la voz pasiva, sugi-
riendo los autores que parece que estas empresas quieren esconder las malas
noticias con un lenguaje mas complicado. En la misma linea, Dempsey et al.
(2010), quienes estudian la legibilidad de los informes anuales de una muestra
de sociedades de inversion inmobiliaria de compafiias estadounidenses, sefialan
que las empresas con mayor rentabilidad econémica elaboran documentos mas
faciles de leer.

Los resultados se confirman en los estudios realizados en otros paises. Car-
neiro y Silva (2010) analizan los informes de gestion y las memorias de empre-
sas brasilefias, concluyendo que existe una relacion positiva entre el desempefio
financiero —medido tanto como variacion del resultado neto como del precio de
las acciones de la empresa y de los ingresos— y la facilidad de lectura. Por su
parte, Hossain y Siddiquee (2009), quienes analizan los MD&A de ciento trein-
ta y nueve empresas cotizadas de Bangladesh, indican que existe una relacion
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positiva, aunque débil, entre el desempefio financiero —medido por la rentabili-
dad econémica— y la facilidad de lectura; pero observan que esta relacion es
fuerte si seleccionan Unicamente las cinco o diez empresas con mejor rentabili-
dad.

En el contexto espafiol, el trabajo de Babio y Suarez (2010) identifico espe-
cificamente la informacion sobre resultados financieros estudiando su facilidad
de lectura en una muestra de ciento tres informes de gestion de empresas espa-
fiolas cotizadas, concluyendo que esa informacién presenta una mayor dificul-
tad de lectura en las empresas que tuvieron resultados financieros desfavora-
bles.

Por ultimo, la investigacion de Bakar y Ameer (2011), realizada sobre in-
formes de responsabilidad social corporativa de empresas malayas, encuentra
una asociacion positiva entre diferentes medidas del desempefio financiero de la
empresa —rentabilidad econdmica, ratio de liquidez y ratio valor mercado/valor
libros—y la legibilidad. Estos autores indican, asimismo, que los gestores de las
empresas con buen desempefio financiero tratan de enviar una sefial de sus re-
sultados a los mercados a través de la mayor facilidad de lectura de sus infor-
mes Yy, por el contrario, la direccion de las empresas con peor desempefio finan-
ciero elaboran unos documentos mas complejos con la intencion de esconder
las malas noticias.

Courtis (1998) introdujo una nueva medida de ocultacién de las noticias ne-
gativas: la variabilidad en la legibilidad a lo largo de los informes o documen-
tos presentados por las empresas. La hipdtesis que plantea este estudio es que
las buenas y malas noticias se sittan en diferentes partes del texto, por lo que si
los gestores tienen una motivacion manipuladora buscaran oscurecer la parte en
la que se sittan las malas noticias. El resultado sera que diferentes partes del
texto tendran diferentes grados de legibilidad existiendo, por lo tanto, una alta
variabilidad en la dificultad de lectura, que es lo que Courtis llamé “hipotesis

de ofuscacion™.

Para testar esa hipotesis, en los estudios de la variabilidad de la legibilidad
se analiza la legibilidad del texto en conjunto y dividiéndolo en tres partes: ini-
cial, intermedia y final. Distintos trabajos observan que la dificultad de lectura
de los textos no es homogénea a lo largo de todo el documento, llegando a la
conclusion de que la parte intermedia de la carta del maximo ejecutivo es la que

“ En la investigacién sobre la comprensibilidad de los textos, el término “ofuscaciéon” fue uti-
lizado por primera vez por Adelberg en en afio 1979 al referirse a los incentivos de los gestores a
“ocultar sus fracasos y realzar los éxitos”, pero fue en el afio 1998 cuando Courtis formuld la
“hipotesis de ofuscacion”.
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presenta una mayor dificultad de lectura (Watson, 2005; Courtis,1998). En el
estudio de cartas del maximo ejecutivo de empresas britanicas realizado por
Clatworthy y Jones (2001), estos autores sefialan que la parte de mas facil lectu-
ra es la introduccion.

Sin embargo, la variabilidad no puede ser atribuida a una intencién oscu-
recedora por parte de la direccion de la empresa. En el trabajo de Courtis
(1998), realizado sobre ciento veinte cartas del presidente de empresas de Hong
Kong en el que introdujo la “hipétesis de ofuscacion”, no se encuentra relacion
entre la variabilidad de la legibilidad y las malas noticias, ya que los informes
con una alta variabilidad en su legibilidad no son los de las empresas con malos
resultados financieros.

Clatworthy y Jones (2001), tomando en consideracién los resultados de la
investigacion de Courtis (1998), analizan la tematica del informe y su legibili-
dad, concluyendo que las diferencias observadas por este pueden estar relacio-
nadas con los temas tratados en las diferentes partes del informe y no con el in-
tento de los gestores de destacar las buenas noticias y ocultar las malas. El ana-
lisis de Babio y Suarez (2010) constata la diferencia de legibilidad entre mu-
chos de los quince temas en que se dividieron los informes de gestién de su
muestra de empresas. Asi, estos autores sefialan que la informacion en la que se
exponen los resultados financieros y la estructura financiera de la empresa es
mas facil de leer que la informacion de 1+D y la medioambiental.

Afos después de su formulacion de la hipotesis ofuscadora, Courtis (2004)
en su estudio sobre diversos documentos® divulgados por cuarenta empresas de
Hong Kong, concluye que no existe un comportamiento ofuscador deliberado
por parte de los gestores. Este autor sefiala que la variabilidad de la lectura a lo
largo de los documentos puede deberse a que estan elaborados por varias per-
sonas, y que cada una de ellas tiene un estilo de escritura diferente® y, a pesar
de encontrarse diferencias, estas no son lo suficientemente importantes como
para dar soporte a la posibilidad de ofuscacion.

2.2.2. OTROS DETERMINANTES DE LA CLARIDAD

La literatura sobre la materia ha estudiado otros factores que pueden afectar
al nivel de legibilidad de los documentos elaborados por las firmas: desde fac-

* Carta del méaximo ejecutivo, estados financieros intermedios y folletos de emisién de accio-
nes.

6 En este mismo estudio, Courtis encuentra una relacion estadisticamente débil entre empresa
ofuscadora y “malas noticias”, aunque recomienda realizar un estudio con mayor nimero de
empresas y mas medidas de “malas noticias”.
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tores externos a la compafiia —como el marco normativo o la cultura del pais en
el que desarrollan su actividad— hasta aspectos relacionados con la propia em-
presa, que pueden ser inherentes a su actividad —como, por ejemplo, la comple-
jidad del negocio-.

Asi, un conjunto de trabajos analizaron la evolucion temporal de la legibili-
dad, estudiando como podria afectar a la legibilidad de sus textos el desarrollo
cultural, normativo o institucional del pais origen de la compafiia. La investiga-
cion de Soper y Dolphin (1964), que se basa en las conclusiones del trabajo de
Pashalian y Crissy (1950) para textos del afio 1948, concluye que la legibilidad
habia empeorado en el periodo 1948-1961. Posteriormente, Dolphin y Wagley
(1977) realizaron el mismo estudio, observando que la legibilidad entre los afios
1948 y 1977 también habia empeorado.

De la misma manera, los trabajos de Lewis et al. (1986) sobre los informes a
los empleados de empresas australianas entre los afios 1977 y 1980; Barnnet y
Leoffer (1979) sobre la memoria en el periodo 1969-1975; y Courtis (1995) so-
bre las cartas del méaximo ejecutivo y la memoria de empresas de Hong Kong
entre los afios 1986 y 1991, llegaron a la misma conclusion. Estos autores, sin
haber estudiado especificamente las causas de ese descenso en la legibilidad,
apuntan en sus estudios a un incremento de la complejidad tanto de las activi-
dades desarrolladas por las empresas como del entorno, y que se describen en la
informacion narrativa.

Se realizaron estudios de corte temporal de una sola empresa a lo largo de
un extenso numero de afios que permiten observar el efecto de los cambios en
el entorno, siendo las conclusiones dispares. Asi, Jones (1988), que analiz6 las
cartas del presidente de una empresa britanica —la H.P. Bulmer Holdings PLC—
entre los afios 1952 y 1985, determina que el nivel de dificultad de lectura se
incremento en el tiempo, lo que este autor atribuye a un incremento en la com-
plejidad del entorno de la empresa, a la mayor sofisticacion de los usuarios y al
inicio de la cotizacion de la empresa. Por el contrario, y en el ambito espafiol, el
estudio de Casasola (2007), realizado sobre las cartas del presidente de Repsol
(1987-2004) y Cepsa (1930-2004), concluye que la legibilidad mejora ligera-
mente en el tiempo, a pesar del incremento de la complejidad del entorno.

En relacion con la influencia del contexto cultural en el nivel de legibilidad
de un documento, Courtis y Hassan (2002) llegan a la conclusién de que, debi-
do a la influencia de la cultura inglesa, las cartas al presidente de las empresas
de Hong Kong presentan una mayor dificultad de lectura que las de las empre-
sas malayas®’. Mas recientemente, el trabajo de Conaway y Wardrope (2010)

*" La soberania de Hong Kong fue traspasada por Inglaterra a China en el afio 1997.
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sobre las cartas del maximo ejecutivo determina que los textos de las empresas
latinas cotizadas en Estados Unidos son menos legibles que las de las propias
compafiias estadounidenses, aunque en el mismo estudio se apunta la posibili-
dad de que esos resultados estén mediatizados por la calidad en la traduccién
del documento®®.

La singularidad del idioma en que estan escritos los textos también puede in-
fluir en la legibilidad, debido al uso de palabras y frases de diferente longitud.
El anteriormente citado estudio de Courtis y Hassan (2002) demuestra que las
cartas del presidente escritas en lengua china o malaya son de mas facil lectura
que los mismos documentos en inglés®. La influencia del idioma y del pais es
analizado en el estudio de Fialho et al. (2002) a través de las cartas del presi-
dente entre veinte empresas espafiolas y veinte portuguesas, no apreciando dife-
rencias significativas de legibilidad, lo que podria ser explicado por el hecho de
que el castellano y el portugués son lenguas con un origen comun, porque am-
bas naciones son paises de cultura latina y porque su marco normativo es simi-
lar. Dentro del modelo contable anglosajon, y aun encontrando diferencias entre
la longitud de las frases y las palabras, Gibson y Schroeder (1994) no aprecian
disparidades entre la dificultad de lectura de los OFR ingleses y los MD&As
americanos.

Precisamente, la normativa bajo la cual se elabora la informacion es otro
factor que también puede afectar a la facilidad de lectura de los textos. Ferrer et
al. (2009) realizan un estudio comparativo de la legibilidad de la nota de la me-
moria “Bases de presentacion de las cuentas anuales” de ciento veintiuna em-
presas espafiolas cotizadas, elaborada bajo la normativa espafiola en sus cuentas
individuales, y bajo las normas internacionales de informacion financiera
(NIIF) en sus cuentas consolidadas. De las cuatro formulas de legibilidad em-
pleadas, tres no encuentran diferencias significativas en la legibilidad de la nota
de la memoria entre las cuentas individuales y las consolidadas, y tan solo una
indica que empleando la normativa internacional la calidad de la informacion
mejora. Los autores atribuyen esta similitud en la legibilidad de los documentos
a la homogeneizacion de la informacion individual y consolidada, ya que es
elaborada por las mismas empresas. La hipotesis de que el modelo normativo
puede influir en el nivel de legibilidad de los documentos es apoyada por el tra-

“8 Diversos trabajos analizaron la calidad de las traducciones de los informes anuales. Los in-
formes de empresas japonesas son dificiles de interpretar por los angloparlantes (Schroeder et
al., 1991) por lo que los inversores extranjeros pueden tener mayores costes de informacion
(Courtis y Hassan, 2002).

*® Para adaptarse a las especiales caracteristicas de los idiomas, se utilizaron las formulas Yang
y Yunus para analizar los documentos escritos, respectivamente, en chino y malayo.
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bajo de Zeghal et al. (1999) quienes, a pesar de estudiar un documento externo
a la empresa —el informe de auditoria—, encuentran evidencia de que la legibili-
dad es mayor en los informes de los paises que siguen el modelo contable an-
glosajon frente al continental.

Otros estudios analizan el posible efecto sobre la legibilidad de modificacio-
nes normativas destinadas a mejorar la transparencia. Asi, el estudio de Watson
(2005) analizo6 la legibilidad, después de la introduccion de la Ley Sarbanes-
-Oxley (SOX)*, de 30 de julio de 2002, de las cartas del maximo ejecutivo en
cien empresas de Estados Unidos, no encontrando evidencia de una mejora sig-
nificativa en la legibilidad. También el estudio de la informacion narrativa de
los informes anuales de ciento ochenta y tres sociedades de inversion inmobi-
liaria realizado por Dempsey et al. (2010) concluye que, a pesar de la SOX, la
legibilidad decrece entre los afios 1994 y 2007.

A este respecto, hemos de sefialar que la SOX se centra en la transparencia
de la informacion, pero en relacion con una mayor credibilidad, y no necesa-
riamente en su claridad. Sin embargo, ese objetivo fue el que llevo a la promul-
gacion en el afio 1998 de la guia de la SEC titulada The Plain English Rule, cu-
ya finalidad era disminuir la complejidad de los documentos de las empresas y
que, como en buena légica podria esperarse, tuvo un impacto positivo en la le-
gibilidad de la informacion. Li (2008), en su estudio de los informes 10-K, y
dentro de estos del MD&A y de la memoria, encuentra que la legibilidad mejo-
ra a partir del ejercicio 1999, inmediatamente después de la publicacién de la
guia, efecto que podria atribuirse a esa guia. También el estudio de Loughran y
McDonald (2010) sostiene que existié una mejora en la legibilidad de los do-
cumentos 10-K después del reglamento de la SEC.

También el sector al que pertenece la empresa puede influir en la legibilidad
de los documentos elaborados por la compafiia, si tenemos en cuenta que secto-
res muy regulados emplean en sus comunicaciones un lenguaje més legal. En
relacién con este aspecto, los resultados no son concluyentes. Asi, mientras que
Courtis (1995) no encuentra relacion entre la legibilidad y el sector de perte-
nencia de la compafiia, Hossain y Siddiquee (2009), por el contrario, sefialan
que los MD&A de las empresas de sectores muy regulados —banca y empresas
de inversidon- son de mas dificil lectura.

La investigacion previa también se ha preocupado por la determinacion de la
existencia de algun tipo de asociacion entre determinadas caracteristicas corpo-
rativas y la legibilidad de la informacién narrativa.

%0 A través de esta Ley el legislador, tras los escandalos financieros que tuvieron lugar en Es-
tados Unidos en los afios noventa, trataba de mejorar la credibilidad de los estados financieros.
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Debido a su idiosincrasia, es posible que las empresas de mayor tamaiio y/o
con negocios mas complejos elaboren informacion de mayor dificultad de lec-
tura, ya que la descripcion de sus actividades sera mas extensa al desarrollar su
actividad en diferentes segmentos. Es posible, ademas, que la complejidad de
sus operaciones favorezca el uso de un vocabulario més especializado. En este
aspecto, los resultados de las investigaciones no van siempre en la misma di-
reccion.

En el estudio longitudinal de las cartas del presidente de una empresa entre
los afios 1952 y 1985 que realiza Jones (1988), se llega a la conclusion de que
la lectura de su informacion implica una mayor dificultad de lectura cuanto méas
compleja es la empresa —medida por su tamafio—, asi como por el hecho de co-
tizar en un mercado de valores. También, el estudio de Pascual (2006) apunta
que la legibilidad disminuye a medida que se incrementa la complejidad de la
empresa, siendo esta medida como el nivel de internacionalizacion de las acti-
vidades de la empresa. Igualmente, los trabajos de Li (2008), Merkl-Davies
(2007) y Dempsey et al. (2010) determinan una asociacion negativa entre el
tamafo y la legibilidad. Por el contrario, el trabajo de Rutherford (2003) no en-
cuentra ninguna relacion significativa entre la dificultad sintactica y la comple-
jidad de las actividades descritas en el OFR.

Ademas, las grandes empresas atraen generalmente un mayor interés media-
tico, lo que puede dificultar la lectura de la informacién como un medio para
reducir el riesgo de interferencia de inversores, gobiernos y organismos regula-
dores, como justifica Courtis (1998) en su investigacion de las cartas del presi-
dente.

Otra posible explicacion del efecto del tamafio es la mencionada por Merkl-
-Davies (2007), que atribuye la relacion negativa entre el tamafio y la legibili-
dad a la formaciéon del usuario al que se dirige la informacion elaborada por las
compafiias. Asi, el objetivo de las empresas grandes es elaborar informacién
para usuarios con elevada formacion, por lo que no se preocupan excesivamen-
te por la legibilidad de sus documentos.

2.3. EL TONO Y LA SELECCION DE NOTICIAS

2.3.1. INTRODUCCION

La preocupacion por la imparcialidad de la informacion suministrada por las
empresas en general y por la informacion narrativa en particular, no solo se re-
fleja en las recomendaciones o en las guias de elaboracién de documentos de
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informacién narrativa publicadas por diferentes organismos reguladores, sino
que también ha dado lugar al desarrollo de un importante nimero de trabajos de
investigacion. Muchos de esos trabajos han analizado la neutralidad de la in-
formacion narrativa en funcion de su tono®* —optimista o pesimista— o del signo
—positivo o negativo— de las noticias que se recogen en esa informacion.

El primer estudio realizado sobre el tono de la informacion narrativa divul-
gada por una empresa fue llevado a cabo por Hildebrant y Snyder (1981). Estos
autores realizaron un analisis de contenidos manual de la carta del presidente a
los accionistas de doce compafiias durante dos ejercicios econémicos, uno de
los cuales presentaba buenos resultados financieros (1977) y el otro malos re-
sultados (1975). Estos autores concluyen que, independientemente del signo de
los resultados, todas las cartas tienen una mayoria de palabras positivas, aunque
son mas frecuentes en el ejercicio en que la empresa obtuvo buenos resultados,
existiendo una tendencia hacia la divulgacion de noticias positivas, fendbmeno
que es conocido, como ya hemos sefialado, como “principio Pollyanna”.

Aun reconociendo que el optimismo es una caracteristica innata del ser hu-
mano, el sesgo en la informacion puede ser analizado partiendo de la base de
que ese optimismo es el resultado de una actuacion consciente de la direccion
destinada a influenciar las percepciones y, por tanto, las decisiones de sus re-
ceptores, que tienen en cuenta el hecho de que a la hora de evaluar la actuacion
de una empresa los inversores estan influidos por multitud de factores®, entre
los que la investigacion realizada ha identificado que también se encuentra el
tono —positivo o negativo— de la informacién comunicada.

2.3.2. LA INFLUENCIA DEL TONO/SIGNO DE LAS NOTICIAS

Diversos trabajos han estudiado las reacciones de los inversores y de otros
usuarios ante el tono de la informacion comunicada a través de diferentes cana-
les informativos. Asi, el efecto del tono del informe anual fue investigado por
Frazier et al. (1984), quienes realizan un analisis de temas positivos y negativos
a través de las palabras clave utilizando una muestra de setenta y cuatro infor-
mes anuales correspondientes al afio 1978. Sus resultados muestran que la fre-

*! Seglin una de las acepciones del diccionario de la Real Academia Espafiola de la Lengua. el
tono es “el caracter o modo particular de la expresion y del estilo de un texto segln el asunto
que trata o el estado de &nimo que pretende reflejar”.

%2 Incluso las circunstancias meteoroldgicas en las que son comunicados, pues en un estudio de
empresas cotizadas de la Bolsa de Nueva York, los autores comprueban que existe una mayor
reaccion del mercado ante sorpresas en los resultados cuando estos son anunciados en dias so-
leados (Shon y Ping, 2009).
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cuencia de palabras clave positivas o negativas en los informes anuales puede
predecir resultados anormales en el ejercicio siguiente.

Kaplan et al. (1990) analizan el tono en las cartas del presidente a los accio-
nistas, concluyendo que el tono sesgado en las divulgaciones afecta a los juicios
de los inversores sobre los resultados de la empresa. Por su parte, Smith y Taf-
fler (2000), quienes examinan la carta del presidente, y a través de la considera-
cion de determinadas palabras —cierre, expansion—y frases —dimision del presi-
dente, no reparto de dividendos— tanto positivas como negativas incluidas en
ese documento, demuestran el valor informativo del tono al construir un mode-
lo que permite diferenciar con un alto grado de exactitud las empresas con bue-
na salud financiera de aquellas que tienen problemas.

También el estudio de Li (2010)° atribuye valor informativo al tono de la
informacién previsional recogida, en su caso, en los MD&A. El estudio de
Feldman et al. (2009), quienes utilizan 153.988 MD&A sobre los que miden no
solo el tono, sino también los cambios en él ocurridos en el periodo 1993-2006,
encuentran que esas variaciones se relacionan con cambios anormales en el
precio de las acciones.

Lang y Lundholm (2000), por su parte, analizan el tono ante un determinado
evento que supone un incentivo para la empresa. Tomando como muestra las
divulgaciones de cuarenta y una compafiias emisoras de acciones y un nimero
igual de no emisores, estos autores indican que las divulgaciones optimistas an-
tes de las ofertas publicas de venta (OPV) tienen un efecto positivo sobre el
precio de las acciones.

Asimismo, el efecto del tono en los comunicados de prensa divulgados por
las empresas sobre los inversores ha centrado la atencidn de varios estudios.
Davis et al. (2007), que analizan méas de 23.400 comunicados de prensa sobre
resultados futuros, demuestran que los inversores reaccionan ante el tono de di-
chos comunicados. Los autores parten de la base de que el tono es utilizado por
la direccion para comunicar informacion relevante, mientras que los inversores
consideran ese tono como una sefial de los resultados futuros. Sus resultados
confirman esa hipotesis, mostrando que cuanto mas optimista/pesimista es el
tono, mayor/menor es la rentabilidad futura y mayor/menor es la respuesta del
mercado medida a través de la consideracion de los rendimientos anormales en
los dias posteriores al comunicado.

Conclusiones similares con respecto a la valoracion del tono por el mercado
se obtuvieron en el estudio de Henry (2008) sobre los comunicados de prensa

%3 En este estudio se utiliza el algoritmo Naive de Bayes para clasificar trece millones de frases
previsionales de mas de ciento cuarenta mil MD&A analizados entre los afios 1994 y 2007.

56



Oscar Suérez Fernandez La investigacion contable y la neutralidad...

de quinientas sesenta y dos empresas analizados en el periodo 1998-2002; en el
realizado por Engelberg (2008), que examina palabras pesimistas en los anun-
cios de resultados de cuatro mil setecientas firmas entre los afios 1999 y 2005; o
en el trabajo de Demers y Vega (2010).

Mayew y Venkatachalam (2008) analizan el tono en las presentaciones de
los resultados a los analistas. Utilizando un programa informético de analisis de
la emocion verbal, afirman que una entonacidn negativa en la presentacion esta
relacionada con una menor rentabilidad econdmica futura de la empresa y con
una menor probabilidad de que sus resultados alcancen las previsiones de los
analistas.

Otro de los canales de informacion investigados ha sido la prensa econdmi-
ca. Tetlock (2007) realiz6 un interesante estudio sobre la influencia de los me-
dios de comunicacion en la valoracion de las empresas, analizando el tono pe-
simista de los articulos de una popular columna del periddico financiero Wall
Street Journal a través del recuento de aquellas palabras clave que denotaban
pesimismo. Las conclusiones a las que llega Tetlock en su trabajo son, por una
parte, que el pesimismo en los articulos de prensa predice una disminucion en
el precio de las acciones de la empresa y, por otra parte, que un pesimismo
inusualmente alto o bajo pronostica una futura elevada negociacion de los valo-
res de la empresa, es decir, que un optimismo o un pesimismo no esperados ha-
cen incrementar el volumen de contratacion de los titulos de la empresa.

Algunos estudios analizan comparativamente la influencia del optimismo y
del pesimismo en el tono de la informacién. La influencia del tono positivo de
la informacidn en los usuarios de esta es explicada por la teoria de la decision
humana, que se conoce como prospect theory o teoria de la perspectiva®. Esta
teoria determina que presentar los resultados en términos positivos hara que los
inversores piensen sobre los resultados en términos de incremento sobre unos
puntos de referencia®, lo que influira en sus actuaciones. El efecto del tono pe-
simista no es unicamente el inverso. En el mercado de capitales, los comenta-
rios negativos de la direccion tienen mas influencia que los positivos. Es la
conclusion alcanzada en el trabajo de Hoskin et al. (1986) sobre el signo de las
noticias incluidas en la informacion adicional divulgada por las empresas con el

* Formulada en el afio 1979 por Daniel Kahneman —Premio Nobel de Economia del afio
2002, es una teoria empirica y positiva que refleja el comportamiento econémico. Esta teoria
permite describir como las personas toman sus decisiones en situaciones donde tienen que deci-
dir entre alternativas que involucran riesgo como, por ejemplo, en las decisiones financieras.

> Los puntos de referencia pueden ser muy variados: resultados del periodo anterior para toda
la empresa o un segmento de esta, diferentes tipos de resultados de la empresa o futuras expecta-
tivas.
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anuncio de los resultados anuales —dividendos, comentarios de datos operati-
vos— entre los afios 1970 y 1981. También Sadique y Veeraraghavan (2008),
que analizan el tono en los comunicados de prensa, y en concreto de las noticias
financieras que recogen esos comunicados, encuentran evidencia de que el tono
positivo incrementa el valor de las acciones y disminuye su volatilidad, mien-
tras que el tono negativo disminuye la cotizacion de la empresas pero incremen-
ta la oscilacion en la cotizacion de la accion.

El hecho de que el signo de las noticias —positivo versus negativo— impli-
que reacciones en sus usuarios de diferente intensidad se atribuye a la ma-
yor credibilidad de las noticias negativas sobre las positivas (Williams, 1996)°°.
Asi, por ejemplo, el trabajo de Gordon et al. (2006) constata que si es nece-
sario reformular la informacion como consecuencia de errores, la reaccion
del mercado ser4 menos negativa cuanto mayor sea la credibilidad de la direc-
cion de la empresa, medida esta por una mayor cantidad de informacion di-
vulgada y por un menor tono optimista en la informacion anterior a la correc-
cion.

Kothari et al. (2009) encuentran, asimismo, diferencias en la credibilidad de
las noticias positivas y negativas. Mientras que las malas noticias proporciona-
das por las empresas en sus MD&A incrementan el coste de capital, las positi-
vas no tienen ningdn efecto®’. Abrahamson y Amir (1996), en su anélisis de mil
trescientas cincuenta y cinco cartas del presidente del ejercicio 1988, conside-
ran que las noticias positivas apenas tienen valor informativo, pues forman par-
te de lo que ellos llaman “ritual divulgativo” de las empresas; sin embargo, uti-
lizando la ratio palabras negativas entre palabras totales, estos autores apuntan
que las noticias negativas tienen un importante contenido informativo tanto pa-
ra explicar los resultados pasados como futuros.

Ademas, las opiniones exageradamente optimistas pueden tener efectos con-
trarios a los que se pretenden debido a su falta de credibilidad. Asi, Demers y
Vega (2010) afirman que un inesperado optimismo en las opiniones de los ges-

% Mercer (2004) sintetiza la literatura existente sobre la credibilidad de las divulgaciones de
una compafiia e identifica diferentes factores que los inversores consideran a este respecto: la
credibilidad de una informacién serd mayor cuando la direccidn tiene pocos incentivos para en-
gafiar a los inversores y/o cuando es percibida como competente y honrada por estos. La posibi-
lidad de validar la informacidn por fuentes externas o internas también incrementa esa credibili-
dad. Igualmente, se ve incrementada por sus propias caracteristicas como, por ejemplo, la preci-
sion, la coherencia interna y la cantidad de informacién adicional proporcionada.

%" Su trabajo muestra también que la fuente de las noticias influye en la credibilidad. La infor-
macion en los articulos de prensa tiene efectos sobre el coste de capital y la volatilidad de las ac-
ciones, independientemente del signo, lo que vendria a significar que el mercado considera me-
nos fiable la informacion positiva proporcionada directamente por la empresa.
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tores lleva a una caida en el precio de las acciones de la empresa. La menor
credibilidad de las noticias positivas implica que las previsiones de signo posi-
tivo necesiten ser complementadas con informacion verificable (Hutton et al.,
2003).

Dado que, como demuestran los anteriores trabajos, el signo de las noticias
afecta a las decisiones de los usuarios/lectores, las empresas pueden estar utili-
zando el sesgo en el tono y en la seleccion arbitraria de las noticias en la infor-
macidn, con el objeto de alinear la imagen que tienen los inversores con la ima-
gen real de la empresa®. Por ello, el sesgo en la presentacion de la informacion
tendria una funcion informativa o, por el contrario, los gestores podrian estar
utilizando la parcialidad en el contenido de la informacion narrativa para dar
una imagen deseada, diferente de la real, con lo que se estaria manipulando el
contenido informativo de la comunicacién.

2.3.3. LA GESTION DE IMPRESIONES A TRAVES DEL TONO Y DE LA SELECCION
DE NOTICIAS

El posible comportamiento oportunista de los gestores es el motivo por el
que una corriente de pensamiento sostiene que la informacion narrativa pue-
de ser objeto de practicas de manipulacion. Su contenido y su formato de pre-
sentacion pueden ser aprovechados por la direccion de la empresa de ma-
nera egoista para influir en las percepciones que los usuarios tienen de la em-
presa.

Numerosos estudios atribuyen el sesgo optimista en la informacion narrativa
a una estrategia de manipulacion. La empresa podria optar por no divulgar noti-
cias cuando estas sean malas; sin embargo, esta estrategia puede resultar con-
traproducente para la empresa, ya que los inversores pueden interpretar el silen-
cio de forma negativa: la falta de noticias son malas noticias (Milgrom, 1981).
Asi lo constata el estudio de Hollander et al. (2010) sobre la ocultacion de in-
formacion en las multiconferencias con analistas, en las cuales estos interpretan
de forma negativa la falta de respuesta a sus preguntas.

Por lo tanto, y como se desprende de la hipdtesis de revelacion parcial de in-
formacion (Bloomfield, 2002), y ya que los inversores reaccionan menos seve-
ramente ante la divulgacién parcial que ante la no divulgacion, si la empresa
tiene malas noticias sesgara las divulgaciones hacia el optimismo. En algunos
estudios se constata el empleo de un tono optimista injustificado como, por
ejemplo, en el trabajo de Bruce (1987) cuando analiza las cartas del presidente.

% La direccion de la compafifa puede enviar una sefial a través del tono, de forma que esa sefial
transmita la informacidn privada que poseen y que quieren comunicar a los grupos de interés.
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También en el trabajo de Abrahamson y Park (1994), en su estudio de las pala-
bras negativas sobre mil cartas del presidente, los autores llegan a la conclusion
de que la ocultacion de resultados negativos en las cartas del presidente es una
estrategia de los directivos para beneficiarse econdmicamente. Por su parte,
Clatworthy y Jones (2003), en un analisis del mismo documento de cien empre-
sas cotizadas, de las cuales la mitad presenta buenos resultados y la otra mitad
tiene resultados negativos, concluyen que existe parcialidad en la divulgacién
de las noticias por parte de aquellas empresas que presentan malos resultados
financieros.

La falta de neutralidad también ha sido detectada en los informes de la di-
reccion. Asi, la informacion de los OFR de las empresas britanicas no es impar-
cial ya que, segun el estudio de Sydserff y Weetman (2002), el tono de la in-
formacion de las compafiias con malos resultados se asemeja mucho al de las
empresas con buenos resultados. Al mismo resultado llega Rutherford (2005)
en su investigacién sobre la frecuencia de uso de noventa palabras en los OFR
de sesenta y ocho empresas britanicas.

Otros trabajos encuentran sesgos oportunistas en la informacion previsional.
El estudio de Schleicher y Walker (2010) sobre la informacion previsional re-
cogida en los informes anuales llega a la conclusion de que su tono no es neu-
tral. Las empresas con pérdidas futuras sesgan las previsiones al alza, siendo la
principal herramienta para conseguir este sesgo no el incremento de las noticias
positivas, sino la reduccion del numero de noticias negativas. El estudio de
Ajinkya et al. (2005), realizado sobre dos mil setecientas sesenta y cuatro pre-
visiones realizadas por mil doscientas cincuenta y tres empresas, determina
igualmente que las previsiones del beneficio por accidn estan también sesgadas
por lo que respecta al tono.

El trabajo de Land y Lundholm (2000) sobre las divulgaciones de la em-
presa antes de una OPV de acciones también apoya la hip6tesis manipuladora,
concluyendo que son mas optimistas las divulgaciones anteriores que las pos-
teriores a la oferta. En la misma linea y basandose en que la legislacion brita-
nica obliga a la direccion de la empresas a realizar una declaracion sobre el
cumplimiento del principio de empresa en funcionamiento, el analisis de Uang
et al. (2006, p. 812) sobre ciento setenta y nueve declaraciones presentadas en-
tre los ejercicios 1994 y 2000 sostiene que esos documentos “muestran un serio
problema de costes de agencia en la divulgacion de las malas noticias por par-
te de los gestores de compafiias con problemas financieros”. El trabajo llega a
esa conclusion al no existir relacion entre el tono en esas declaraciones y su si-
tuacion financiera, y ello a pesar de que estos documentos van acompafiados
de informes de auditoria con salvedades. Asimismo, en un estudio comparativo
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de los comunicados de prensa de empresas britanicas y espafiolas, Guillamon
Saorin (2006) afirma que las empresas utilizan el sesgo optimista en los co-
municados de prensa como técnica para gestionar las impresiones de los usua-
rios.

Otros trabajos que se han dedicado a estudiar aspectos estrechamente rela-
cionados con el tono son aquellos que analizan los Ilamados refuerzos de la in-
formacion. Una noticia se refuerza cuando es enfatizada utilizando un califica-
dor, que puede ser positivo —mejor, récord, historico— o negativo —peor, paupé-
rrimo—. Asi, Guillamon Saorin et al. (2005) encuentran que un 96% de los re-
fuerzos con calificativos en las empresas espafiolas y un 99% en las britanicas
son de noticias positivas, lo que dara lugar a que el tono de los comunicados sea
optimista. Brennan et al. (2010) concluyen que en los documentos de defensa
ante ofertas publicas de adquisicion hostiles, el uso de calificadores es un mé-
todo de énfasis utilizado en los diez documentos analizados, empleandose cali-
ficadores positivos en un 62% de las frases defensivas —por ejemplo, mejora
sustancial de nuestros resultados— y calificadores negativos en un 53% de las
frases de ataque a la empresa oferente —por ejemplo, la oferta es totalmente
inadecuada—.

Finalmente, es posible conseguir un tono positivo a través de las repeticio-
nes de noticias positivas. Guillamon Saorin et al. (2005), quienes analizan la
repeticion de noticias negativas y positivas tanto cualitativas como cuantitativas
en los comunicados de prensa de empresas espafiolas y britanicas, observan que
cuando las empresas repiten una noticia casi siempre (90%) se trata de buenas
noticias. Igualmente, Davison (2008) estudia las repeticiones de palabras y de
frases en la informacidn narrativa en los informes anuales de la empresa BT en-
tre los afios 1996 y 2001, concluyendo que las repeticiones son muy frecuentes
y que realzan los activos intangibles de la empresa de manera consciente, mien-
tras que de manera inconsciente reflejan su identidad corporativa y su partici-
pacion en la era tecnoldgica.

La utilizacion del sesgo en el tratamiento de las buenas y malas noticias ha
sido ampliamente estudiada en relacion con el contenido de la informacion cor-
porativa medioambiental, informacion a la que muy sensible la opinién publica.
En este grupo de trabajos se encuentra el de Deegan y Gordon (1996), que
muestran que las revelaciones medioambientales en los informes de empresas
australianas son autocomplacientes, no habiendo apenas revelaciones medio-
ambientales negativas. También Neu et al. (1998) analizan la publicacion de in-
formacion medioambiental en los informes anuales, determinando que las em-
presas seleccionan las acciones positivas realizadas, mientras que omiten las
negativas. Por su parte, Cho et al. (2010), en su estudio de la informacién
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medioambiental contenida en ciento noventa informes 10-K del ejercicio 2002,
sefialan que aquellas firmas con peores actuaciones medioambientales utili-
zan un tono mas optimista en sus informes anuales. Por su parte, Deegan y
Rankin (1996) comprueban que en aquellas empresas denunciadas por delitos
medioambientales por la autoridad competente la cantidad de informacion me-
dioambiental positiva presentada es muy superior a la negativa, a pesar de tener
malas noticias que divulgar, sefialando que tan solo dos de las veinte empresas
estudiadas proporcionaron informacion sobre el delito medioambiental cometi-
do.

En los diferentes informes sobre La responsabilidad social corporativa en
las memorias anuales de las empresas del IBEX 35, elaborados por el Observa-
torio de la Responsabilidad Social Corporativa, se incide en la falta de objetivi-
dad por parte de las compafiias en la descripcion de sus actividades. Asi, en el
informe del afio 2003 (p. 39) se destaca el tono “exageradamente entusiasta
con que comunican sus logros en la gestion de su Responsabilidad Social Cor-
porativa, y que puede llevar al lector no iniciado en estos temas a conclusiones
erroneas sobre el desempefio real de la compafiia”. En el informe del afio 2008
(p. 120) se senala que “actualmente la informacion que se incluye en todas las
memorias analizadas muestra una imagen Unicamente exitosa de la gestion de
la responsabilidad social de las empresas”.

El estudio de Davis y Tama-Sweet (2008) también apoya la hipotesis mani-
puladora al comparar las informaciones emitidas por la empresa a través de di-
ferentes medios. Su trabajo parte de la consideracion del tono de los MD&A y
de los comunicados de prensa emitidos en el mismo periodo, encontrando que
los MD&A proporcionan informacion incremental a la facilitada por los comu-
nicados de prensa, lo que atribuyen a la idea de que los gestores son conscientes
de que la informacion incluida en los MD&A tiene un menor impacto sobre el
mercado que la contenida en los comunicados. En consecuencia, la informacion
cualitativa de los MD&A tiene valor informativo, pero la contenida en los co-
municados de prensa esta sesgada por el comportamiento oportunista de la di-
reccion, que esta buscando influir en los inversores a través de la informacion
narrativa no para corregir asimetrias informativas, sino para dar una determina-
da imagen de la empresa y/o de su gestion.

Por otro lado, ain con este objetivo oportunista, las compafiias también pue-
den tener motivos para realizar una revelacion de informacion sesgada no solo
hacia las noticias positivas, sino también hacia el pesimismo. Feltham y Xie
(1992) afirman que las empresas realizan una revelacion parcial de infor-
macion como resultado de la tension entre los deseos de la direccién de co-
municar buenas noticias —y ocultar las malas— al mercado de capitales y su de-
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seo de comunicar malas noticias —y esconder las buenas— a sus competidores.
Los trabajos de Darrough y Stoughton (1990), Wagenhofer (1990) o Newman y
Sansing (1993) exponen la posibilidad de que la informacion pueda ser usada
para modificar el comportamiento de los competidores, lo que podria dar lugar
no solo a la difusién de malas noticias, sino también a la omision de informa-
cion favorable con la pretension de establecer barreras de entrada.

También se puede utilizar la divulgacion de malas noticias para distraer la
atencion de problemas mayores o para proporcionar un contexto en el que el
redactor —el gestor— se pueda presentar como la solucion a los problemas,
(Crombie y Samujh, 1999) o como medio para evitar los costes de litigio. En
este sentido, Rogers et al. (2009), en su estudio de doscientas noventa y cuatro
empresas demandadas entre los afios 2003 y 2008 por falsedad en sus comuni-
caciones —comunicados de prensa, presentaciones a los analistas—, concluyen
que el tono optimista incrementa el riesgo de litigio, sobre todo cuando la com-
pafiia est4 en un proceso de venta de acciones. Asi, en paises donde las leyes
contemplan la posibilidad de que los inversores demanden a las empresas por
omitir malas noticias no solo a través del informe anual, sino a través de cual-
quier tipo de plataforma informativa, como es el caso de Estados Unidos, es po-
sible que las empresas divulguen malas noticias de manera “preventiva” para
no ser demandados por los inversores (Skiner, 1994).

2.3.4. LA CONSTRUCCION DE NOTICIAS

Otra posibilidad que permite la introduccién de sesgos en la informacion
consiste en la “construccion” de las buenas noticias. Una opcidn es seleccionar
los componentes del resultado —o de los resultados— de alguno de los segmen-
tos. En este sentido, Aerts (2005) afirma que cuando la firma obtiene resultados
desfavorables, tiene tendencia a sustituir los resultados globales negativos por
resultados positivos de un segmento. Como sefialan Liu y Pae (2005), es méas
probable que las empresas desagreguen los resultados cuando estos no son fa-
vorables.

Otra forma de “construir” noticias positivas es calcular, elaborar o selec-
cionar cifras de resultados que presenten una visién mas positiva de la empre-
sa. Asi, en lugar de comunicar los resultados calculados segun la normativa, se
puede informar de los resultados “pro-forma”. En este sentido, Marques (2010),
en su estudio sobre comunicados de prensa de empresas del S&P 500, afirma
que los gestores divulgan estratégicamente mas resultados “pro-forma” cuando
los resultados segun la normativa no alcanzan los objetivos, pero los pro-forma
si lo hacen. En contraposicion, en el trabajo de Walker y Louvari (2003) sobre
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las medidas de los beneficios por accion de doscientas treinta y siete empresas
britanicas, no se encuentra evidencia de que las empresas menos rentables di-
vulguen en sus informes anuales mas medidas alternativas del beneficio por ac-
cién que las empresas mas rentables™.

Otra estrategia de construccion de noticias positivas consiste en la introduc-
cion de comparaciones en la explicacion de los resultados. Las noticias negati-
vas pueden transformarse en positivas a través de las comparaciones de resulta-
dos con datos de empresas del sector y/o con datos anteriores de la propia com-
pafiia. Asi, el trabajo de Lewellen et al. (1996) pone de manifiesto que las em-
presas distorsionan hacia abajo las cifras de resultados del sector y de las em-
presas competidoras con las que se comparan.

Una estrategia menos agresiva relacionada con las comparaciones consiste
en seleccionar los datos de ejercicios anteriores de la propia empresa y cotejar-
los con los resultados actuales. Un ejemplo de esta estrategia lo proporciona el
estudio de Scharnd y Walther (2000) que comprueban, analizando ciento treinta
anuncios de resultados de empresas estadounidenses, que los gestores seleccio-
nan las cifras de resultados de ejercicios anteriores con las que confrontar los
resultados del ejercicio actual, proporcionando de esta forma una imagen mas
favorable del desempefio financiero.

En esta linea, Cassar (2001) investiga la utilizacion de las comparaciones de
resultados en los graficos sobre el valor de la accién. Un 87% de las empresas
de su muestra presentan un mejor comportamiento de sus acciones que las refe-
rencias utilizadas, por lo que concluye que en las comparaciones los gestores
tratan de seleccionar aquellas referencias que hagan que la informacion de la
organizacion se vea como mas favorable.

También Short y Palmer (2003), en su estudio de las cartas del presidente de
ciento dieciséis empresas estadounidenses, encuentran que a la hora de valorar
los resultados existe una fuerte tendencia a utilizar las referencias internas —re-
sultados pasados de la empresa—, un 85,4% sobre las referencias externas, un
14,6% de los resultados de los competidores y de la media de la industria. Sin
embargo, en las empresas de mayor tamafio y con mejores resultados se utilizan
mas referencias externas en sus explicaciones que en las empresas de menor
tamafo y peores resultados.

%9 Otros trabajos sostienen que los resultados pro-forma son més informativos que los calcula-
dos siguiendo las NPGA (Notas y Principios Generalmente Aceptados) (Bhattacharya et al.,
2003; Entwistle et al., 2010), sobre todo si los resultados elaborados siguiendo las NPGA tienen
poco contenido informativo, como se defiende en el trabajo de Lougee y Marquart (2004), quie-
nes analizan doscientos cuarenta y nueve comunicados de prensa emitidos entre 1997 y 1999.
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2.4. LAS EXPLICACIONES DE NOTICIAS Y SU ATRIBUCION EN LA
INFORMACION NARRATIVA

Uno de los principales objetivos de los informes de la direccion es dar una
vision de la compafiia a través de los ojos de los gestores. Una gran parte de la
informacion narrativa se dedica a establecer relaciones entre acontecimientos, a
indicar causas y a comentar los efectos de eventos o de la actuacion de la em-
presa. Asi lo confirma, por ejemplo, el estudio de PWC (2007b), ya sefialado en
el capitulo anterior, sobre la informacién narrativa divulgada por las grandes
empresas britanicas, que concluye que mas de la mitad estaba referida a la ex-
plicacion de los resultados alcanzados.

La repercusion de las explicaciones de los administradores por lo que res-
pecta a las decisiones adoptadas por los lectores de la informacion que se ha
proporcionado ha sido objeto de numerosos trabajos de investigacion. Estos
trabajos han puesto de manifiesto su importancia tanto en lo que se refiere al
grado de detalle o a la abundancia de comentarios acerca de las circunstancias,
causas o efectos correspondientes a los distintos acontecimientos como en lo re-
lativo a la informacion suministrada acerca de la responsabilidad o del grado en
que su ocurrencia es atribuida a causas internas o a causas externas a la compa-
fifa.

2.4.1. LA INVESTIGACION SOBRE EL EFECTO DE LAS EXPLICACIONES Y
ATRIBUCIONES EN LOS USUARIOS DE LA INFORMACION

Las explicaciones de la direccidn son usadas por los inversores para valorar
la calidad de los resultados, pues cuando la direccion explica los pronésticos de
resultados estos ven aumentada su credibilidad y precision, incrementandose el
precio de las acciones de la firma (Baginski et al., 2000, 2004).

El efecto en los usuarios de la cantidad de explicaciones proporcionadas por
la direccion ha sido investigado por Aerts y Tarca (2010). En su estudio de los
informes de la direccion de ciento setenta y dos empresas de Estados Unidos,
Canadd, Australia y Gran Bretafia, hayan evidencia de que empresas que sumi-
nistran mas explicaciones y con un mayor grado de extension crean un mayor
consenso en las previsiones de los analistas, tanto cuando se trata de previsio-
nes positivas como negativas.

Maés numerosa es la investigacion relativa al efecto de las atribuciones. El
primer estudio que se ocupo de este tema fue el realizado por Staw et al. (1983)
sobre ochenta y una cartas de los presidentes de empresas estadounidenses. En
este trabajo se detectan evidencias de un comportamiento egoista en la atribu-
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cion de resultados® que resulta creible para los inversores, puesto que la atribu-
cion de los resultados positivos a factores internos estd asociada a posteriores
incrementos en el precio de las acciones, con independencia de los resultados
financieros obtenidos por la empresa, medidos estos por el beneficio por ac-
cion.

La credibilidad de las atribuciones es basica para el éxito de la estrategia. La
respuesta del inversor y del mercado seré diferente dependiendo de la verosimi-
litud de las explicaciones. Si son creibles las atribuciones “autodefensivas”®* de
malos resultados seran menos penalizadas, y las atribuciones “autoensalzado-
ras”® mas recompensadas. Los directivos de las empresas tienen mayores in-
centivos para divulgar buenas noticias que malas noticias (McNichols, 1989).
Por lo tanto, las malas noticias que se publiquen tendran una mayor credibilidad
que las buenas noticias (Mercer, 2004). Esta argumentacion es extrapolable a
las explicaciones, pues atribuirse la responsabilidad de los malos resultados es
mas creible que asignarse los resultados favorables.

En este sentido, Salancik y Meindl (1984), en su estudio de las cartas del
maximo ejecutivo de dieciocho empresas durante otros tantos ejercicios eco-
noémicos, concluyen que en sus explicaciones las empresas internalizan las bue-
nas noticias y externalizan las malas. Las empresas que culpan al entorno de las
malas noticias obtienen peores resultados futuros en términos de rentabilidad,
sugiriendo que no convencen a los usuarios. También el trabajo de Clapham y
Schwenk (1991) realizado sobre veinte empresas energéticas durante cinco
afios consecutivos, encuentra una relacion negativa entre atribuciones autode-
fensivas y resultados futuros.

Pero, ademas, la falta de credibilidad de las atribuciones puede tener efectos
contraproducentes. Schwenk (1990) realiz6 un experimento para analizar los
efectos de las atribuciones egoistas sobre la confianza que los gestores despier-
tan en los receptores de la informacion y en la inversion de recursos en la em-
presa. El experimento consistié en proporcionar informacién sobre los resulta-
dos de una empresa ficticia a dos grupos de sujetos: a un grupo se le facilitaron
unas explicaciones de los resultados con sesgo egoista, mientras que al otro se

% |os autores descartan que las atribuciones sean debidas al optimismo. La intencién de enga-
fio parece demostrada, ya que los gestores venden sus participaciones con posterioridad al em-
pleo de esta estrategia de gestion de impresiones.

8 También llamadas atribuciones autoprotectoras, consisten en atribuir las malas noticias a
factores externos como, por ejemplo, a la crisis o al incremento del precio del petroleo, entre
otros.

%2 Estas atribuciones atribuyen el mérito de las buenas noticias a factores internos como, entre
otros, a la estrategia de la direccion o a la reduccidn de costes.
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le entregaron una explicaciones en las que los resultados eran descritos en for-
ma objetiva. El resultado del experimento indic6 que los sujetos que recibieron
las explicaciones egoistas confiaban menos en los gestores de la empresa, € in-
vertian una menor cantidad de recursos en la compafiia que aquellos que reci-
bieron las explicaciones objetivas, porque los primeros percibian el intento de
manipulacion.

Hay que tener en cuenta que cuando la direccion de la empresa ofrece una
determinada imagen a traves de sus explicaciones, esta imagen lleva implicitas
ciertas responsabilidades. Asi, si la imagen es positiva, esa misma imagen tam-
bién es esperada en el futuro (Baumeister et al., 1989), mientras que si la ima-
gen que se ofrece no se corresponde con la realidad repercutira en la credibili-
dad de la direccion (Schlenker, 1980) y, por lo tanto, en los resultados futuros.

Barton y Mercer (2005), quienes realizan un experimento con ciento veinti-
cuatro analistas financieros, dedujeron que cuando en sus explicaciones los ges-
tores culpan a factores externos de los malos resultados, si esas explicaciones
son verosimiles, los analistas realizan unos prondsticos de resultados mas acer-
tados que si esas explicaciones no se hubieran dado. Sin embargo, si las expli-
caciones no son creibles, los prondsticos seran peores que si no se hubiera dado
ninguna explicacion. Kimbrough y Yayan (2009) estudian los comunicados de
prensa de noventa y ocho empresas emitidos entre los afios 1999 y 2005, encon-
trando que la respuesta del mercado es diferente dependiendo de la verosimili-
tud de las explicaciones.

En el analisis que realizan Lee et al. (2004) relativo a los informes anua- les
de catorce empresas durante veintiln ejercicios, estos autores determinan que
las empresas que utilizan atribuciones autoperjudiciales, asumiendo la respon-
sabilidad de los resultados negativos en sus explicaciones, consiguen un mayor
valor de sus acciones un afio después. Esto significa que el mercado responde
de manera positiva al intento de la direccién de superar las asimetrias informa-
tivas proporcionando informacion para los resultados negativos.

En definitiva, los resultados de la investigacion previa muestran que las ex-
plicaciones facilitadas y las atribuciones realizadas tienen valor informativo
siempre que sean creibles por los usuarios. En ese caso, son recompensadas re-
dundando en beneficios para la empresa. Este posible efecto positivo propor-
ciona motivos para la utilizacion oportunista de explicaciones y atribuciones.

2.4.2. EL ESFUERZO EXPLICATIVO Y SUS DETERMINANTES

En el analisis de las explicaciones y sus determinantes, la investigacion ha
contemplado varias posibilidades. Asi, un primer condicionante de las explica-
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ciones es el signo del resultado o de las noticias divulgadas. Partiendo de una
idea recogida en diferentes estudios psicoldgicos® de que la gente invierte més
tiempo pensando en las malas noticias que en las buenas, diferentes trabajos
analizaron si en la informacion proporcionada por las empresas se explican mas
las noticias desfavorables.

En este sentido, Bettman y Weitz (1983), quienes realizan un estudio sobre
las explicaciones en las cartas del presidente, concluyen que las empresas ex-
plican mas sus noticias —en particular las negativas— cuando su desempefio fi-
nanciero es peor de lo esperado. Estos autores sugieren dos posibles motivos
para ello: por un lado, un motivo psicoldgico, que ya hemos comentado en el
parrafo anterior; y, por otro lado, un comportamiento oportunista de los gesto-
res que, ante la necesidad de atraer inversiones después de un mal ejercicio
econdmico, tratan de justificar en mayor grado la obtencion de resultados nega-
tivos.

Barlow (1996) también llegd a la conclusion de que las cartas del maximo
ejecutivo de las empresas con malos resultados tienen mayor cantidad de expli-
caciones, apuntando como posible causa de ese comportamiento el intento de la
direccion de mantenerse en el poder. El trabajo de Brandon (2001), realizado
sobre ciento sesenta MD&A®, también encuentra una asociacion positiva entre
la cantidad de explicaciones y el deterioro del resultado.

El estudio de Tsang (2002) replico el estudio de Bettman y Weitz en Singa-
pur, confirmando sus conclusiones y, con ello, que el factor cultural no implica
diferencias en el comportamiento de los gestores. En linea con la conclusion de
Bettman y Weitz (1983) de que las empresas con malos resultados explican méas
sus malas noticias, las investigaciones de Baginski et al. (2000, 2004) sobre
prondsticos realizados por los gestores sefialan que cuando las previsiones son
negativas, independientemente del resultado de la empresa, van acompafiadas
de un mayor numero de explicaciones que cuando son positivas.

Ademas del signo de los resultados, puede haber otros factores determinan-
tes de la cantidad de explicaciones. La mayor visibilidad de las empresas coti-
zadas hace que sean mas transparentes en sus divulgaciones para tener un acce-
so méas facil a los recursos financieros. Aerts y Theunisse (2001) y Aerts
(2005), basandose en las conclusiones de estudios como el realizado por Lang y
Lundholm (1993), que ponen de manifiesto la relacion entre la cantidad de di-
vulgaciones y la participacion en el mercado de capitales, constatan la existen-

% Como, por ejemplo, el realizado por Wong y Weiner (1981).

® Cuarenta de cada uno de los ejercicios 1983, 1984, 1985 y también de 1992 para medir el
efecto de una nueva normativa sobre el MD&A.
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cia de una asociacion positiva entre la cantidad de explicaciones y la cotizacion
en bolsa, siendo ambos estudios realizados en el contexto belga. Sin embargo,
esta conclusion no es respaldada por el estudio de Brandon (2001), que no en-
cuentra relacion entre el tamafio y la cantidad de explicaciones proporcionadas
entre las empresas cotizadas que componen su muestra.

La mayor visibilidad de las empresas ha sido también empleada como jus-
tificacion de la mas importante divulgacion de informacion llevada a cabo por
las empresas grandes. Baginski et al. (2004), analizando los prondésticos de in-
gresos realizados por la direccion, demuestran que es mas probable que expli-
guen sus pronosticos las empresas de mayor tamafio y de sectores no regula-
dos.

Aunque las diferencias entre empresas pueden ser explicadas por alguno de
estos factores, a lo largo del tiempo y con respecto a una compafiia es posible
que las variaciones en esos factores no tengan apenas efecto en la informacion.
El trabajo de Aerts (2001) llega a la conclusion de que existe un elevado grado
de consistencia en el empleo de las explicaciones en el tiempo, lo que denomina
efecto inercia. Asi, en su estudio sobre veintidds informes de la direcciéon de
empresas belgas encuentra que la cantidad, longitud y densidad de las explica-
ciones —medida como su peso sobre el total del informe— es similar entre los
ejercicios 1983 y 1990.

Otros estudios parten de la idea de que en las explicaciones que ofrecen los
directivos se puede tratar de oscurecer la responsabilidad de las noticias negati-
vas a través de la utilizacion de un lenguaje ambiguo (Jameson, 2000). EI em-
pleo de una terminologia contable para explicar las malas noticias, de forma
que el lector no sepa de quién es la responsabilidad del resultado, o de un len-
guaje claro que permita reconocer claramente la responsabilidad de las buenas
noticias, fue a lo que Aerts (1994) denomind “sesgo contable”. Sin embargo, ni
los trabajos del propio Aerts (1994, 2001) sobre las cartas del presidente de
empresas belgas ni el de Hooghiemstra (2003) sobre las cartas del presidente de
empresas estadounidenses, holandesas y japonesas, encuentran ese sesgo en el
lenguaje usado en las explicaciones.

En el estudio de los determinantes del uso del vocabulario contable en las
atribuciones, el trabajo realizado por Aerts y Tarca (2010) sobre los informes
de gestion de las empresas concluye que el marco institucional en las empresas
norteamericanas estimula el uso de lenguaje formal. Asimismo, consideran que
tanto el hecho de que coticen en bolsa como su historial de resultados son facto-
res que ejercen ese ya comentado efecto de inercia sobre el lenguaje —contable
o informal- utilizado en las explicaciones (Aerts, 2001).
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2.4.3. LA ATRIBUCION EGOISTA DE NOTICIAS

El comportamiento egoista seguido por los individuos u organizaciones en la
explicacion de las noticias es explicado en psicologia desde dos puntos de vista:
el cognitivo y el motivacional.

Desde una perspectiva cognitiva, seria un comportamiento no intencionado
atribuir los resultados positivos a actuaciones de la direccion y los negativos a
circunstancias ajenas a su gestion. Miller y Ross (1975) justifican esta actitud
por los efectos del procesamiento de la informacion. La gente llega a conclu-
siones egoistas no porque sea su deseo, sin0 por sus creencias y expectativas
previas. De esta manera, las expectativas de las personas hacen que se espere el
éxito mas que el fracaso, por eso cuando se produce el éxito —algo esperado—
aceptan su responsabilidad, mientras que cuando se produce un fracaso —algo
inesperado— buscan razones en el exterior para justificarlo.

En el ambito de la comunicacidn corporativa son escasos los trabajos que se
enmarcan en esta linea argumental. Huff y Schwenk (1990), quienes analizan
los discursos de los altos ejecutivos de una empresa norteamericana, sefialan
que los individuos acttan para influir en los resultados, y recuerdan sus esfuer-
zos cuando el resultado es bueno. En el trabajo de Clapham y Schwenk (1991),
que analiza veinte cartas del presidente de empresas estadounidenses durante
cinco afios consecutivos, llegan a la conclusion de que las atribuciones sesgadas
de la direccion intentan dar sentido a la complejidad que perciben en su com-
plejo entorno competitivo, y que no son intentos de engafiar, sino que represen-
tan las creencias actuales de los gestores. Por su parte, en los trabajos de Tsang
(2002), que analiza doscientas ocho cartas de empresas de Singapur, y de Ba-
ganski et al. (2000, 2004), sobre las previsiones de resultados de dos mil ochen-
ta 'y cinco y de novecientas cincuenta y una empresas estadounidenses respecti-
vamente, también se confirma la ausencia de intencion manipuladora en las
atribuciones.

Por otro lado, la corriente psicoldgica, encabezada por Weary (1978), expli-
ca el comportamiento egoista en las atribuciones basandose en la necesidad de
mostrar una determinada imagen ante los demas. En el plano empresarial el
motivo seria el intento de gestionar la imagen corporativa. Meindl (1990) ar-
gumenta que las personas tienen una fuerte creencia en la influencia de los lide-
res sobre los resultados de la empresa. Las empresas, Yy en particular sus lideres,
pueden usar esta creencia en la elaboracion de la informacion corporativa ses-
gando de manera oportunista las explicaciones de las noticias.

Algunos autores no adoptan de forma predeterminada una de las anteriores
perspectivas, mientras que otros autores no encuentran relacion con ninguno de
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los anteriores enfoques. Asi sucede, por ejemplo, con el estudio primigenio so-
bre las atribuciones realizado por Bowman (1976) o con en el trabajo de Kunda
(1990), pues ambos consideran que el proceso egoista de las atribuciones es
consecuencia tanto del proceso cognitivo como de comportamientos oportunis-
tas.

La motivacion manipuladora como explicacion de las atribuciones egoistas
es apoyada por la mayoria de los trabajos sobre sobre el tema. Este comporta-
miento es considerado como una técnica de manipulacion de la informacion na-
rrativa, cuya finalidad no es informar a los usuarios sobre la realidad de la
compafiia, sino alterar sus percepciones sobre los resultados obtenidos. La ma-
yoria de los estudios sobre las atribuciones en la comunicacion corporativa han
adoptado esta explicacion de las atribuciones egoistas.

2.4.3.1. El resultado como factor determinante de las atribuciones egoistas

Como ya hemos sefialado en el epigrafe anterior, un primer trabajo que ana-
liza las atribuciones es el realizado por Bowman (1976). Aunque su trabajo no
se adscribe explicitamente a ninguna de las corrientes mencionadas, su estudio
de las cartas del presidente de empresas del sector alimentario muestra que los
gestores de las empresas con menos éxito se quejaban de la meteorologia y de
la regulaciéon gubernamental sobre los precios, mientras que las empresas mas
rentables explicaban sus sucesos asumiendo su responsabilidad.

A principios de la década de los afios ochenta se realizan tres investigacio-
nes que se consideran seminales en el analisis de las atribuciones de los resulta-
dos empresariales: los estudios de Bettman y Weitz (1983), Staw et al. (1983) e
Ingram y Frazier (1983). Los tres trabajos concluyen que los gestores tienen
tendencia a realizar una explicacion egoista de los resultados, y relacionan esta
propensidn con los resultados obtenidos por la empresa.

Asi, Bettman y Weitz (1983) analizaron las explicaciones en ciento ochenta
y una cartas del presidente publicadas en un ejercicio econémico bueno y en
uno malo. Sus resultados indican que los gestores atribuyen las buenas noticias
a causas internas que son estables y controlables, mientras que atribuyen a cau-
sas externas, inestables e incontrolables, las malas noticias. Estos autores sefia-
lan que la tendencia a realizar explicaciones egoistas es mayor en el afio malo®.

También el estudio de Staw et al. (1983), quienes analizan ochenta y una
cartas del presidente, constata la tendencia autoensalzadora en las atribuciones

% Tsang (2002), que realizé en Singapur una réplica del estudio de Bettman y Weitz (1983)
sobre doscientas dieciocho cartas del presidente, alcanzé los mismos resultados.
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de las buenas noticias y autoprotectora en las de las malas noticias, tanto de las
empresas que obtuvieron buenos como malos resultados, aunque la propension
de estas Ultimas es mayor.

En esta misma linea, Ingram y Frazier (1983) también demuestran la hipote-
sis de atribuciones egoistas manipuladoras. Estos autores analizan las cartas del
presidente y los MD&A de setenta y nueve empresas pertenecientes a tres sec-
tores, encontrando que las empresas menos rentables tienden a discutir las ra-
zones de sus resultados en términos de causas externas, mientras que las empre-
sas mas rentables se refieren a causas internas. En este trabajo no se codifican
las explicaciones de las noticias, sino que se utiliza el programa informatico
WORDS para realizar el analisis de contenido que identifica los temas de los
que se trata en el informe.

En la misma linea que los anteriores trabajos, tanto el trabajo de Barlow
(1996), sobre ciento veinticinco cartas del presidente de empresas estadouni-
denses cotizadas, como el de Hooghiemstra (2003) sobre doscientas setenta y
ocho cartas del maximo ejecutivo de compafiias de estadounidenses, holandesas
y japonesas, encuentran que el resultado de la empresa influye en el sesgo ex-
plicativo de las noticias. En los afios en los que la empresa obtuvo malos resul-
tados existe una mayor tendencia autoprotectora en las explicaciones, es decir,
se atribuyen esos malos resultados a causas externas. Por el contrario, en los
afios en los que la compafiia obtuvo buenos resultados la tendencia autoensal-
zadora es mayor®®, es decir que los buenos resultados se atribuyen a la buena
gestion realizada.

Recientemente, el trabajo de Frinhani et al. (2010) analiza las carta del pre-
sidente de una muestra de cuarenta y nueve empresas con un afio positivo y otro
negativo en el mercado de capitales. Las conclusiones del estudio indican que
las empresas intentan crear una imagen corporativa positiva incluso cuando los
malos resultados ocurren en un contexto claramente favorable, no teniendo tan-
ta justificacion, por lo tanto, atribuir esos resultados al entorno.

También es posible asumir la responsabilidad de las malas noticias por mo-
tivos manipuladores y no por motivos informativos®’. Una primera explicacion
de este comportamiento es el deseo en determinadas circunstancias de transmi-

% A diferencia de los trabajos anteriores, el estudio de Clatworthy y Jones (2003), en su anali-
sis de cien cartas del presidente de empresas britanicas, no encuentra que los resultados de la
empresa influyan en la intensidad de las atribuciones egoistas de esos resultados.

% La asuncion de culpa de los resultados desfavorables equivaldria a la comunicacién de ma-
las noticias. En principio, no favorecerian a la empresa, por lo que el motivo informativo adquie-
re en general un mayor peso.
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tir al exterior una imagen de control, con lo que el gestor tendera a asumir la
responsabilidad de todas las noticias, tanto de las buenas como de las malas. La
percepcion por parte de los usuarios de la informacion de que la direccion no
tiene bajo control los hechos puede amenazar su seguridad (Ginzel et al., 1993).
De esta manera, los gestores de empresas con resultados inestables, es decir,
con una alta variacion de resultados, asumen en mayor medida que los directi-
vos de empresas estables tanto los resultados positivos como los negativos. Se-
gun el ya citado trabajo de Salancik y Meindl (1984), estas empresas acttan de
esta manera para dar la sensacion de estar al mando.

Este tipo de atribuciones es positivo para la empresa, ya que la percepcion
de control de la compafiia que tienen los inversores al asumir los gestores la
responsabilidad de los resultados negativos hace aumentar su cotizacion (Lee et
al., 2004). De la misma manera, Clapham y Schweek (1991) y Hooghiemstra
(2003) encuentran que las empresas con resultados inestables atribuyen menos
los malos resultados negativos a causas externas que las compafiias con resulta-
dos estables®.

La segunda causa de la atribucién de noticias negativas es la necesidad de la
empresa de legitimar su actuacion. Odgen y Clarke (2005), al analizar los in-
formes anuales de diez empresas britanicas privatizadas de abastecimiento de
agua, sugieren que las explicaciones son utilizadas para gestionar su legitimi-
dad, asumiendo la responsabilidad de eventos negativos. Con sus disculpas, se-
gun Ashforth y Gibbs (1990), consiguen, en primer lugar, ganarse la simpatia
de los usuarios; en segundo lugar, aparentar que tienen el control; y, por ultimo,
mantener la credibilidad.

2.4.3.2. Otros determinantes de las atribuciones egoistas

Ademas del ya comentado efecto del resultado de la empresa en la tendencia
egoista en la explicacion de noticias, la investigacion sobre la materia ha estu-
diado la influencia de los siguientes factores: el efecto actor-observador, la
cohesion de la direccion, la cultura nacional, el entorno normativo, la visibili-
dad de la compaiiia, el contexto econémico y, por Gltimo, las caracteristicas del
maximo ejecutivo de la compafiia.

Una serie de trabajos se han centrado en el analisis de las explicaciones de
las noticias ofrecidas por los gestores en funcion de su papel como preparadores

% No obstante, los trabajos de Aerts (1991), Clapham y Schweek (1991), Barlow (1996) y
Hooghiemstra (2003) no encuentran evidencia de que los gestores de empresas inestables reivin-
diquen éxitos y acepten fracasos en mayor medida que la direccién de compafiias estables.
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0 usuarios de la informacion. Dado que los directivos de las empresas son los
preparadores de la informacion en su compaiiia y que, a la vez, son usuarios de
la informacién del resto de las empresas, existe un efecto actor-observador, se-
gun el cual las atribuciones de la gente pueden diferir en funcion de la perspec-
tiva —de actor u observador— en la que estén situados®’.

Este doble papel es estudiado por Wagner y Gooding (1997) en su investi-
gacion sobre los patrones de conducta de los directivos. Analizan este doble
efecto determinando que como actores atribuyen los resultados negativos de su
compafiia a causas externas y los resultados positivos a causas internas. En con-
traste, como observadores atribuyen los resultados positivos de otras empresas
a las oportunidades del entorno y los resultados negativos a las debilidades de
la empresa’.

En esta misma linea, Zacharakis et al. (1999), ante el fracaso empresarial de
pequefias empresas, apunta diferencias entre las explicaciones dadas por los
empresarios y por las firmas de capital riesgo que respaldaron a esas empresas.
Asi, mientras que los primeros culpan del fracaso a causas internas (en un 58%
de los casos), las firmas de capital riesgo los atribuyen a causas externas, res-
ponsabilizando ambos del fracaso de otras empresas a causas internas.

La implicacion del propio érgano de gobierno de la empresa puede afectar a
una menor preminencia de lo normal en la tendencia autoprotectora en las ex-
plicaciones. En este sentido, los equipos directivos cohesionados’ tienden a
realizar mas atribuciones internas, tanto de resultados favorables como desfavo-
rables, que los equipos directivos menos cohesionados, debido a que confian en
su habilidad para alcanzar los objetivos marcados (Michalisin et al., 2004).

El factor cultural ha sido uno de los determinantes mas estudiados en rela-
cion con las atribuciones de eventos. Aerts (1994), en su estudio de cincuenta
cartas del presidente de empresas belgas, constata la existencia de una fuerte
tendencia autoensalzadora en la explicacion de las noticias positivas. Sin em-
bargo, y en contraste con los estudios realizados en empresas estadounidenses,
en la explicacion de las malas noticias se emplean tanto causas internas como
externas. Posteriormente, el trabajo de Aerts y Theunisse (2001) sobre ciento

% También es conocido como efecto actor-observador, porque se tienen en cuenta factores di-
ferentes cuando se explica un propio comportamiento (actor) que cuando se explica el compor-
tamiento de otro (observador).

"0 Esta actitud se explica en psicologfa por la conocida como hipétesis del mundo justo, segtin
la cual se tiende a culpar a la victima cuando le ocurre algo malo.

"™ Definen cohesién como el grado por el que los miembros de un grupo son atraidos por él y
por su deseo de permanecer en él.
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sesenta y nueve empresas belgas, confirmo la ausencia de este sesgo autopro-
tector en las empresas de este pais.

Diversos estudios, como los realizados por Kashima y Triandis (1986) y
Meijer (1996), muestran diferencias en las atribuciones entre la cultura occiden-
tal y la oriental, siendo en esta Ultima donde las atribuciones de resultados son
mas modestas.

En un estudio intercultural de las cartas del presidente de treinta empresas
estadounidenses y de otras treinta japonesas, Hooghiemstra (2001) encuentra
que los directivos tanto de las empresas estadounidenses como de las japonesas
realizan atribuciones egoistas. Sin embargo, los gestores japoneses se atribuyen
los resultados favorables en menor medida que los estadounidenses. Sorpren-
dentemente, los gestores japoneses muestran una fuerte tendencia autoprotecto-
ra al explicar los resultados negativos’.

En un trabajo posterior, Hooghiemstra (2003) estudia doscientas ocho cartas
del presidente de empresas japonesas, estadounidenses y holandesas, confir-
mando parte de los anteriores hallazgos. Este autor apunta que todos los gesto-
res asumen la responsabilidad de las buenas noticias. Sin embargo, sefiala que
existen diferencias, pues los gestores de las compafiias holandesas y japonesas
tienen una tendencia autoensalzadora menos fuerte que los de las compafiias es-
tadounidenses. Con respecto a la explicacion de las malas noticias, al igual que
en el estudio de Aerts (1994) con las empresas belgas, Hooghiemstra indica que
los gestores holandeses no tienen tendencia autoprotectora, esto es, que adscri-
ben las malas noticias mas a los factores internos que a los externos.

Kemp et al. (2000), en su estudio de las cartas del presidente de cincuenta
empresas holandesas cotizadas, sefialan que existe un comportamiento egoista
en las atribuciones de las noticias; sin embargo, la tendencia de autoproteccion
es menos pronunciada que la observada para las empresas britanicas (Clatworty
y Jones, 2000) y para las americanas (Staw et al., 1983).

Asi como el entorno cultural puede afectar a las explicaciones, también el
entorno normativo puede influir en la asignacion de responsabilidades de las
noticias. Aerts y Tarca (2010) estudiaron ciento setenta y dos informes de la di-
reccién de empresas de paises de cultura anglosajona —EE.UU., Canada, Reino
Unido y Australia—. Las empresas estadounidenses y canadienses mostraron
una menor tendencia al autoensalzamiento y a la autoproteccion que las de Rei-
no Unido y Australia. Estos autores concluyen que esa diferencia puede venir
explicada por el entorno regulatorio y por el riesgo de litigio en los paises nor-

" La cultura asiética es considerada colectivista y, por lo tanto, menos egoista que la cultura
occidental, que es mas individualista.
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teamericanos, que hace que las explicaciones estén sometidas a un mayor nivel
de escrutinio por parte de los usuarios.

Otro factor que puede afectar a la tendencia en las atribuciones es la visibili-
dad de la compafiia. Las empresas mas grandes estan sujetas a un mayor escru-
tinio publico, por lo que deberén ser mas objetivas y cuidadosas en sus explica-
ciones. Hooghiemstra (2003) y Aerts (1991, 2001) no encuentran que la visibi-
lidad —medida por el tamafio— afecte al patron explicativo de las empresas. Co-
mo indica el propio Hooghiemstra (2003), este hecho puede deberse a que la
muestra de los estudios esta formada por empresas cotizadas y, por lo tanto, por
empresas que tienen un considerable tamafio.

Precisamente, la cotizacion en mercados regulados puede ser un factor ex-
plicativo en el sesgo en las atribuciones. En este sentido, las empresas cotizadas
evidencian un mayor grado defensivo al explicar las malas noticias, es decir,
que atribuyen a causas externas las malas noticias, mientras que cuando el re-
sultado es negativo tienden a atribuir las buenas noticias a factores internos en
mayor medida que las no cotizadas (Aerts, 2005). Sin embargo, Aerts y Theu-
nisse (2001), quienes estudian las cartas del presidente de sesenta y tres empre-
sas no cotizadas y de noventa y cinco cotizadas en Bélgica, no encuentran dife-
rencias en el sesgo egoista de las atribuciones entre las empresas cotizadas y las
no cotizadas.

Es posible que las pautas seguidas en las atribuciones, tanto el patrén egoista
como el neutral, sea uniforme en el tiempo, y que haya factores que determinen
esa consistencia temporal. Es el ya comentado efecto inercia, que Aerts (2001)
concluye que ejerce la cotizacion en un mercado de valores, una vez estudiados
los patrones que siguen las cartas del presidente de veintidés empresas belgas
durante ocho ejercicios econdémicos. En el mismo estudio, Aerts también en-
contré que el historial de resultados de la firma tiene efecto en el patron expli-
cativo de la direccion: las empresas con resultados estables, es decir, que varian
poco en el tiempo, tienen mayor estabilidad en la explicacién de sus resultados.

El contexto econémico deberia, asimismo, ejercer algin grado de influencia
en la atribucién. Para que las explicaciones sean verosimiles, en un contexto
econdémico negativo las malas noticias deberian atribuirse mas a factores exter-
nos, mientras que en un entorno positivo deberian atribuirse en mayor medida a
factores internos. Bettman y Weitz (1983) no encontraron una evidencia rotun-
da de que la economia influyera en las atribuciones en las cartas del presidente.
Estos autores solo ponen de manifiesto que en un contexto econémico desfavo-
rable (1974) las malas noticias se atribuyen en mayor medida al entorno que en
un afio de bonanza econdmica (1972).
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La réplica al anterior trabajo la realiza Tsang (2002) para empresas de Sin-
gapur. Este autor apunta que las condiciones econdmicas generales si influyen
en las explicaciones en un entorno desfavorable. Asi, ademas de un mayor uso
de las atribuciones externas para las malas noticias, los gestores utilizan un ma-
yor nimero de atribuciones internas para explicar las buenas noticias.

Por su parte, Hooghiemstra (2003) encuentra evidencia de que la direccién
de las compafiias trata de mantener la credibilidad incrementando las atribucio-
nes externas para las buenas noticias, y reduciendo las atribuciones externas pa-
ra las malas noticias cuando las circunstancias econémicas generales son favo-
rables, aunque las diferencias no son estadisticamente significativas™. Final-
mente, el trabajo de Keusch et al. (2011) analiza las atribuciones en la actual
crisis econdémica sobre una muestra de treinta y cinco cartas al presidente de
cada uno de los ejercicios 2006 y 2008. Estos autores sefialan que en el ejerci-
cio de crisis econdmica (2008), los gestores utilizan mas las atribuciones exter-
nas de malas noticias.

Un dltimo determinante analizado en la investigacion previa son las caracte-
risticas de la direccidn, en particular la experiencia de los responsables en la
elaboracion de la informacion, asumiendo que podria afectar a las explicacio-
nes. Staw et al. (1983) argumentan que los ejecutivos mas experimentados y
con mayor permanencia en el cargo deberian tener unas atribuciones méas obje-
tivas por tener menos presion pablica y ser menos ambiciosos profesionalmen-
te; sin embargo, estos autores no encuentran evidencia de ese comportamien-
to.

En sentido contrario, Schwenk (1993) argumenta que los gestores mas no-
veles tendran menores tendencias egoistas en las explicaciones. En su estudio
de sesenta cartas del presidente encuentra evidencia de que los gestores con
mas experiencia muestran una mayor tendencia autoprotectora, no hallan-
do signos suficientes de la influencia de la experiencia en el sesgo autoensalza-
dor.

Sin embargo, el estudio de Hooghiemstra (2003) no encuentra confirmacion
de que el tiempo de permanencia en el cargo del méaximo ejecutivo en empresas
estadounidenses, holandesas y japonesas afecte a las explicaciones.

Por ultimo, Barlow (1996) justifica, por el deseo de comunicar la existencia
de control y poder sobre la marcha de la compafiia, la observacion de que en las
empresas con una alta rotacion del maximo ejecutivo en los Gltimos afios, los

™ No obstante, estos resultados pueden estar influidos por los sectores de pertenencia de las
empresas objeto de analisis, ya que las condiciones econdmicas no afectan de igual manera a to-
das las industrias.
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gestores recientemente nombrados asumen la responsabilidad de todos los su-
cesos de la empresa en mayor medida que en aquellas empresas que presentan
una baja rotacion del maximo responsable.
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Capitulo 3

LA NEUTRALIDAD DEL INFORME DE GESTION:
ANALISIS DESCRIPTIVO Y UNIVARIANTE

3.1. INTRODUCCION

En este capitulo realizamos un primer analisis descriptivo de las diferentes
medidas elaboradas para comprobar la existencia de sesgos en la informacién
recogida en el informe de gestion. Comenzamos con la descripcién de la mues-
tra de empresas que hemos utilizado y con la metodologia que hemos seguido
para la recogida de los datos necesarios para la realizacion del trabajo. En los
apartados siguientes, para cada una de las posibles estrategias de gestion objeto
de estudio, y tras la definicion de los indicadores utilizados, se comentan los re-
sultados del anélisis univariante realizado.

3.2. MUESTRA

Con objeto de contrastar las hipotesis de estudio que se formulan en este tra-
bajo de investigacion, hemos seleccionado una muestra de empresas cotizadas
en el Indice General de la Bolsa de Madrid durante tres afios consecutivos.

Las empresas cotizadas en un mercado de valores no solo presentan una ma-
yor preocupacion por la divulgacion de informacion que va mas alla de las exi-
gencias recogidas en la legislacién mercantil, sino que también tienen mayores
incentivos para gestionar su imagen a través de la informacién que divulgan, tal
y como afirma Aerts (2005).

Con la decision de abarcar con nuestro andlisis la informacién publicada por
las empresas cotizadas durante tres ejercicios consecutivos pretendemos estu-
diar la existencia de un efecto temporal en aquella. En el periodo objeto de es-
tudio, que comprende los ejercicios econdmicos 2007, 2008 y 2009, se produjo
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un profundo cambio en la situacion econdémica general en Espafia, pasando de
una bonanza econdmica a una profunda crisis™. Este importante cambio tuvo
-y tiene— repercusiones en la situacion econdmica de las empresas analizadas y,
posiblemente, también en su politica de divulgacion.

Asi, la poblacidn objeto de estudio esta constituida por todos los grupos em-
presariales que forman parte del indice General de la Bolsa de Madrid durante
alguno de los ejercicios econémicos 2007, 2008 o 2009. A esta poblacion le
hemos aplicado los siguientes filtros 0 motivos de exclusion:

a) Empresas que no elaboran cuentas anuales consolidadas e informe de ges-
tion consolidado”, pues este documento es el que va a ser objeto de estudio.

b) Entidades financieras, de seguros y de inversion, ya que estas entidades tie-
nen una legislacion especifica por lo que respecta a los requerimientos in-
formativos.

Asi, la muestra final esta formada por un total de 316 grupos de empresas
cotizados, que representan practicamente un 80% de la poblacion. El detalle del
proceso de depuracion de la poblacidn se presenta a continuacion en la tabla
3.

Tabla 3.- Seleccion de la muestra

2007 | 2008 | 2009 | Total
Muestra inicial 137 134 127
Menos entidades financieras, de seguros e inversion (21) (22) 17)
Menos empresas que no elaboran cuentas consolidadas (7) (7 (7
Muestra final 108 105 103 316

FUENTE: Elaboracién propia.

Tal y como se aprecia en la tabla 3, el nimero de empresas de la muestra va-
ria ligeramente durante los tres ejercicios econdmicos analizados. Ello es debi-
do, fundamentalmente, a su incorporacion o a su salida del mercado de capita-
les, aunque un 94,4% de las empresas de la muestra cumplen los requisitos para
los tres ejercicios. La relacion completa de empresas puede consultarse en el
anexo 1.

™ La variacion interanual del Producto Interior Bruto (PIB) fue de un 3,5% en el afio 2007, de
un 0,9 en el 2008, y de un -3,7% en el 2009.

™ Es preciso sefialar que existe la posibilidad de que las cuentas anuales individuales de la ma-
triz de un grupo de empresas no reflejen la actividad del grupo.
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Con objeto de analizar la informacién narrativa elaborada por las compafiias
hemos centrado el estudio en el informe de gestion. A pesar de que, segun la
normativa espafiola, se trata de un informe de presentacion obligatoria, es pre-
ciso sefialar que no existen directrices detalladas acerca de su contenido. Por es-
te motivo, la direccion tiene un elevado grado de discrecionalidad con respecto
a la informacion que se comunicard a los usuarios de los estados financieros, asi
como acerca del formato con el que se presentara’® la informacion.

Diversos trabajos sobre la materia han analizado diferentes aspectos del in-
forme de la direccion. En la tabla 4 presentamos distintos estudios que han uti-
lizado este documento como objeto de anélisis en los aspectos de la informa-
cién que hemos analizado en nuestro trabajo.

Tabla 4.- Estudio del informe de la direccion

Autores (afio) Paises Aspectos analizados

Barton y Mercer (2005) EE.UU. Atribuciones
Brandon (2001) EE.UU. Atribuciones
Ingram y Frazier (1983) EE.UU. Atribuciones
Adelberg (1979) EE.UU. Legibilidad
Blouin (2010) EE.UU. Legibilidad
Carneiro y Silva (2010) Brasil Legibilidad
Gibson y Schroeder (1994) Reino Unido y EE.UU. Legibilidad
Goez (2003) Espafa Legibilidad
Hossain y Siddiquee (2009) Bangladesh Legibilidad
Kinnersly y Fleischman (2001) EE.UU. Legibilidad
Li (2008) EE.UU. Legibilidad
Loughran y McDonald (2010) EE.UU. Legibilidad
Nelson y Pritchar (2007) EE.UU. Legibilidad
Pascual (2006) Espafa Legibilidad/Comprensibilidad
Rutherford (2003) Reino Unido Legibilidad
Sofri y Casson (1999) Malasia Legibilidad
Rutherford (2005) Reino Unido Tono
Davis y Tama-Swett (2008) EE.UU. Tono
Feldman et al. (2009) EE.UU. Tono
Kothari et al. (2009) EE.UU. Tono

Li (2010) EE.UU. Tono

FUENTE: Elaboracién propia.

"® El Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, marca unas directrices sobre aquellos aspectos que se deben
recoger. Asi, entre otros, se sefialan los relativos a una exposicion fiel sobre la evolucién de los
negocios y sobre la situacion de la sociedad, con indicadores financieros fundamentales y, cuan-
do proceda, de caracter no financiero; una descripcion de los principales riesgos e incertidum-
bres, la evolucion previsible o las actividades de investigacion y desarrollo.
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Como se puede observar, la investigacion sobre la legibilidad/comprensibili-
dad ha sido el aspecto que se ha estudiado con mas frecuencia, siendo escasos
los estudios relativos a las explicaciones del informe de los gestores. La inves-
tigacion ha estado centrada fundamentalmente en Estados Unidos, existiendo
tan solo dos estudios para el contexto espafiol: uno centrado especificamente en
el estudio de la legibilidad en los informes de las empresas turisticas (Goéez,
2003), y otro en la legibilidad y comprensibilidad lectora de los informes de
gestion de un solo ejercicio econémico (Pascual, 2006).

3.3. METODOLOGIA

En nuestra investigacion, la recogida de informacion para la determinacién
de los diferentes indicadores de la existencia de sesgo ha sido realizada utili-
zando la metodologia del anlisis de contenido.

El andlisis de contenido puede ser definido como el analisis sistematico, ob-
jetivo y cuantitativo de las caracteristicas de un mensaje (Neuendorf, 2002). Pa-
ra su estudio, el mensaje —en nuestro caso, el informe de gestion consolidado—
se divide en unidades de analisis: la palabra, la frase, el tema o, incluso, el texto
entero (Weber, 1990). En nuestro trabajo hemos optado por la consideracion de
varias de ellas, dependiendo del objeto de estudio: la frase en el analisis de las
explicaciones y la palabra en el estudio del tono.

Esta metodologia ha sido ampliamente utilizada en el campo de las ciencias
sociales, fundamentalmente en el campo de la investigacion de la comunicacion
(Krippendorff, 2004). La gran mayoria de las investigaciones que analizan la
informacién narrativa utilizan como herramienta esta metodologia (Linsley y
Shirves, 2006; Mohobbot, 2005; Alvarez et al., 2012).

Asimismo, en otros trabajos sobre la gestion de la informacion narrativa
como, por ejemplo, en los estudios de Bettman y Weitz (1983), Salancik y
Meindl (1984) o Staw et al. (1983), la herramienta utilizada para la determina-
cion de la cantidad y de las caracteristicas de la informacion publicada también
ha sido el anlisis de contenido.

Una parte del analisis que hemos realizado se ha llevado a cabo de forma
manual y otra parte utilizando programas informaticos.

3.3.1. EL ANALISIS DE CONTENIDO MANUAL

El analisis de contenido manual ha sido la metodologia utilizada en la iden-
tificacion de dos temas del informe de gestion para su estudio individualizado:
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la informacion sobre resultados financieros y la informacion sobre el entor-
77
no'’.

Asimismo, mediante esa metodologia se han codificado, por una parte, dis-
tintos elementos de contenido visual: las tablas, los graficos y el formato de tex-
to —negrilla, subrayado— y, por otra parte, aquellos elementos de organizacion
del texto en su conjunto: el nivel de desagregacion de los encabezados y los in-
dices de contenidos del documento.

Esta metodologia también fue utilizada para la codificacion de las noticias
financieras en el informe y de sus caracteristicas —variable explicada, signo,
orientacion temporal y segmentacion—, asi como para la codificacion de las pe-
culiaridades de las explicaciones ofrecidas por los directivos de las empresas en
los informes —explicitud, atribucion causal, sentido, naturaleza y orientacion
temporal—. Esto nos ha permitido, entre otras cuestiones, elaborar las diferentes
medidas de claridad y neutralidad de la informacion utilizadas en nuestro anali-
sis.

La codificacion para la identificacion de los diferentes items y sus caracte-
risticas se realiz6 manualmente. Este tipo de codificacion tiene el inconveniente
de la subjetividad frente a la utilizacion de un programa informatico pero, por
otro lado, consigue un mayor grado de detalle y riqueza en el conocimiento de
los diferentes aspectos objeto de estudio’®. Para limitar la subjetividad del pro-
ceso de codificacion manual en el proceso se ha utilizado un protocolo de codi-
ficacion, esto es, se han elaborado una serie de criterios para tratar de sistemati-
zar la codificacion. Ademas, al tener en cuenta la subjetividad, se ha considera-
do importante medir la fiabilidad del analisis, comprobando si los resultados
del proceso de codificacién se repiten en caso de ser realizados en otro momen-
to del tiempo bien por el mismo observador o bien por otro.

Se ha optado por la segunda opcidn, es decir, analizar el grado de acuerdo
entre dos evaluadores, por ser una prueba de fiabilidad mas robusta, para lo
cual se ha utilizado el indice kappa propuesto por Cohen (1960). Segun la tabla
de Landis y Koch (1977), que mide la fuerza de la concordancia entre dos ob-
servadores, el indice kappa toma valores entre cero —si no existe acuerdo— y
uno -si existe una coincidencia total—, segun se presenta en la tabla 5.

" Se considera informacién sobre los resultados financieros aquella cuyo principal contenido
informativo son los resultados financieros de la empresa, mientras que la informacion sobre el
entorno es aquella cuyo contenido informativo principal es informacion que no afecta inicamen-
te a la empresa como, por ejemplo, la situacién econémica general o la del sector.

"8 por ejemplo, las explicaciones no unidas a la noticia mediante un conector del tipo “debido
a”, “por”, “a pesar”, no es posible capturarlas mediante un programa informatico.
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Tabla 5.- Clasificacion de la concordancia

Coeficiente kappa | Fuerza de la concordancia
0 Sin acuerdo
0-0,20 Leve
0,21 -0,40 Aceptable
0,41 - 0,60 Moderada
0,61 -0,80 Considerable
0,81 -1,00 Casi perfecta

FUENTE: Landis y Koch (1977).

La muestra objeto del andlisis de fiabilidad esta4 formada por veintiun infor-
mes de gestion correspondientes a siete empresas seleccionadas aleatoriamente
durante los tres ejercicios econémicos ya sefialados. Esos informes fueron codi-
ficados por un segundo observador, siendo en general muy elevado el grado de
acuerdo.

Como ya hemos comentado, la unidad de analisis para comprobar la concor-
dancia en la codificacion de la informacion histérica tanto sobre los resultados
como sobre el entorno ha sido la frase’. Los informes de gestion examinados
para realizar el analisis de la fiabilidad estaban compuestos por un total de
4.973 frases. Los resultados alcanzados indican un nivel de acuerdo en ambos
items de informacién superior a un 80%, que es un nivel muy elevado, lo que
indica por lo tanto una fiabilidad casi perfecta.

En la codificacién de los elementos de claridad del documento, la coinci-
dencia en la codificacion de tablas y graficos ha sido casi perfecta, alcanzando

la concordancia en la codificacion del formato del texto un nivel “considera-
ble”.

En relacion con los elementos de organizacion del texto, la codificacion de
la existencia de un indice en el informe de gestion tiene un grado de acuerdo
del 100%; por su parte, el nivel de desagregacion de los encabezados de las di-
ferentes secciones del informe tiene un indice elevado, préximo al tramo de
maxima concordancia.

En la tabla 6 presentamos el indice kappa de concordancia de la informacion
sobre los resultados y el entorno.

™ Para discriminar entre los temas se ha utilizado como criterio el contenido informativo prin-
cipal de la frase. Por ejemplo, la frase “Las ventas han sufrido las consecuencias de la situacion
del mercado...” (Adolfo Dominguez, 2008) se considera informacion sobre resultados financie-
ros. Por otro lado, la frase “Durante el afio 2008 y en el transcurso del 2009, los mercados de
capitales y de deuda financiera se han visto altamente restringidos...” (AISA, 2009) es codifi-
cada como informacion sobre el entorno.
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Tabla 6.- indice kappa de concordancia de la informacion sobre los
resultados y el entorno

Informacidn codificada Valor Signif.
Informacidn histérica sobre resultados financieros 0,811 0,000
Informacidn sobre el entorno 0,876 0,000
Elementos de claridad Valor Signif.
Tablas 0,987 0,000
Gréficos 0,977 0,000
Formato 0,628 0,002
Elementos organizativos del documento Valor Signif.
indices 1,000 0,000
Nivel de desagregacion de los encabezados 0,788 0,000

FUENTE: Elaboracion propia.

En el examen de la seleccion de noticias de las empresas realizado mediante
la metodologia del andlisis de contenido hemos codificado las noticias que in-
cluyen alguna variable de la cuenta de pérdidas y ganancias: ingresos, gastos,
resultados, rentabilidad financiera, EBITDA o beneficio neto, entre otros. Tam-
bién hemos codificado aquellas noticias que tratan sobre la cuota de mercado,
la situacion general de la empresa, el valor de la accion o el flujo de tesoreria de
explotacion.

También se han compilado diferentes caracteristicas de las informaciones
proporcionadas, ademas de la variable a la que se refieren, como son el sentido,
la orientacion temporal y la segmentacion. Estas caracteristicas han sido selec-
cionadas con base en diversos trabajos sobre la gestion de percepciones (Hoo-
ghiemstra, 2003; Guillamon Saorin et al., 2005; Aerts, 2005; Rutherford,
2005). A continuacion, explicamos cada una de esas caracteristicas.

- Variable explicada. Distinguimos entre las distintas medidas financieras que
son objeto de explicaciones en el informe, categorizandolas en siete tipos: be-
neficio, ventas/ingresos, costes, cuota de mercado, valor para el accionista,
general®y otros®.

- Signo. Indica si la noticia explicada es favorable para la empresa: “...el nego-
cio internacional cuyo resultado de explotacion crece...” (Unién Fenosa,
2008); si es desfavorable: “La caida de la cifra de negocio...” (Unipapel,

% Se refiere a la situacion financiera en general de la empresa. Por ejemplo, “La positiva evo-
lucién de los negocios del Grupo se ha visto reforzada por la fuerte actividad comercial...”
(ACS, 2005).

81 En esta variable se incluyen otras variables que miden el desempefio financiero de la empre-
sa como, por ejemplo, la rentabilidad financiera o el flujo de tesoreria de explotacion.
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2008); o si su signo es igual: “La facturacion del Grupo en el afio 2010 se
mantendra en el entorno de las cifras alcanzadas en 2009...” (Adolfo Do-
minguez, 2009).

Con objeto de poder calcular el porcentaje de noticias explicadas que sera ob-
jeto de analisis mas adelante, también hemos codificado las noticias divulga-
das pero sin signo de variacion: “Este producto ha supuesto unas ventas de
0,4 millones de euros...” (Zeltia, 2009).

- Orientacion temporal. El resultado o medida de la que se informa puede tener
lugar en el pasado; en el presente, esto es, entre la fecha del informe de ges-
tion y su publicacién: ...en el afio en curso los indicadores de volumen, cuo-
tas y margenes del negocio de aceite de oliva, son absolutamente normales...”
(SOS Cuétara, 2008); o en el futuro: “...1a implantacion de nuevas tecnologias
hacen prever unos mejores resultados del Grupo portugués para ejercicios
venideros...” (Tudor, 2007).

- Segmentacion. La variable codificada puede estar referida a la empresa en
conjunto; a nivel consolidado: “Los ingresos consolidados del Grupo Ag-
bar...” (Agbar, 2008); o referirse a un segmento de la empresa, que podra ser
un segmento de actividad, legal o geogréfico: “Las ventas de la sociedad de-
pendiente Torre Oria se han incrementado...” (Natra, 2008).

- Naturaleza de la explicacion. Codifica si la explicacion esta cuantificada o no.

La fiabilidad en la codificacion de tablas y graficos, asi como de la cuantifi-
cacion de las noticias es casi perfecta, alcanzado en el primer caso un nivel de
acuerdo préximo al 100%. El nivel de concordancia es considerable en relacion
con el signo y con la naturaleza de las noticias, y moderada por lo que respecta
a la segmentacion y a la orientacion temporal. Esta Gltima caracteristica se ve
afectada por la dificultad en la interpretacion de la previsionalidad de las noti-
cias® (tabla 7).

Tabla 7.- indice kappa de concordancia en las noticias

Caracteristicas de las noticias Valor | Signif.
Signo Favorable/Desfavorable/Sin signo | 0,685 0,000
Orientacion temporal | Pasado/Futuro 0,479 0,007
Segmentacion Si/No 0,579 0,034
Naturaleza Cuantitativa/Cualitativa 0,879 0,000

FUENTE: Elaboracion propia.

8 Existen casos en los que la determinacion del horizonte temporal de determinadas frases no
esta claramente definido. Por ejemplo: “Se considera necesario disminuir los gastos en perso-
nal...”.
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Con objeto de estudiar las explicaciones proporcionadas por los gestores se
han codificado las atribuciones de las noticias compiladas anteriormente. Asi,
hemos analizado diferentes caracteristicas basandonos en el trabajo de Hoom-
hiemstra (2003): explicitud, atribucion causal, sentido, naturaleza y orientacion
temporal. A continuacién, presentamos algunos ejemplos de las caracteristicas
codificadas de las atribuciones.

- Explicitud. La explicacion es explicita si estd unida al efecto al que se refiere

por expresiones que los vinculan directamente (Hooghiemstra, 2003) como
“porque”, “debido a”, “por”, “a pesar de”. Por ejemplo, “...debido fundamen-
talmente a las politicas de compra que han permitido actuar sobre el pre-
cio...” (Iberpapel, 2009).
Sin embargo, una noticia y sus causas pueden estar vinculadas implicitamen-
te, sin necesidad de expresiones que las conecten directamente, aunque se
puede deducir de la lectura del texto. Se calificara como explicacion implitica
el siguiente ejemplo: “De la aportacion al EBITDA, destacan por su impor-
tancia el crecimiento del grupo de negocio Ingenieria y Construccion Indus-
trial...” (Abengoa, 2007).

- Atribucidn causal. Es la causa o razon del evento explicado. La explicacion
de la noticia proporcionada por la direccidn de la compafiia puede mostrar un
origen interno o externo a la empresa.

Entre las razones internas diferenciamos dos posibles categorias: a) el seg-
mento de la empresa, que podra ser de actividad, legal o geografico: “...es
fundamentalmente consecuencia... y del incremento de la contribucion de Ac-
ciona Energia...” (Acciona, 2007); y b) otras causas internas como, por ejem-
plo, la estrategia o la gestion: «“...como consecuencia de la aplicacion del plan
de viabilidad de la compaifiia, el resultado consolidado del ejercicio se prevé
que sea ligeramente positivo...” (Dogi, 2009).

Las causas externas las dividimos en dos tipos: a) de tipo general cuando la
explicacion afecta a todas las empresas por igual, independientemente del sec-
tor al que pertenezcan: “...por la depreciacion del peso chileno (-11,4, millo-
nes de euros)...” (Aguas de Barcelona, 2007); y b) de tipo sectorial cuando la
explicacion afecta a todas las empresas del sector de la empresa analizada:
“La actividad de fabricacion de paneles térmicos sigue sufriendo la delicada
situacion que atraviesa la construccion...” (Solaria, 2008).

Ademas, codificamos la atribucion contable como la explicacion de la noticia
de acuerdo con la terminologia contable: “...1a menor capitalizacion de gastos
financieros en el ejercicio 2008...” (Endesa, 2008). Generalmente suelen ser
atribuciones internas, pero que no las codificamos como tales por la ambigte-
dad en la atribucion de la responsabilidad del hecho.
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- Sentido. La direccion de la explicacion puede ser la misma que la del resulta-
do: “En el segundo semestre la mejora de la situacion del mercado, junto con
los efectos conjuntos del Plan de Excelencia... determinaron el cambio de
signo de los resultados del Grupo...” (Acerinox, 2009); u opuesta al resultado
explicado: “A pesar de las medidas de contencion y reduccion de gastos, el
resultado bruto de explotacion o EBITDA alcanza 2,4 millones de euros ver-
sus 7,7 millones del ejercicio anterior...” (Indo, 2008).

- Naturaleza de la explicacion. Se codifica si la explicacion esta cuantificada o
no.

- Orientacion temporal. Se codifica el hecho de que el motivo que explica la
posicion o la evolucion de la variable en cuestion tuviera lugar en el pasado,
que tenga lugar entre la fecha del informe de gestién y su publicacién (presen-
te), o que vaya a tener lugar en el futuro.

Los indices de concordancia (tabla 8) toman valores entre 0,4, que es un ni-
vel aceptable de concordancia para las explicaciones basadas en informacion
previsional y la explicitud de la atribucién, y 0,9, que es un nivel casi perfecto
de acuerdo de las concordancias que evaltan el sentido de la explicacion.

En definitiva, en conjunto podemos afirmar que el analisis de contenido tan-
to de los temas de informacion codificados como de las noticias y de las expli-
caciones y sus caracteristicas es valido, ya que puede ser reproducido razona-
blemente por otro codificador.

Tabla 8.- indice kappa de concordancia sobre las caracteristicas de las explicaciones

Caracteristicas de las explicaciones Valor Signif.

Explicitud Explicita/Implicita 0,476 0,011
Interna | Segmento/Otras 0,672 0.002

Atribucion causal Externa | General/Sector 0,652 0.007
Contable 0,590 0,014

Sentido Mismo/Opuesto 0,837 0,000
Naturaleza de la explicacién | Cuantitativa/Cualitativa 0,932 0,000
Orientacion temporal Pasado/Sin horizonte/Futuro 0,724 0,000

FUENTE: Elaboracion propia.

3.3.2. EL RECUENTO INFORMATICO

Para la obtencién de determinadas variables objeto de estudio en las que la
interpretacion de los datos no era capital se han realizado recuentos de datos
utilizando programas informaticos, debido a la imposibilidad de realizar el re-
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cuento manualmente tanto por las caracteristicas de los datos que se debian re-
contar como para dotar al analisis de una mayor fiabilidad.

Este ha sido el caso en la elaboracion de variables como el tono —recuento
de palabras clave—, la formula de legibilidad —recuento de frases y silabas—, la
longitud —recuento de palabras—y la intensidad numérica del texto —recuento de
ndmeros—.

Para ello hemos tenido que adaptar los documentos como se describe a con-
tinuacion. Los informes de gestion fueron descargados a traves de la pagina de
la CNMV en formato PDF, siendo después transformados a formato Word a
través del programa informatico ABBY PDF Transformer 2.0. A continuacion,
se depuraron los documentos, eliminando titulos, encabezados, subencabeza-
dos, tablas, graficos, notas al pie y frases introductorias cuando no proporcio-
naban mas informacion. También se han eliminado las abreviaturas (etc., Dia.)
y las siglas (S.A., S.L.) por no corresponderse su lectura con su escritura, ya
que podria distorsionar la medida de legibilidad empleada.

¢ La legibilidad

Los diferentes recuentos de silabas, palabras —sin tener en cuenta los nime-
ros— y frases® se obtuvieron mediante el programa informatico Inflesz 1.0. Por
otro lado, el conteo de las palabras —incluyendo los nimeros— se ha realizado
mediante la utilizacion de Wordperfect X5%. Se garantiza, de este modo, un
grado de objetividad muy superior al que se habria obtenido con un recuento
manual.

+ El tono

Para realizar el analisis del tono es necesario conocer la frecuencia de apari-
cion de un determinado listado de palabras, que varian dependiendo del aspecto
del tono que se quiera examinar —sinceridad, familiaridad— En nuestro caso,
queremos estudiar el tono optimismo/pesimismo.

Para realizar este tipo de recuento de palabras la investigacion previa sobre
la materia utiliza diversos programas informéaticos. Los mas utilizados son
DICTION (Dauvis et al., 2007; Demers y Vega, 2010; Rogers et al., 2009; Cho
et al., 2010a) y General Inquirer (Tetlock, 2007; Endelberg, 2008, Kothari et
al., 2009).

% Una frase es el conjunto de palabras que existe entre dos puntos ortograficos consecutivos.

8 El programa informético Inflesz 1.0 no cuenta los niimeros, y considera el punto y coma y
los dos puntos como final de frase.
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En nuestro trabajo se ha utilizado el programa informatico Word List Ex-
pert, que nos ha permitido estudiar la frecuencia de ocurrencia de palabras cla-
ve. Este programa, a diferencia de los anteriores, no incorpora diccionario pro-
pio de palabras clave.

La mayoria de los trabajos sobre el analisis del tono optimista/pesimista de
la informacidn narrativa de las empresas se basan en listados de palabras gene-
ralistas, es decir, no adaptados al lenguaje financiero®™. Henry (2006), quien
demuestra que las listas de palabras generalistas clasifican mal los textos de ca-
racter financiero®, elabor6 un listado especifico para analizar el tono de la in-
formacion narrativa de las compafiias, que estaba compuesto por 105 palabras
clave positivas y por 85 negativas.

Para nuestro trabajo, basandonos en el listado de Henry (2006), también he-
mos elaborado un listado de palabras clave adaptadas al lenguaje financiero,
que hemos completado con la inclusion de vocablos extraidos de los propios in-
formes de gestion analizados. Ademas de adaptar el listado al lenguaje financie-
ro, hemos evitado importantes problemas lingisticos en la clasificacion de pa-
labras como son, por ejemplo, la polisemia y la homonimia®’. Nuestro listado
final de palabras clave estd compuesto por 1.081 palabras (544 positivas y 537
negativas)®®.

A continuacion, a modo de ejemplo presentamos dos parrafos. En el primero
de ellos se utilizan palabras clave positivas de nuestro listado, dando lugar a un
texto en el que se aprecia un tono optimista. En el segundo de los parrafos se
emplean palabras clave negativas de nuestra lista, lo que hace que este texto
tenga un claro tono pesimista. Es preciso indicar, asimismo, que los subrayados
del texto son nuestros.

% Como el Harvard Psychosocial Dictionary, que tiene setenta y siete categorias de palabras,
una de ellas es la pesimista; o el programa informatico DICTION, que incluye un listado de diez
mil palabras separadas en treinta y tres diccionarios diferentes: tenacidad, realismo, familiari-
dad...

% por ejemplo, la palabra deterioro no tiene un sentido necesariamente negativo en un contex-
to financiero, aunque si lo tiene en un contexto general.

¥ Las palabras polisémicas son aquellas que tienen una raiz coman, pero significados diferen-
tes como, por ejemplo, la palabra extraordinario, que tiene dos significados muy distintos. Las
palabras son homénimas cuando se escriben igual no teniendo una raiz comun, y tienen signifi-
cados diferentes como, por ejemplo, banco.

8 para asegurar la robustez de la medida del tono hemos realizado el analisis basandonos en
otro listado mas amplio de palabras clave (598 palabras positivas y 592 negativas), e introdu-
ciendo palabras positivas y negativas que pueden tener un significado diferente, segun el contex-
to de la frase como, por ejemplo, descenso o crecimiento, obteniéndose los mismos resulta-
dos.
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“En 2007 Altadis ha conseguido unos brillantes resultados de las activi-
dades ordinarias, con crecimiento orgéanico, es decir, a dolar y perimetro
constantes, en los tres negocios estratégicos. La actividad de Cigarrillos
de Altadis ha confirmado los excelentes resultados obtenidos durante la
primera parte del afio con un magnifico comportamiento en Espafia, Ma-
rruecos y Oriente Préximo.” (Altadis, 2007).

“El EBITDA de 2009 se situo en €1.043 millones lo que supone un deS-
censo del 250% debido, en gran medida, al débil comportamiento de la
division inmobiliaria durante el periodo (-49,2%), que sufrid la contrac-
cion de margenes de la actividad de promocion residencial en Espafia.”
(Acciona, 2009).

En la tabla 9 resumimos las diferentes caracteristicas de la informacion codi-
ficada junto con los métodos que hemos utilizado.

Tabla 9.- Resumen de la metodologia empleada en el estudio

Analisis de... Recuento/Codificacion de... Utilizacion de...
Palabras con numeros (longitud in-
forme)

Silabas, palabras sin numeros, frases
(férmula de legibilidad)

Programa informatico Wordperfect X5

Programa informatico Inflesz 1.0

Claridad - —
Ntimeros (intensidad numérica) Programas informéticos Wordperfect
X5 e Inflesz 1.0
indice, tablas, graficos, formato, en- _— .
g Analisis de contenido manual
cabezados
- . Programa informéatico Word List Ex-
Tono Palabras clave positivas y negativas pert
Seleccion de .. - e .
noticias Las noticias y sus caracteristicas Analisis de contenido manual

Explicaciones | Caracteristicas de las explicaciones | Analisis de contenido manual

FUENTE: Elaboracion propia.

3.4. LA CLARIDAD

3.4.1. MEDIDAS DE LA CLARIDAD

Aunque la medicion de la claridad en la investigacion contable se ha reali-
zado empleando diferentes técnicas, las mas utilizadas son aquellas que se ba-
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san en el estudio de la legibilidad de los informes, caracteristica que es conside-
rada un subrogado de la comprensibilidad®.

En este sentido, y aunque algunas investigaciones como las realizadas por
Rutherford (2003), Li (2008) o You y Zhang (2009) emplean la extension del
informe como medida de legibilidad al considerar que los informes excesiva-
mente largos pueden producir en el receptor de la informacion un efecto de so-
brecarga de informacién (Muifio, 2000) y dificultar su comprensién, la mayoria
de los trabajos sobre legibilidad consideran la complejidad lexica de los textos
basandose en el proceso de transmisién de los conocimientos.

La comprensibilidad de un texto est estrechamente relacionada con la capa-
cidad de la memoria inmediata del lector. Cuando se lee un texto, la memoria
inmediata retiene durante unos segundos cierto nimero de palabras con un sig-
nificado global, enviando esa informacion a la memoria a medio y a largo pla-
z0%, y enseguida la memoria inmediata borra esa informacion, para comenzar
el proceso otra vez. De esta forma, los recuerdos que acumula la memoria in-
mediata se deterioran rapida y constantemente, pudiendo llegar a perder todo el
contenido en un tiempo de entre diez y veinte segundos (Coromina, 1994)".

8 Como ya hemos indicado, la legibilidad es un atributo Ginicamente del texto, mientras que el

estudio de la comprensibilidad requiere la consideracién de los atributos del lector. Esta cuestion
ha sido la base de muchas de las criticas recibidas por los trabajos de legibilidad, favoreciendo el
desarrollo de otras aproximaciones. Asi, por ejemplo, el procedimiento Cloze, desarrollado por
Taylor (1953), tiene en cuenta el éxito del lector para interpretar un texto al que le faltan deter-
minadas palabras. Distintos trabajos en la investigacion contable han utilizado este procedimien-
to para evaluar la comprensibilidad de los documentos narrativos (Adelberg, 1979; Stevens et
al., 1985; Patel y Day, 1996; Nilsson, 1997; Pascual, 2006; Manli, 2007; Ferrer et al., 2008),
considerando la mayoria de estos estudios que este método es la Unica forma de medir la com-
prensibilidad, ya que se estan midiendo todos los atributos del texto a través del lector (legibili-
dad, lenguaje, coherencia del texto, etcétera). Esta técnica tiene como principal inconveniente la
subjetividad, ya que sus conclusiones dependen de la formacion y capacidad intelectual del suje-
to, no pudiendo generalizarse a todos los usuarios de la informacion.
Otro ejemplo es el conocido como indice de textura, desarrollado por Sydserff y Weetman
(1999) basandose en el trabajo de Roseberry (1995), que trata de medir la comprensibilidad a
través de un anélisis linglistico del texto considerando, por ejemplo, la conexion entre las dife-
rentes partes del documento.

% |a memoria a medio y a largo plazo puede conservar esa informacién durante horas, afios o
incluso durante toda la vida en forma de las llamadas imagenes mentales o patterns (Coromina,
1994).

°! Los sujetos tienen una capacidad limitada de retencion mental. Asi, Bardin (1986) afirma
que esta demostrado que la capacidad de retencion de un sujeto normal es de aproximadamente
quince palabras por frase para un texto escrito. Richaudeau (1976) estimaba que por término
medio los individuos retienen un maximo de veintidos palabras que forman parte de una frase
coherente (sobre unas noventa letras), aunque depende de lo significativo que sea el texto para el
lector.
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Estas consideraciones han hecho que ya desde el trabajo de Sherman (1893), la
gran mayoria de los estudios sobre la materia se apoyen en formulas basadas en
atributos del texto, fundamentalmente en la longitud de las palabras y de las
frases.

En la tabla 10 presentamos las principales formulas que miden la dificultad
de lectura de un texto, aunque existen decenas de formulas de legibilidad.

Tabla 10.- Principales formulas de legibilidad

Formula Caélculo

1 0o
Dale-Chall (1948) (0’157% PalabrasnofamlIlares}{ol0496>< N°de palabra

*1+3,6365
NC°depalabras N°defrases

o 1 o
Flesch (1948) 206835 [0,846>< Mj—[l,015x Mj

N°depalabras Ne°defrases

() ief 0
Fog (1952) 0,4><(N depalabrasp0I|S|Iaba+ N depalabrasJ

Ne°de palabras Ne°defrases

N°depalabraspolisilaba NC°depalabrasduras ) | ¢,
Kwolek (197 0,593 12
wolek (1973) X[( N°defrases j +( N°defrases

. N°depalabras> seisletras N°depalabras
Lix (1968 +
b ( ) ( N°depalabras j ( Ne°defrases J
Smog (1969) 3+ (\/Palabrasdetreso més silabas)
Fry (1977) La interseccion en un grafico de la media de palabras por frase y silabas por

palabra en un gréfico

FUENTE: Elaboracién propia.

La utilizacion de las férmulas de legibilidad como medida de la facilidad de
lectura de los textos tiene ventajas e inconvenientes. Las ventajas se centran en
la objetividad, la facilidad de calculo y de interpretacién de sus resultados. Las
criticas se refieren al hecho de que no recogen determinadas caracteristicas de
los documentos que facilitan su comprension como, por ejemplo, la utilizacion
de determinado formato, tablas, graficos, fotografias, etcétera (Courtis, 1998).

En consecuencia, aunque las férmulas de legibilidad son el método mas uti-
lizado para medir los atributos del texto que incrementan su comprensibilidad,

%2 palabras de més de tres silabas, abreviaturas y simbolos.
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debe tenerse en cuenta que esta cualidad de la informacion se ve afectada por
otros elementos del documento. Asi, los elementos de apoyo visual como las
tablas y los graficos ayudan a procesar la informacion mejor que el texto (Ke-
Ily, 1983) y afectan de manera positiva a la comprension del documento (Peter-
son, 1983). Distintos organismos reguladores (SEC, 1998; IASB, 2006) reco-
miendan la inclusion de tablas y graficos como medio para aumentar la com-
prensibilidad de los documentos. La mejora de la comprensibilidad a través de
la utilizacion de indices y encabezados es recogida en el informe elaborado por
PWC (2008).

Algunos estudios recientes incorporan esta idea, afiadiendo a la legibilidad
otros atributos en la medida de la claridad de la informacion. En esta linea, Van
Beest et al. (2009) realizaron un completo estudio sobre la comprensibilidad
sobre una muestra de doscientos treinta y un informes anuales de empresas es-
tadounidenses, britanicas y alemanas, en el que midieron el atributo de com-
prensibilidad de la informacion narrativa a través de cinco items que mejoran la
transparencia y claridad del documento: la organizacion del texto, las explica-
ciones, el empleo de tablas y gréficos, la legibilidad y la inclusion de un glosa-
rio de términos.

Recientemente, Loughran y McDonald (2010) elaboraron una nueva medida
de la facilidad de lectura: el indice Plain English, indice que se basa en la nor-
mativa de la SEC que lleva el mismo nombre. Esa medida incorpora la longitud
de la frase, la longitud de las palabras, el lenguaje legal, los pronombres perso-
nales y la voz pasiva. Los autores concluyen que su indice mide la facilidad de
lectura mejor que las formulas de legibilidad®® .

En el estudio de la claridad, hemos preferido analizar separadamente la co-
rrespondiente al informe de gestion en su conjunto y, debido tanto a la impor-
tancia que por lo general tiene esta informacion sobre el volumen total como a
su trascendencia, la relativa a los parrafos del informe en los que la direccion
transmite informacion sobre los resultados alcanzados.

3.4.1.1. La medida de la claridad del informe de gestién

Considerando las criticas ya mencionadas sobre la medicién de la facilidad
de lectura con base Unicamente en las formulas de legibilidad, en nuestro traba-
jo hemos utilizado varias aproximaciones a la claridad del texto. Asi, hemos

% Los autores se muestran criticos con el empleo de las férmulas de legibilidad, creadas ini-
cialmente para clasificar material de lectura infantil. En otra de sus investigaciones comprueban
que la longitud del documento medida por el nimero de palabras es una mejor aproximacion a la
facilidad de lectura de los informes financieros (Loughram y MacDdonald, 2011).
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considerado tanto la legibilidad como otros atributos por entender que contri-
buyen a su consecucién, de acuerdo con las recomendaciones de diferentes es-
tudios (SEC, 1998; IASB, 2006; PWC, 2008; FRC, 2009).

La primera medida empleada es la longitud del informe. Aunque la exten-
sion del informe suele estar directamente relacionada con el tamafio de la em-
presa y depende, evidentemente, del detalle de informacion que proporciona™,
la longitud se relaciona inversamente con la facilidad de lectura por su posible
efecto sobre el cansancio del lector y de sobrecarga de informacion.

Una segunda medida de claridad es la calculada mediante una formula de
legibilidad. Como hemos visto, existen multiples férmulas para el célculo de la
legibilidad de un documento: Flesch, Fog, Smog, Lix Kwolek. El indice Flesch,
como hemos sefialado, es la formula mas utilizada en la investigacion sobre le-
gibilidad. En este estudio se ha utilizado una variante de este indice: la adapta-
cion al castellano realizada por Fialho et al. (2002) del indice Flesch.

El indice Flesch adaptado por Fialho parte las conclusiones del trabajo de
Schoeder y Gibson (1990), quienes utilizan ese indice en su estudio sobre la le-
gibilidad de informes de gestion, cartas al presidente y memorias. Fialho et al.
(2002), al realizar la traduccién de ese indice, tienen en cuenta las diferencias
sintacticas entre el idioma inglés —en el que se basa la confeccién de dicho indi-
ce—y el espariol. Su validez ha sido puesta de manifiesto por Casasola (2007).

Como se muestra a continuacion, el indice se apoya en la longitud de las
silabas y de las frases del texto analizado. La formula se basa en que la comple-
jidad sintactica va asociada a una cierta complejidad cognitiva. Se supone que
poner en relacion un mayor nimero de elementos implica una dificultad mayor
y, por consiguiente, una operaciéon mental més elaborada (Salvador Mata,
1985). Las frases largas indican que incluyen varias proposiciones®, convir-
tiéndose en oraciones compuestas o complejas.

Silabas

Palabra

206.835—(0,688><
Frase

] — (0,5976>< MJ Indice Flesch-Fialho

Como indicadores adicionales de la claridad hemos considerado la inclusion
de gréficos y tablas en el informe de gestion. Comprobamos, ademas, si el do-
cumento cuenta con un indice de contenidos que permita localizar informacion

% Bloomfield (2008) menciona la posible existencia de varias explicaciones para justificar in-
formes largos y complejos, al margen de los intentos de dificultad de lectura, indicando que
puede ser la consecuencia de que algunos eventos requieren explicaciones mas detalladas.

% Las proposiciones son entidades gramaticales, con estructura de oraciones —tienen sujeto y
predicado—, que se retinen para constituir una oracién compleja.
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en el texto, y codificamos su existencia. Asimismo, valoramos el nivel de de-
sagregacion de los encabezados, pues ayudan a organizar mejor la informacion.
También codificamos la utilizacion de algun tipo de formato en el texto (negri-
Ila, subrayados) que lo hagan mas claro.

Por ultimo, también tenemos en cuenta la intensidad numeérica del documen-
to como factor que facilita su comprensibilidad, ya que la informacion “blanda”
es mas dificil® de procesar que la informacion “dura” (Demers y Vega, 2010).
A este respecto, en el test elaborado por Flesch (1958) para medir el nivel de
abstraccion de un texto —es decir, lo que hace mas dificil su interpretacion— las
cantidades expresadas en numeros se consideraban igual que palabras que ha-
cen que el texto sea mas claro debido a que facilitan al lector la atencion y la
recepcion ordenada de ideas (Szigriszt, 1993, p. 157). Al igual que en los traba-
jos de Henry (2006, 2008) sobre los comunicados de prensa, medimos la inten-
sidad numérica como el porcentaje que representan los nmeros®’ sobre el total
de palabras del documento. En la tabla 11 resumimos las medidas de claridad
de la informacién que hemos analizado.

Tabla 11.- Medidas de claridad del informe de gestién

Variable analizada Medida
Longitud del informe NUmero de palabras del informe de gestion
indice Flesch-Fialho 206.835—(0,688>< S"abasj—(o,sgmx Pa'abraj
Palabra Frase
Tablas N° de tablas
Graficos N° de gréficos
Formato 1 existencia de formato en el texto y 0 en caso contrario
indice Existencia de indice de contenido
Encabezados Nivel de desagregacion de encabezados
Intensidad . N°decifras "
niensidad numerica NC°totalde palabras

FUENTE: Elaboracion propia.

% Aunque puede resultar contradictorio con el hecho de que la informacion narrativa se haya
considerado, precisamente, la solucion para facilitar la comprension de la actividad contable de
los usuarios menos sofisticados. Engelberg (2008) ilustra esta mayor dificultad de la infor-
macién cualitativa planteando la diferencia que puede suponer evaluar un estado contable nu-
mérico, organizado en un formato estandar que es posible procesar de manera rapida, frente a
la transcripcion de una presentacion a analistas que puede requerir la interpretacion del lengua-
je, del tono o de otros matices. Ademas, esa transcripcion puede ser mas dificil de crear, mas
subjetiva, menos comparable entre empresas y mas dificil de transmitir que cualquier estado
contable.

% Se incluyen también fechas.
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3.4.1.2. Laclaridad de lainformacién sobre los resultados financieros

Al igual que hemos hecho con el informe de gestion en su conjunto, vamos a
medir la claridad de los resultados financieros a través de la formula de legibi-
lidad Flesch-Fialho, del nimero de graficos y tablas, de la utilizacién de forma-
to en este tipo de informacion y de la intensidad numérica.

No se pueden considerar algunos de los atributos del documento analizados
para el informe de gestion en su conjunto. Por ejemlo, el indice de contenidos
solo tiene sentido para el documento global, no es posible codificar el nivel de
desagregacion de encabezados porque este tipo de informacion esta muy dis-
persa a lo largo del informe.

3.4.2. RESULTADOS

3.4.2.1. El informe de gestion

+ La legibilidad

Asumiendo que la dificultad de procesamiento de la informacion se incre-
menta a medida que el texto se hace mas largo, una primera medida de la legi-
bilidad empleada en el analisis descriptivo es la longitud del informe®. El re-
sultado del calculo del tamafio de los informes se presenta en la tabla 12. Los
documentos tienen un tamafio medio de mas de seis mil palabras.

Si atendemos a los resultados de los trabajos centrados en el informe de la
direccion de otros paises, los documentos espafioles son mas extensos que los
MD&A de las empresas cotizadas estadounidenses, que tienen una media de
4.665 palabras (Li, 2008). La normativa americana no exige en este documento
la divulgacion de informacion sobre el gobierno corporativo (SEC, 2003), asi
que si excluimos la informacion sobre el gobierno corporativo incorporada en
el afio 2007 en la normativa espafiola, que supone mas de una cuarta parte de la
extension del informe®, la longitud de ambos documentos es muy similar. Los
OFR britanicos son de menor extensién, teniendo una media de 3.014 palabras
(Rutherford, 2003). Los informes de gestion de compaiiias brasilefias cotizadas
son més amplios que los espafioles, alcanzando una media de 6.850 palabras
(Carneiro y Silva, 2010).

La variabilidad en la longitud de los informes es significativa, pues puede ir
desde apenas las mil palabras del informe de Inypsa Informes y Proyectos del

% En la medida de longitud del informe incluimos los nimeros.
% La informacién sobre gobierno corporativo tiene una longitud media de 1.750 palabras.

99



Oscar Suarez Fernandez La neutralidad del informe de gestion...

ejercicio 2007 hasta las mas de treinta y cinco mil palabras de Telefénica del
ejercicio 2009.

En relacion con la evolucion temporal de la longitud (tabla 12), se produce
un aumento del tamafo del documento durante los ejercicios de crisis econdémi-
ca, que podria atribuirse al incremento de la necesidad de proporcionar mayor
cantidad de informacion ante una época de incertidumbre. Asi, el tamafio del
informe se increment6 en mas de un 3% durante los ejercicios 2008 y 2009; sin
embargo, la diferencia de medias no es estadisticamente significativa.

Tabla 12.- Longitud del informe de gestion

Afios Diferencia de medias* Media Desv. tipica Minimo Maximo

2007 6.152,60 5.282,24 1.003 29.873

2008 0.9577 6.364,49 5.376,63 1.279 32.829

2009 ' 6.298,40 5.692,66 1.310 35.699

Total 6.270,53 5.433,56 1.003 35.699
*Para la comparacion de medias se ha empleado el ANOVA F-test.

FUENTE: Elaboracidn propia.

Por lo que respecta al indice de legibilidad, este alcanza un valor de 37,12,
estando en el rango 30-50, segun la clasificacidén propuesta por Flesch (1948)
(tabla 13). Esto indica que los informes de gestion son dificiles de leer, siendo
necesaria una formacion académica elevada para su lectura.

Tabla 13.- Clasificacion de la legibilidad

Escala | Nivel de formacién | Tipo de publicacién Nivel de dificultad Neempr. | %
0-30 Posgraduado Cientifica Muy dificil 8 2,5
30-50 Licenciatura Académica Dificil 307 97,0
50-60 Diplomatura Manual de ensefianza | Dificultad media 1 0,5
60-70 Bachillerato Informacién Normal 0
70-80 Graduado escolar Aventuras Facilidad media 0
80-90 5° Educac. Basica | Revistas Facil 0
90-100 | 1°Educac. Béasica | Cémics Muy fécil 0
Total 316 100,0

FUENTE: Elaboracién propia.

El resultado obtenido esté en linea con los alcanzados por trabajos que estu-
dian la legibilidad en otros entornos como, por ejemplo, los trabajos sobre los
MD&A de Schroeder y Gibson (1990) y Li (2008); el de Rutherford (2003) so-
bre los OFR britanicos; o el que estudia los informes de gestion de empresas
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brasilefias realizado por Carneiro y Silva (2010). En el contexto espafiol, la in-
vestigacion de Gdez (2003) sobre los informes de gestion de empresas turisticas
concluye que estos informes son de muy dificil lectura; el trabajo de Pascual
(2006) sobre los informes de gestion también determina que este tipo de infor-
mes son dificiles o muy dificiles de leer.

La investigacion sobre la materia ha demostrado que la memoria inmediata
de un lector medio retiene una media de entre quince y veinte palabras, depen-
diendo de la importancia del tema objeto de lectura. EI nimero de palabras por
frase es de 31,79, que indica un elevado grado de dificultad de lectura de los in-
formes, si tenemos en cuenta lo anteriormente sefialado con respecto a la capa-
cidad retentiva de la memoria inmediata.

En la tabla 14 observamos que apenas hay variabilidad en la distribucién de
los informes a lo largo de los rangos de legibilidad. La préactica totalidad de los
316 informes analizados son de dificil lectura. En concreto, 307 informes
(97%) son dificiles de leer; 8 informes (2,5%) son de muy dificil lectura; y solo
uno presenta unha dificultad media, aunque por el valor alcanzado (50,95),
también podria ser considerado como de lectura dificil.

Por otro lado, observamos que apenas existe variacion en la legibilidad du-
rante los tres ejercicios econdmicos, aunque cabria esperar que en épocas de
crisis los resultados financieros y las gestiones ineficientes pudieran ser ensom-
brecidas, oscureciendo la legibilidad de la informacion.

Tabla 14.- Evolucion temporal del indice de legibilidad

Afios Diferencia de medias* Media Desv. tipica Minimo Maximo

2007 37,25 3,82 26,19 49,05

2008 0.6326 37,26 3,70 26,28 49,81

2009 ' 36,83 3,72 25,64 50,95

Total 37,12 3,74 25,64 50,95
*Para la comparacion de medias se ha empleado el ANOVA F-test.

FUENTE: Elaboracidn propia.

Con el objeto de contrastar la relacion entre ambas medidas de legibilidad
—la longitud y el indice Flesch-Fialho— hemos hallado la correlacién de Pear-
son. Observamos que no existe una correlacion entre ambas medidas, es decir,
que los informes més extensos no son los que utilizan las frases y las palabras
de mayor longitud. La longitud del informe como medida de legibilidad tiene
las ventajas de su calculo sencillo y la facil comprension de su significado; sin
embargo, es probable que esté mas relacionado con la cantidad de informacién
divulgada que con la facilidad de lectura de esa informacion (tabla 15).
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Tabla 15.- Correlacion entre el indice de legibilidad y la longitud del informe

Longitud del informe

Correlacioén (probabilidad) e a2 leglalizgs

Longitud del informe 1
o L -0,013193
Indice de legibilidad (0,8153) 1

FUENTE: Elaboracién propia.

+ Otros elementos de claridad

En relacion con la utilizacion de otros elementos estilisticos y visuales que
ayudan a procesar mejor la informacion, observamos que el uso de las tablas es
el elemento visual més utilizado de los analizados, con una media de mas de
siete tablas por informe. Un 88,3% de las empresas analizadas incluye alguna
tabla en su informe, proporcion superior al 71% de las empresas britanicas que,
segun el estudio de Beattie y Jones (2008), incorporan alguna tabla en su OFR
en el ejercicio 2004. La variabilidad es muy alta por lo que respecta a su utili-
zacion, pues hay informes de empresas que no incluyen ninguna tabla, como el
de Cddere (2007), y otros que utilizan un elevado nimero de ellas como, por
ejemplo, en el informe de Ferrovial (2008), que cuenta con ochenta tablas.

La utilizacion de los graficos es mucho menor que el empleo de las tablas,
pues la media es de 1,78 gréficos por informe. Un 31% de las empresas utilizan
algun gréafico, que es un porcentaje inferior al 38% de las empresas britanicas
en sus OFR para el afio 2004 (Beattie y Jones, 2008).

Con respecto al resto de los elementos de organizacién del texto y visuales,
el nivel maximo de desagregacion de encabezados es de cinco. Un escaso 7,6%
de los informes utilizan un indice de contenidos en sus informes, y un 41% de
los documentos emplean algun formato de énfasis en su texto.

En la tabla 16 se presentan los distintos elementos de claridad de la informa-
cion, mientras que en la tabla 17 podemos ver la evolucion a lo largo del perio-
do analizado de estos indicadores de calidad.

En la tabla 17 se observa que a medida que fue avanzando la recesién eco-
noémica, se incremento la utilizacion de graficos; que hay un mayor desglose en
el nivel de encabezados; y que se utilizé en mayor medida el formato, aunque
Unicamente el incremento de este Gltimo recurso estilistico es estadisticamente
significativo, produciéndose un fuerte aumento en el ejercicio 2009.

Estos resultados son contrarios a los obtenidos por Beattie y Jones (1998),
que relacionan positivamente la prosperidad econémica y la utilizacion de ele-
mentos visuales en la informacion narrativa. Estos autores afirman que la utili-
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zacion de gréficos paso de un 80% a un 69% entre los afios 1988 y 1992, época
de recesion economica en Gran Bretafa (Beattie y Jones, 2008, p. 15).

En nuestro caso, en el que el signo de la relacion es inverso, podemos consi-
derar como explicacion la posibilidad de que la situacion de crisis lleve a la
empresa a la puesta en practica de una estrategia mediante la cual se intenta fa-
vorecer la comprension del lector, elaborando para ello una informacion mas
simplificada y visual.

Tabla 16.- Elementos de claridad de la informacién

Variable Media Desv. tipica Minimo Maximo
indice 0,08 0,26 0 1
Nivel de encabezado 2,51 1,04 0 5
Formato 0,41 0,453 0 1
N° de tablas 7,11 10,31 0 80
N° de gréficos 1,78 4,71 0 42

FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 17.- Evolucién temporal de los elementos de claridad

Media Total | 2007 | 2008 | 2009 | Diferencia de medias-Probabilidad*
indice (1/0) 0,08 | 0,06 | 0,20 | 0,08 0,5380
Nivel de encabezado 251 | 244 | 250 | 2,58 0,6078
Formato (1/0) 041 | 0,34 | 0,37 | 0,52 0,0185
N° de tablas 711 | 7,16 | 7,27 | 6,90 0,9667
N° de réficos 1,78 | 169 | 1,75 | 1,91 0,9419
Intensidad numérica (%) 3,55 3,66 | 3,56 | 3,42 0,3498
*Para la comparacion de medias se ha empleado el Welch F-test debido a la heterogeneidad de las
varianzas, excepto para el nimero de tablas donde se ha utilizado el ANOVA F-test.

FUENTE: Elaboracién propia.

Por lo que respecta a la intensidad numérica, en el informe de gestion se uti-
lizan un 3,55% de numeros, variando desde méas de un 8% del informe de Co-
dere para el ejercicio 2009 hasta un 1,2% del documento de Ebro Puleva para el
ejercicio 2007. El porcentaje de intensidad numérica fue disminuyendo desde
un 3,66% en el ejercicio 2007 hasta un 3,42% en el ejercicio 2009; sin embar-
go, el descenso no es estadisticamente significativo.

La intensidad numérica puede considerarse baja si la relacionamos con la
encontrada en los comunicados de prensa analizados por Henry (2006), donde
supone un 13,8%, aunque esta diferencia venga dada, posiblemente, por la na-
turaleza de los documentos. Los comunicados de prensa analizados por Henry,
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cuyo objetivo es comunicar resultados, contienen fundamentalmente informa-
cion financiera; sin embargo, la informacion comunicada en los informes de
gestion es mucho mas amplia, tratando temas cuya informacion es de muy difi-
cil cuantificacion, al igual que sucede con la informacion sobre riesgos e incer-
tidumbres, o sobre objetivos y estrategias.

3.4.2.2. Lainformacién sobre los resultados financieros

¢ La legibilidad

En primer lugar, analizamos el peso de la informacion sobre los resultados
financieros en el informe de gestion como justificacion del estudio de este item
en nuestro trabajo (tabla 18).

Tabla 18.- Importancia de la informacion sobre los resultados financieros

Media Total 2007 2008 2009 Diferencia de medias-Probabilidad
757,46 | 776,19 | 769,59 | 725,44
0 1 1 1 1
N° de palabras (%) (11,93) | (12.31) | (12.25) | (11.21) 0,6050

FUENTE: Elaboracidn propia.

Para la realizacion del analisis de contenido definimos el tema informacion
historica sobre los resultados financieros como toda informacion sobre varia-
bles incluidas en la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa y sus explica-
ciones.

Aunque la unidad de codificacion fue la frase que contiene este tipo de in-
formacion, con el fin de realizar un analisis mas exacto del peso de la informa-
cion realizamos un recuento por medio de un programa informatico de las pala-
bras que formaban las frases referidas a los resultados financieros de la empre-
sa. Encontramos que por término medio se dedican a la informacion sobre los
resultados financieros 757 palabras, lo que supone casi un 12% del peso del in-
forme. El peso de la informacidn sobre resultados disminuye a lo largo del pe-
riodo objeto de andlisis; sin embargo, ese descenso no es estadisticamente sig-

nificativo®,

La desviacion tipica del porcentaje en el total de la muestra es de un 9,12%,
lo que implica que no existe una gran variabilidad. Cabe destacar que en un ex-
tremo se encuentra el informe de Indra del ejercicio 2009, en el que el peso de

100 No se ha hallado diferencia de medias entre afios mediante el ANOVA F-test.
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los resultados supone més de la mitad del informe, mientras que en el extremo
opuesto se encuentra el caso de Enagas del ejercicio 2009, en el que este tema
apenas supone un 0,5% de la informacion total.

La legibilidad, al igual que en el informe de gestion en su conjunto, es me-
dida mediante el indice de legibilidad Flesch-Fialho, alcanzando un valor me-
dio de un 42,97"* (tabla 19).

El nivel de legibilidad, aun perteneciendo al rango dificil, al igual que el in-
forme de gestion (37,12), se sitda en la parte superior del rango 30-50, es decir,
lo considerariamos de mas sencilla lectura. La explicacion de esta diferencia
radica en el hecho de que en este tipo de informacion se utilizan palabras mas
cortas que en el conjunto del informe (2,10 versus 2,19) debido, posiblemente,
como veremos en detalle en el apartado siguiente, en este tipo de informacion la
intensidad numérica es mucho mayor que en el informe, y la informacion nu-
mérica va acompafada de preposiciones —a, de, desde, entre otras—, cuya longi-
tud es muy corta.

Tabla 19.- Legibilidad de la informacién sobre resultados financieros

Indice legibilidad Palabras por frase Silabas por palabra
Media 42,97 32,03 2,10

FUENTE: Elaboracidn propia.

Al igual que ocurria con el informe de gestion en su conjunto, la legibilidad
de este tipo de informacién apenas varia a lo largo del periodo temporal estu-
diado, por lo que no puede decirse que el empeoramiento de la situacion en el
entorno de la compafiia tenga relacién con este tipo de informacién (tabla 20).

Tabla 20.- Evolucién temporal de la legibilidad de los resultados financieros

Afos Diferencia de medias* Media Desv. tipica Minimo Maximo

2007 43,03 7,57 19,88 70,18

2008 0812 43,29 8,46 21,25 95,67

2009 ' 42,57 8,36 741 70,17

Total 42,97 8,11 7,41 95,67
*Para la comparacion de medias se ha empleado el ANOVA F-test.

FUENTE: Elaboracién propia.

1%L Creemos que tan solo existe un trabajo que analiza la complejidad sintéctica de la informa-

cién sobre los resultados financieros histdricos: el estudio de Babio y Suarez ( 2010). En él, pa-
ra una muestra de empresas espafiolas cotizadas, los autores encuentran un nivel de legibilidad
de un 43,32.
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+ Otros elementos de la claridad

Al igual que en el informe de gestién, se ha codificado para este tipo de in-
formacion el empleo de diversos recursos que contribuyen a una mayor claridad
de la informacion. Asi, se han analizado la utilizacién de tablas y graficos que
muestren informacion sobre resultados financieros, la utilizacion de formato y
la intensidad numeérica.

Del mismo modo que para el informe de gestion en su conjunto, observamos
que se produce un importante incremento en el uso del formato, duplicandose
en el afio 2009 el nimero de empresas que utilizan este recurso estilistico con
respecto al afio 2007, siendo la diferencia estadisticamente significativa. La uti-
lizacion de gréficos apenas varia en el tiempo. EI empleo de tablas para explicar
la evolucidn de las variables financieras disminuye, pero la diferencia no es es-
tadisticamente significativa (tabla 21).

Tabla 21.- Evolucion temporal de otros elementos de claridad

Media Total | 2007 | 2008 | 2009 | Diferencia de medias-Probabilidad*
N° de tablas 316 | 329 | 323 | 2,95 0,9197
N° de gréficos 0,89 | 088|089 | 0,89 0,9985
Formato (1/0) 0,16 | 0,10 | 0,18 | 0,20 0,0771
Intensidad numérica (%) | 7,17 | 7,56 | 7,05 | 6,88 0,1962
*Para la comparacion de medias se ha empleado el Welch F-test debido a la heterogeneidad de las
varianzas, excepto para el nimero de tablas donde se ha utilizado el ANOVA F-test.

FUENTE: Elaboracién propia.

El porcentaje de nimeros en la informacion sobre resultados financieros,
que es de un 7,17%, es muy superior a la media del informe (3,55%). Esto se
corresponde con el objeto explicativo de este tipo de informacién, aunque esta
lejos del 13,7% de la intensidad numérica detectada por Henry (2006) en los
comunicados de prensa sobre los resultados de las empresas. Esta diferencia
podria explicarse por la finalidad de ambos documentos, ya que el objeto de los
comunicados de prensa es comunicar especificamente los resultados de la em-
presa, no entrando en el detalle de su explicacion, siendo esta una de las finali-
dades principales del informe de gestién, por lo que utilizan mas informacién
cualitativa.

Cabe sefalar que la informacion numérica sobre resultados en el informe de
gestion de Funesparfia para el ejercicio 2007 alcanza un 20% del total de pala-
bras, en contraste con la informacién de Urbas del ejercicio 2007, que no con-
tiene ningun numero.
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Por lo que respecta a la evolucion temporal de la intensidad numérica, esta
disminuye a lo largo del periodo temporal analizado, contribuyendo esa evolu-
cion de forma negativa a la claridad de la informacion. Las empresas parece
que son menos propensas a utilizar cifras durante la época de crisis econdmica;
sin embargo, la diferencia no es estadisticamente significativa.

La intensidad numérica puede estar relacionada por el desempefio financiero
obtenido por la empresa. Como constatan Clatworthy y Jones (2006) en su in-
vestigacion sobre el efecto del desempefio financiero sobre las caracteristicas
textuales en las cartas del presidente, las empresas con alta rentabilidad cuanti-
fican més sus noticias, lo que los autores interpretan como un signo de gestion
de la informacion narrativa. Para contrastar esa conclusion en nuestro estudio,
hemos dividido las empresas de la muestra en dos grupos, en funcion de su
desempefio financiero. Asi, asignamos el valor 1 a aquellas empresas que vie-
ron incrementado su EBITDA con respecto al ejercicio econémico anterior, y el
valor 0 a las que lo vieron disminuido, y comparamos la intensidad numérica
que existe en la informacion sobre sus resultados financieros.

En la tabla 22 podemos observar que las empresas que incrementaron el
EBIDTA cuantifican méas su informacion sobre los resultados financieros que
las empresas en las que disminuyd, por lo tanto, nuestros resultados parecen
confirmar la conclusion del estudio de Clatworthy y Jones (2006). Cuando las
empresas tienen un deterioro de sus resultados financieros cuantifican menos la
informacidn sobre esos resultados tratando de hacerla pasar desapercibida.

Tabla 22.- Efecto del desempefio financiero en la intensidad numérica

Incremento EBITDA | Descenso EBITDA | Difer. de medias-Probabilidad
Intensidad numérica 6,85 7,46 0.0578

N° de empresas 166 150 '
*Para la comparacion de medias se ha empleado el t-test.

FUENTE: Elaboracién propia.

3.5. EL TONO Y LA SELECCION DE NOTICIAS
3.5.1. MEDIDAS DEL TONO Y LA SELECCION DE NOTICIAS

¢ El tono

Hemos medido el tono de la informacion mediante dos indices: el indice
tono, que captura el nivel de optimismo/pesimismo del texto, y el indice nega-
tividad, que determina el nivel de negatividad del mensaje.
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En primer lugar, y al igual que en diversos trabajos (Uang et al., 2006; Hen-
ry, 2008; Henry y Leone, 2009), el tono ha sido medido teniendo en cuenta el
numero de palabras positivas que transmiten optimismo y el de palabras negati-
vas que transmiten pesimismo. Esto requirié elaborar un listado de palabras
clave positivas y negativas en espafiol adaptadas al lenguaje contable-financi-e-
ro, ya que los indices que existen no cumplian estos dos requisitos, como ya
hemos indicado con mas detalle en un epigrafe anterior. El indice se ha elabo-
rado de la siguiente forma:

Palabraspositivas-Palabras negativas

indice tono= - :
Palabras positivas+ Palabras negativas

El tono serd mas optimista o pesimista cuanto mas proximo esté a 1 o a -1,

respectivamente’%?,

Ademas, hemos elaborado un indice de negatividad como analisis alternati-
vo del tono, similar al utilizado por Abrahamson y Amir (1996), quienes sefia-
lan que solo las palabras negativas tienen valor informativo. Nuestro indice to-
ma valores entre 0 —no existe negatividad—y 1 —si es totalmente negativo—.

Palabrasnegativas

Indice de negatividad = Palabraspositivas+ Palabrasnegativas

Tal y como hechos hecho para el estudio de la claridad, hemos calculado
ambos indices —tono y negatividad— para el informe de gestion y para la infor-
macion histérica sobre los resultados financieros. Asimismo, en este andlisis
hemos considerado importante el estudio de otras dos piezas informativas del
informe: la informacion histérica sobre el entorno y la informacién en el inicio

del informe'®.

La informacion sobre el entorno la analizamos separadamente, no porque
consideremos que tiene la misma importancia para el usuario que la que incluye
los resultados financieros, sino porque, dada la situacién econémica general del
periodo objeto de analisis, creemos que aportara datos a nuestro estudio a efec-
tos comparativos. En principio, la empresa no tendria motivos para sesgar hacia
el optimismo esta informacion, por lo que diferencias en el tono podrian indicar

192 A aquellas compafifas cuya informacién analizada no tenga ni palabras positivas ni negati-

vas se asigna a su indice un valor 0, tono neutral.

1% Como informacién del inicio del informe seleccionamos los primeros parrafos de este hasta
un minimo de cien palabras.
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desviaciones en otros apartados que recogen informacion mas propensa a ser
objeto de técnicas de manipulacion.

También consideramos importante el analisis del tono de la informacion si-
tuada al inicio del informe, ya que puede diferir de la del resto del informe. El
inicio es el lugar més indicado para causar el llamado efecto primera impresion.
Esto nos lleva a considerar, al igual que Bowen et al. (2005), que la empresa
puede manifestar su mayor optimismo en esa parte del documento, situando al
inicio las buenas noticias con el fin de causar una mejor impresion

¢ La seleccion de noticias

Nuestro propdsito en la seleccion de noticias es capturar el signo de las noti-
cias sobre los resultados financieros divulgados en el informe para conocer si la
empresa selecciona las buenas noticias y oculta las malas. Para ello, hemos ela-
borado tres medidas complementarias que tratan de captar diferentes aspectos:
la seleccion de noticias historicas, la seleccion de noticias previsionales y un
indice global de todas la noticias, que exponemos a continuacion.

- Para el estudio de la seleccion de noticias historicas positivas/negativas elabo-
radas en el informe, incluidas las partidas de la cuenta de resultados*®, hemos
elaborado un indice de noticias basandonos en la codificacién manual de las
noticias sobre resultados. Este indice tomara el valor 1 si todas las noticias fi-
nancieras divulgadas son positivas, o el valor -1 si todas las noticias publica-
das son negativas.

Noticiashistér.positivas- Noticiashistor.negativas

indice de noticias histér.= oo Y
> Noticiashistoricas

- Para el analisis de la seleccion de las noticias financieras previsionales hemos
elaborado un indice que, al igual que el indice anterior, tomara valores entre 1

y -1.

Noticiasfav.previs.- Noticiasdesfav.previs.
> Noticiasprevisiondes

indice de noticias previs =

- Por ultimo, con el fin de contrastar si las empresas utilizan las noticias seg-
mentadas o previsionales de signo favorable para construir noticias positivas

104 Ademas de las noticias relativas a las partidas de la cuenta de resultados, en linea con el

trabajo de Hooghiemstra (2003), hemos tenido en cuenta también las noticias sobre el valor de la
accion, la situacion general de la empresa y la cuota de mercado.
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cuando las noticias del ejercicio son negativas, elaboramos un indice de todas
las noticias divulgadas en el informe, tanto historicas como previsionales, es
decir, las noticias de los dos indices descritos anteriormente. Este indice toma-
r4 valores entre -1y 1.

Noticiaspositivas- Noticiasnegativas
> Noticias

indice global de noticias=

3.5.2. RESULTADOS

+ El tono

En el estudio del tono hemos identificado un total de 24.177 coincidencias
con nuestro listado de palabras clave en el informe de gestion, 2.922 en la in-
formacion sobre resultados financieros, 3.117 en la informacion sobre el en-
torno y 918 en el inicio del informe. Su desglose, en funcion tanto de su signo
—positivo o negativo— como del afio, puede consultarse en el anexo 2.

En las tablas 23, 24 y 25 se muestran para los distintos ejercicios economi-
cos analizados las diez palabras clave positivas y negativas mas frecuentes en el
informe de gestién, en la informacion sobre los resultados financieros y en la
informacion sobre el entorno. A través de la evolucion de los vocablos utiliza-
dos en el informe de gestion, podemos observar el deterioro de la situacion
econdmica que tuvo lugar a lo largo del periodo.

Asi, en el informe de gestion vemos que en el ejercicio 2007 es muy comin
la utilizacion de palabras positivas como buen y éxito, que denotan el desarrollo
de un ejercicio econémico positivo. En los ejercicios posteriores los anteriores
vocablos no son tan frecuentes, siendo remplazados por otros como recupera-
cion y esfuerzo, que indican la voluntad de salir de una situacion econémica di-
ficil (tabla 23). Por lo que respecta a las palabras negativas, destacamos que la
palabra crisis ya era el segundo término mas utilizado en el ejercicio 2007, y
que su uso se multiplicé en los ejercicios 2008 y 20009.

Con respecto a la informacion sobre los resultados financieros histéricos
(tabla 24) y en relacion con las palabras positivas, podemos hacer los mismos
comentarios que los realizados para el informe de gestién a lo largo del periodo,
al apreciar la disminucién en el tiempo del uso del término favorable y del em-
pleo més comudn de términos como esfuerzo. En las expresiones negativas se
incrementa notablemente el uso del vocablo crisis y también de otros como
desaceleracion en el afio 2008 y contraccion y debilidad en el afio 2009, pala-
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bras relacionadas con el contexto de deterioro econdmico, y que se emplean en
la explicacion de los resultados financieros obtenidos.

Tabla 23.- Frecuencia de palabras clave en el informe de gestion

2007 2008 2009
Positivas | N° | Negativas | N° | Positivas | N° | Negativas | N°| Positivas | N° | Negativas | N°
mejora 433|restricciones |160|mejora 371 crisis 261|mejora 395|crisis 249
méaximo _ |282|crisis 108|méximo  |244|restricciones |129|maximo 306 |restricciones {158
buen 131 |perjuicio 97|mejorar | 140|negativo 114|recuperacién|253 |negativo 97
innovacion|128|desaceleracion| 96(innovacién|131 |desaceleracion| 96|gracias 129|perjuicio 93
favorable |125|negativo 81|gracias 121 |volatilidad 80[innovacién |126 |recesion 89
mejorar  |124|afectado 74)aumentar | 99|afectado 79| virtud 126 |afectados 80
gracias 122 |prohibicién 73|méxima 97 | perjuicio 78| mejorar 125|negativamente| 78
mejor 120|afectados 68| mejor 97 |afectados 70])aumentar 124 |afectado 66
aumentar |104|volatilidad 67|favorable | 94|negativa 57|mejor 120|falta 62
éxito 103 |falta 54 |virtud 92|recesion 53|esfuerzo 105|liquidacién 61

FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 24.- Frecuencia de palabras clave en la informacion sobre resultados financieros

2007 2008 2009
Positivas | N° | Negativas | N°| Positivas | N° | Negativas | N°| Positivas | N° Negativas N°
mejora 106 | negativo 44|mejora 90 |negativo 52| mejora 81 |negativo 53
positivo 46 |afectado 27|gracias 48 |afectado 24|positivo 45 |crisis 31
buena 44 |negativos 15|positivo | 39 |crisis 22|gracias 44 |hiperinflacionaria |28
gracias 41|negativamente| 13|positiva | 25 |perdida 18| positiva 39 |negativos 23
buen 39 |negativa 10]|buena 23 |negativos 17| mejor 28 |afectados 20
positiva 38| cancelacion 7|buen 20 |negativa 15|buen 22 |afectado 17
favorable | 28|afectada 6|favorable | 14 |afectados 14|recuperacion|20 |contraccion 16
positivos | 23|afectados 6|mejor 13 |desaceleracion| 14|buena 18 |debilidad 16
mejor 19|crisis 6|esfuerzo |12 |sufrido 11|esfuerzo 18 |negativamente |16
notable 18| desfavorable 6|logrado | 10 |afectada 9| positivos 14 |presion 16
FUENTE: Elaboracidn propia.
105

En la informacion sobre el entorno™ (tabla 25) disminuye de manera sobre-
saliente el uso de términos positivos como buen y fortaleza, que fueron muy
empleadas en el afio 2007. También se observa el incremento de manera muy
importante en el afio 2009 de la utilizacion del vocablo recuperacién, lo que pa-
rece denotar lo que parecia el inicio de una reanimacién de la economia. Este
efecto también se evidencia con el mayor empleo de la palabra crisis en el afio
2008 y su menor uso en el afio 2009. Asimismo, destacamos la elevada utiliza-
cion del término subprime en el afio 2007 y su disminucion en los afios de de-

1% Codificamos como informacién sobre el entorno las frases cuyo contenido informativo
principal esta relacionado con la situacion econdémica general o del sector de la compafiia.
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presion econdémica, hecho que puede deberse a que los informes del afio 2007
fueron elaborados durante la primera parte del afio 2008, periodo en el que ha-
bia eclosionado la crisis debido, fundamentalmente, a las hipotecas basura esta-
dounidenses. También debemos sefialar que se incrementan de manera notable
los términos recesion y contraccion.

Tabla 25.- Frecuencia de palabras clave en la informacion sobre el entorno

2007 2008 2009

Positivas | N°| Negativas |N°| Positivas |N°| Negativas | N°| Positivas |N°| Negativas |N°
buen 20 |crisis 67 |méximo 17|crisis 125(recuperacion | 74|crisis 96
maximos 19 |desaceleracién | 42 |confianza 16|desaceleracién| 46|mejora 31]|recesion 55
fortaleza 18 |déficit 18 |historico 16| recesion 30| mejor 18|contraccién 26
gracias 18 |volatilidad 18 |alcista 15|negativo 26|confianza 17|peor 20
mejora 16 |problemas 17 [recuperacién| 12|volatilidad 24|gracias 16|debilidad 19
buena 13 |falta 16 |mejora 11|peor 21|positivo 14 |retroceso 15
confianza 13 [turbulencias |15 |vigor 10| contraccién 17| histéricos 12|afectado 14
maximo 13 |afectado 14 |maximos 9|debilidad 16|méaximos 11|déficit 14
recuperacion | 13 [negativo 13 |favorable 8|desplome 16|méaximo 10|sufrido 14
dinamismo | 12 |subprime 13 |gracias 8|negativa 16|histérico 9|negativa 13

FUENTE: Elaboracién propia.

Por lo que respecta a la aplicacion de los indices de tono (tabla 26), obser-
vamos que en el ejercicio 2007 el tono del informe es claramente optimista
(0,330). En los ejercicios 2008 y 2009 disminuye de forma notoria, aunque si-
gue siendo optimista al ser sus valores significativamente distintos de 0.

En relacién con el tono de la informacion sobre los resultados financieros, y
al igual que en el caso anterior, podemos ver que es claramente optimista en el
ejercicio 2007. El tono disminuye de manera dréstica durante los afios de crisis
econdmica: en el ejercicio 2008 el tono sigue siendo optimista, pero es distinto
de cero y presenta una significacion débil (p<0,10), mientras que en el ejercicio
2009 el tono es neutral.

A diferencia del caso del informe en conjunto y de la informacion financiera
historica, el tono de la informacién sobre el entorno era neutral en el ejercicio
2007, evolucionando hacia el pesimismo en los ejercicios 2008 y 2009. En este
Gltimo afio el pesimismo es algo menor, lo que podria indicar, quizas, un indi-
cio de la recuperacion econdmica que en aquel momento parecia existir. Por
otro lado, la direccion emplea un tono acorde con la situacion cuando se trata
de analizar la evolucién del entorno de la compafiia.

El tono del inicio del informe es notoriamente optimista en el ejercicio 2007,
mientras que en los ejercicios 2008 y 2009 pasa a ser negativo, pero no estadis-
ticamente distinto de cero, es decir, que es neutral.
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Como ya hemos comentado, en los afios 2008 y 2009 el tono optimista del
informe disminuye, aungue sigue siendo optimista. Por otro lado, la informa-
cion sobre los resultados pasa a tener un tono neutral, mientras que la informa-
cion relativa al entorno es clara y manifiestamente pesimista. El resto de las in-
formaciones incluidas en el informe —informacion operativa, riesgos, objetivos—
son claramente optimistas.

Tabla 26.- Indices de tono

Media (prob. # 0, test T) 2007 2008 2009 Total
0,330 0,176 0,177
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000)
0,430 0,102 0,031
(0,0000) | (0,0905) | (0,6027) | 0,191
-0,047 -0,315 -0,235 0197
(0,2654) | (0,0000) | (0,0000) '
0,319 -0,013 -0,071
(0,0000) | (0,8565) | (0,301)

FUENTE: Elaboracidn propia.

indice-tono_informe 0,229

indice-tono_rdosfinanc

indice-tono_entorno

indice-tono_inicio 0,081

Por lo que respecta al indice de negatividad elaborado como medida alterna-
tiva al indice tono, puede apreciarse en la tabla 27 que tanto para el informe en
su conjunto como para la informacion sobre resultados financieros, asi como
para la informacion sobre el entorno y para el inicio del informe, se incrementa
de forma estadisticamente significativa durante los ejercicios 2008 y 2009. Por
lo tanto, los resultados estan en linea con los alcanzados con el indice del tono
analizado previamente, ya que el tono se vuelve mas negativo durante los ejer-
cicios de crisis economica en todos los items de informacion que hemos anali-
zado.

Tabla 27.- indices de negatividad

Media Total | 2007 | 2008 | 2009 | Diferencia de medias entre afios*
indice-negatividad_informe 0,335 | 0,412 | 0,412 | 0,386 0,0001
indice-negatividad_rdosfinanc 0,236 | 0,415 | 0,446 | 0,364 0,0000
indice-negatividad_entorno 0,295 | 0,486 | 0,418 | 0,399 0,0014
indice-negatividad_inicio 0,213 | 0,373 | 0,418 | 0,333 0,0001

*Para la comparacion de medias se ha empleado el ANOVA F-test, excepto para el tono de negati-
vidad del inicio del informe donde se ha utilizado el Welch F-test debido a la heterogeneidad de las
varianzas.

FUENTE: Elaboracién propia.
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¢ La selecciéon de noticias

En el proceso de codificacion de noticias financieras’® hemos identificado
un total de 6.040 noticias, de las cuales 5.172 fueron positivas o negativas, 89
no variaron con respecto al ejercicio anterior, y en 779 de esas noticias no se
indica su variacion en relacion con periodos anteriores.

Segun los datos recogidos en la tabla 28'%, la mayoria de las noticias se dis-
tribuyen a partes iguales entre las relativas a resultado y ventas/ingresos, su-
poniendo en su conjunto estos dos temas casi las tres cuartas partes del total.
Del resto de las variables, podemos decir que las noticias sobre costes y sobre
la situacion general de la empresa muestran una evolucion claramente ascen-
dente durante el periodo analizado. Asimismo, la informacién sobre el valor de
las acciones y sobre otras variables financieras como, por ejemplo, la rentabi-
lidad financiera o los flujos de efectivo, disminuye durante el periodo de anali-
sis.

Tabla 28.- Correlacién entre el desempefio financiero y el nimero de noticias

Desempefio financiero
Correlacion (probabilidad)
Desempefio financiero* 1
0,053939
(0,3392)

*El desempefio financiero toma valores entre 0 y 5, en funcién de la variacion positiva
de cinco variables financieras clave.

FUENTE: Elaboracién propia.

Numero de noticias

Numero de noticias 1

Observamos que el total de noticias divulgadas disminuye notablemente du-
rante el periodo objeto de analisis, que el incremento de las noticias sobre cos-
tes no compensa la disminucion de noticias sobre resultados, ventas e ingresos.
Hemos calculado la correlacion de Pearson entre el nimero de noticias divul-
gadas en cada informe de gestion y el desempefio financiero de la empresa.
Como se puede constatar en la tabla 29, aun existiendo una relacién positiva en
esas variables, es decir, que las empresas con mejores resultados divulgan mas
noticias, podemos decir que esa relacion no es significativa.

1% Ademas de las noticias relacionadas con las partidas de la cuenta de resultados, y en linea
con el trabajo de Hooghiemstra (2003), también hemos considerado las noticias sobre el valor de
la accion, la situacién general de la empresa y la cuota de mercado

197 En esta tabla se tuvieron en cuenta todas las noticias con signo —positivas, negativas y de
signo igual-.
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Tabla 29.- Contenido de las noticias sobre resultados financieros
en el informe de gestion

NP° de noticias (%) 2007 2008 2009 Total
Resultado 712 634 580 1.926
(36,5) (38,2) (35,1) (36,6)

Ventas/Ingresos 735 601 591 1.927
(37,7) (36,2) (35,8) (36,6)

Costes 162 219 231 612
(8,3) (13,2) (14,0) (11,6)

30 15 45 90

Cuota de mercado (15) (0.9) @7) w.7)

Valor acciones >4 32 28 114

(2.8) 1.9) 1.7 22)

Situacion general 65 47 85 197

(3,3) (2,8) (5,1) (3,7)

Otros 193 110 92 393

(9.9) (6.6) (5.6) (7.5)

Total 1.951 1.658 1.652 5.261
(100,0) (100,0) (100,0) | (100,0)

FUENTE: Elaboracién propia.

Como hemos explicado en un apartado anterior, ademas de haber codificado
para cada noticia la variable de la noticia, también se ha codificado el signo de
la noticia, la cuantificacion, la orientacion temporal y la segmentacion. A conti-
nuacion, mostramos las caracteristicas de las noticias con signo positivo/negati-
vo discriminadas en funcién del ejercicio econémico.

En relacion con el signo de las noticias (tabla 30), vemos que aunque en el
ejercicio 2007 la proporcion positivas-negativas era de un 80%-20%, existe un
cambio de tendencia de reducir las noticias positivas y de incrementar las nega-
tivas tanto en nimero como en porcentaje en el ejercicio 2008. Esta tendencia,
que continda durante el afio 2009, termina con una relacion de un 59%-41%,
por lo que parece que el signo de las noticias divulgadas guarda relacion con la
degradacion de la situacion econémica general.

Tabla 30.- Signo de las noticias

Signo [ 2007 | % | 2008 | % |2009 | % | Total | %
+ 1.548| 80,4] 1.063| 64,9| 941| 58,6| 3.552| 68,7
- 378| 19,6 576| 351| 666| 41,4 1.620| 31,3
Total | 1.926| 100,0| 1.639| 100,0| 1.607 | 100,0| 5.172| 100,0

FUENTE: Elaboracién propia.
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En la tabla 31 podemos ver que la mayoria de las noticias divulgadas son de
naturaleza cuantitativa, no sufriendo grandes variaciones durante el periodo
temporal analizado.

Tabla 31.- Cuantificacion de las noticias

Signo 2007 | % | 2008 | 9% 2009 | % | Total| %
Cuantitativo | 1.590| 82,6 1.380| 84,2| 1.299| 80,8 4.269| 825
Cualitativo 336| 17,4 259| 15,8] 308| 19,2 903| 175
Total 1.926| 100,0] 1.639| 100,0] 1.607] 100,0{ 5.172| 100,0

FUENTE: Elaboracion propia.

Con objeto de conocer la relacién entre el signo de la noticia y su cuantifica-
cion, hemos calculado el numero y el porcentaje de noticias positivas y negati-
vas cuantificadas. En la tabla 32 se puede ver que las noticias negativas son
cuantificadas en mayor proporcién que las positivas en todos los ejercicios eco-
noémicos, de forma ligera en los ejercicios 2007 y 2008, y de forma notable en
el ejercicio 2009. La cuantificacion, como vimos en el estudio de la claridad,
ayuda a procesar mejor la informacion y, ademas, es un medio de enfatizar los
datos. Por lo tanto, no parece que los gestores estén tratando de oscurecer las
noticias desfavorables, sino que estas se concretan por lo menos tanto como las
favorables.

Tabla 32.- Cuantificacion en funcién del signo de la noticia

Signo 2007 | % | 2008 | % [2009| % | Total | %
+/Cuantificacion | 1.269| 82,0 | 892 | 839 | 734 | 78,0 | 2.895| 815
-/Cuantificacion 321|849 | 488 | 84,7 | 565 | 84,8 [1.374| 84,8

FUENTE: Elaboracion propia.

En relacién con la orientacion temporal (tabla 33), se observa en general una
escasa orientacion al futuro del contenido del informe de gestion, ya que tan so-
lo un 5% de las noticias relativas a las distintas variables analizadas se refieren
a expectativas futuras. Por lo tanto, existe un claro dominio de las informacio-
nes de carécter histdrico, lo que indicaria un escaso esfuerzo de la empresa por
satisfacer una de las demandas que con mas frecuencia realizan los usuarios de
la informacion. Esta disminucion en la realizacion de previsiones durante los
ejercicios 2008 y 2009 puede ser atribuida a que, si ya habitualmente las em-
presas son reacias a la realizacion de previsiones de resultados, esta tarea se
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vuelve més compleja en un entorno de incertidumbre sobre la situacion econo-
mica general.

Tabla 33.- Orientacién temporal de las noticias

2007 | % 2008 | % |[2009| % |Total | %
Pasado [1.812| 94,1]1.563| 954[1533| 954]|4.905| 949
Futuro 114] 59 76| 46 74| 46| 262 51
Total 1.926|100,0f1.639]100,0] 1.607|100,0] 5.167 | 100,0

FUENTE: Elaboracién propia.

Por lo que respecta a la segmentacion (tabla 34), los datos muestran que algo
mas de la mitad de las noticias divulgadas (un 52%) se refieren a datos relativos
a los segmentos identificados por la empresa. La empresa utiliza el informe de
gestion para recoger informacion relacionada con los diferentes segmentos de
actividad o geograficos, detallando las magnitudes globales. La divulgacion de
noticias segmentadas disminuye ligeramente durante los ejercicios 2008 y
2009, pero siendo siempre superior a la proporcién de noticias sobre resultados
financieros referidas a la empresa en su conjunto.

Tabla 34.- Segmentacion de las noticias

2007 | % | 2008 | % |[2009| % | Total | %
Segmentacion 1.029| 534| 857| 523| 844| 52,5|2.730| 52,8
No segmentacion 897| 46,6| 782| 47,7 763| 475]|2.442| 47,2
Total 1.926|100,0| 1.639|100,0] 1.607|100,0| 5.172|100,0

FUENTE: Elaboracion propia.

A continuacion, y de la misma forma que hicimos con el tono, analizamos a
través de un indice el signo de las noticias sobre los resultados financieros di-
vulgados en los informes de gestién (tabla 35). Nuestro objetivo es conocer si
esas noticias incluidas en el informe de gestion son en su conjunto positivas o
negativas.

Teniendo en cuenta que el indice toma valores entre 1y -1, observamos que
es notoriamente positivo en el ejercicio 2007, disminuyendo de forma significa-
tiva durante los ejercicios de la recesion economica. A pesar del descenso que
tiene lugar en el afio 2008, las noticias incluidas en el informe son claramente
positivas, siendo el signo neutral para aquellas noticias incluidas en el informe
en el ejercicio 2009, al no ser estadisticamente distinto de 0.
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Tabla 35.- Indice de noticias financieras histdricas

Media (prob. # 0, test T) 2007 2008 2009 Total

0,557 0,188 0,084 | 0,281
(0,0000) | (0,0032) | (0,1479)

indice de noticias financieras

FUENTE: Elaboracién propia.

En relacién con el signo de las previsiones de los resultados financieros, el
indice elaborado, que se presenta en la tabla 36, indica que en el ejercicio 2007
practicamente todas las previsiones son positivas. Asimismo, cabe sefialar que
aunque el indice se redujo durante el periodo de crisis econémica, sigue sien-
do significativamente distinto de O en los dos ejercicios y, por lo tanto, positi-
VO.

En vista de que a lo largo el periodo temporal analizado la empresa incluye
en el informe menos previsiones, y que cuando se incluyen son notoriamente
positivas, es posible que los gestores de las empresas con un desempefio finan-
ciero negativo estén sesgando la informacién reduciendo el nimero de prondés-
ticos. En esta linea, los trabajos de Boo y Simnett (2002), Kuusela (2009) y Sun
(2010) constatan que las empresas que esperan obtener un deterioro en su futu-
ro desempefio financiero realizan menos previsiones de resultados, cuestion que
es objeto de estudio en el analisis multivariante realizado en el capitulo siguien-
te.

Tabla 36.- indice de noticias financieras previsionales

Media (prob. # 0, test T) 2007 2008 2009 Total

0,960 0,732 0,777 | 0,829
(0,0000) | (0,0000) | (0,0000)

indice de noticias financieras previsionales

FUENTE: Elaboracidn propia.

+ La construccion de noticias

Con objeto de profundizar en el estudio de la posible manipulacién tematica
en el informe de gestion, estudiamos otra técnica de adulteracion de la informa-
cion narrativa, estrechamente relacionada con la seleccion de noticias analizada
con anterioridad: la construccion de noticias positivas. En concreto, vamos a es-
tudiar dos posibilidades de construccion de noticias favorables por parte de las
empresas que no fueron neutrales en la difusion de sus noticias en el informe:
por un lado, la divulgacion de noticias positivas sobre segmentos de las empre-
sas y, por otro, la realizacion de previsiones favorables.

118



Oscar Suarez Fernandez La neutralidad del informe de gestion...

Para ello, elaboramos un indice con todas las noticias del informe tanto his-
toricas como previsionales (tabla 37), observando que el indice es positivo en
todos los ejercicios objeto de estudio. A continuacion, seleccionamos las em-
presas que obtuvieron un descenso en al menos tres de las siguientes variables
financieras: importe neto de la cifra de negocios, EBITDA, beneficio neto, ren-
tabilidad financiera y flujo neto de explotacion. Seguidamente, a esas empresas
las dividimos en dos grupos, asignando el valor 1 a aquellas que obtuvieron un
indice de noticias financieras claramente positivo, tomando para ello las que tu-
vieron un indice superior a la media (47 empresas); y asignando el valor 0 a
aquellas otras que obtuvieron un indice inferior a 0 (58 empresas), es decir, que
divulgaron mas noticias negativas. Por ultimo, comparamos si existe diferencia
entre los dos grupos de empresas en la proporcion de noticias segmentadas po-
sitivas y de noticias previsionales positivas divulgadas.

Tabla 37.- indice global de noticias financieras

Media (prob. = 0, test T) 2007 2008 2009 Total
0,576 0,216 0,130 0,312
(0,0000) | (0,0005) | (0,024)

indice global de noticias financieras

FUENTE: Elaboracidn propia.

Como observamos en la tabla 38, del total de noticias positivas difundidas
un 40% son segmentadas tanto en aquellas empresas que fueron neutrales en su
divulgacion de noticias como en aquellas otras que publicaron noticias positivas
habiendo obtenido un desempefio financiero negativo. No existe diferencia en-
tre las medias, descartdndose, por lo tanto, la utilizacién de la segmentacion
como medio para la construccion de noticias positivas, en contraposicion a las
conclusiones de Liu y Pae (2005) y Aerts (2005).

Tabla 38.- Segmentacidon en la construccién de noticias

% noticias positivas segmentadas
(noticias positivas segment./noticias positivas)
Empresas neutrales 40,403
Empresas no neutrales 40,134 0,9709
*Para la comparacion de medias se ha empleado el t-test.

Dif. de medias-Probabil.

FUENTE: Elaboracidn propia.

Por lo que respecta a la realizacion de previsiones positivas como medio de
divulgacion de noticias positivas, en la tabla 39 podemos comprobar que se pu-
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blican més noticias positivas previsionales, con casi un 10% del total de las no-
ticias favorables por parte de aquellas empresas que fueron neutrales en su difu-
sion de noticias, que aquellas que no tuvieron una informacion equilibrada, que
se sitlia ligeramente por encima de un 6%. En consecuencia, también descarta-
mos la utilizacion de la previsionalidad como medio de divulgacion de noticias
positivas.

Tabla 39.- Previsiones en la construccion de noticias

% positivas previsionales
(noticias posit. previsionales/noticias posit.
Empresas neutrales 9,927
Empresas no neutrales 6,172 0,4133
*Para la comparacion de medias se ha empleado el t-test.

FUENTE: Elaboracidn propia.

Dif. de medias-Probabil.

En definitiva, las empresas que no son equilibradas en la divulgacion de no-
ticias en sus informes no utilizan ni la segmentacion ni la previsionalidad como

medio de divulgar noticias positivas'®.

3.6. LAS EXPLICACIONES

3.6.1. MEDIDAS DE LAS EXPLICACIONES

En el andlisis de las explicaciones estudiamos, por un lado, el esfuerzo ex-
plicativo realizado por los gestores en el informe de gestion y, por otro lado, el
patron explicativo de noticias financieras.

El esfuerzo explicativo lo investigaremos analizando dos factores:

- La intensidad explicativa en el informe de gestion, que evaluaremos inicial-
mente, al igual que en el trabajo de Aerts (2001), mediante el recuento del
nimero de explicaciones por informe. Adicionalmente, hemos considerado
que debiamos utilizar una medida que relativizara la notoriedad de las expli-
caciones en funcion de la importancia del informe, y por este motivo elabo-
ramos una nueva medida: el nimero de explicaciones en el informe dividido
por el nimero de palabras en el documento y multiplicado por 1.000.

1% podrian utilizar otras estrategias como la repeticion de las noticias positivas que obtuvieron

(Guillamon Saorin et al., 2005) o la busqueda de referencias internas que resulten favorables al
comparar los resultados actuales (Schrand y Walther, 2000).
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- La intensidad explicativa de las noticias financieras. En este caso, por consi-
derar importante conocer en qué medida son explicadas las noticias, hemos
utilizado una nueva medida: la proporcion de noticias financieras explicadas,
dividiendo las noticias que son objeto de explicacion entre el total de noticias
financieras divulgadas en el documento. También, y al igual que en los traba-
jos de Hooghiemstra (2001) y Aerts (2005), hemos medido la cantidad de ex-
plicaciones por cada noticia explicada dividiendo la cantidad de explicaciones
en cada informe entre el nimero de noticias explicadas.

Por lo que respecta al patron explicativo, la atribucién egoista de noticias fi-
nancieras la hemos medido, siguiendo a otros autores como, por ejemplo, Ba-
ginski et al. (2000) o Aerts y Tarca (2010), separando los dos elementos que
componen este tipo de atribuciones: el autoensalzamiento y la autoproteccion.

Las noticias financieras pueden ser positivas 0 negativas y, tanto unas como
otras pueden ser atribuidas a factores internos o a factores externos. Asi, los
méritos de las noticias positivas pueden ser achacados a factores internos de la
empresa como, por ejemplo, a una gestion eficaz o a la reduccién de costes. A
esta tendencia en la atribucion se le denomina autoensalzamiento'®, y es uno
de los componentes de las atribuciones egoistas. Las noticias positivas también
pueden ser atribuidas a factores externos, en cuyo caso estas atribuciones no se
consideran egoistas.

Las noticias negativas también pueden ser justificadas mediante factores ex-
ternos como, entre otros, crisis 0 inundaciones. A esta tendencia en las atribu-
ciones se le denomina autoproteccion™®, pues los gestores tratan de desligar la
noticia de su gestion. Si las noticias negativas son atribuidas a factores internos
de la empresa, no se considera que la atribucién sea egoista.

En nuestro estudio calculamos, en primer lugar, el porcentaje de atribucio-
nes autoensalzatorias en cada informe como el nimero de noticias positivas
atribuidas a factores internos entre el numero total de atribuciones de noticias
positivas; en segundo lugar, calculamos el porcentaje de atribuciones autopro-

1% El autoensalzamiento consiste en ensalzar la gestion de la direccion atribuyéndose directa-
mente el mérito de las buenas noticias: “Como consecuencia de la estrategia de expansion in-
ternacional del Grupo, los mercados europeos han sido la regién con mayor crecimiento en las
ventas...” (Inditex, 2007) o indirectamente, a pesar de factores externos: “2009 ha sido un buen
afo para Abengoa a pesar del contexto econémico...” (Abengoa, 2009).

% |_a autoproteccion consiste en exculparse de las malas noticias atribuyéndolas a causas ex-
ternas: “...este descenso se ha debido principalmente a la depreciacién del peso mexicano...”
(Codere, 2009) o escudandose en los esfuerzos realizados: “A pesar del incremento del nimero
de asegurados en un 5,6%, se produce una disminucion del resultados en 11,0 millones de eu-
ros...” (Agbar, 2009).
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tectoras por informe como el numero de noticias negativas asignadas a factores
externos entre el numero total de atribuciones de noticias negativas; en tercer
lugar, se calcula el porcentaje de atribuciones egoistas por informe como el
numero de atribuciones autoensalzatorias y autoprotectoras entre el nimero de
atribuciones totales. Finalmente, estudiamos la posible utilizacion de termino-
logia contable como medio para eludir la responsabilidad de los hechos (Aerts,
2001). En la tabla 40 resumimos las diferentes medidas de las variables anali-
zadas en el estudio de las explicaciones en el informe de gestion.

Tabla 40.- Medicion de las variables

Estudio de... Variables Medida
i . N°deexplicacimes
Intensidad Explic./1.000 palabras Pl I_ x1.000
enel Nede palabrasdelinforme
informe Ne° explic/Informe Cantidad de explicaciones en el informe
Noticias explic.* (%) Cantidad de noticias con alguna atribucién
Noticias desfavorables NC°noticiadesfav.explicadas <100
explicadas (%) N°totalde noticiasdesfav.
Esfuerzo Noticias favorables N°noticiasfavorablesexplicadas <100
explicativo explicadas (%) Netotalde noticiasfavorables
Noticias . - icaci
expli Atribucién/Noticia Neexplicaciaes
plicadas - — —
explicada N°denoticiasconexplicacicn
Atribucion/Noticia NCexplicaciaes
positiva explicada NC°denoticiaspositivazonexplicacit
Atribucion/Noticia NPexplicacimes
negativa explicada NC°denoticiasnegativasconexplicacit

Autoensalamiento+ Autoprotecion
Totalatribucioms

Atribuc. egoistas (%) ( ]xlOO

000

Atribuciérinternanoticiaspositivas
Atribuciones egoistas | Autoensalzam. (%) ( P ]xl.

Totalatribuciomrs noticiaspositivas

1.000

Autoproteccion (%)

Atribuciérinternanoticiasnegativas N
Totalatribucioms noticiasnegativas

Atribuciércontable

General —
Totalatribucioms

Atribuciomrs contables
Totalatribucioms noticiaspositivas

Sesgo contable De noticias positivas

Atribuciors contables
Totalatribucioms noticiasnegativas

De noticias negativas

“En la variable dependiente noticias explicadas no se incluyen las noticias con signo igual.

FUENTE: Elaboracidn propia.
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3.6.2. RESULTADOS

+ Caracteristicas de las explicaciones

En la tabla 41 podemos observar las caracteristicas de las explicaciones tan-
to en nimero como en porcentaje. La gran mayoria de las explicaciones codifi-
cadas son realizadas de forma explicita (85,5%), es decir, con conectores del ti-
po “debido a”, “a pesar de”, que sirven de nexo entre la noticia y su explica-
cion. Tan solo en un pequefio porcentaje (14,6%) de las 5.456 explicaciones la
relacion entre noticias y atribucion es opuesta, del tipo “a pesar de” cuando la
explicacion es explicita.

Tabla 41.- Caracteristicas de las explicaciones

Caracteristicas N° %
- Explicitas 4,666 | 855
Explicitud Implicitas 790 | 145
Interna Segmento 800 | 14,7
Otras 2214 | 40,6
Atribucion causal Externa Sector 987 | 18,1
General 662 | 12,1
Contable 793 | 145
Sentido Mismo 4,661 | 85,4
Opuesto 795 | 14,6
Naturaleza Cuan_titqtiva 1.299 | 23,8
Cualitativa 4157 | 76,2
Pasado 5.293 | 97,0
Orientacion temporal | Sin horizonte temporal 43 0,8
Futuro 120 2,2
Total explicaciones 5.456 {100,0

FUENTE: Elaboracién propia.

Este porcentaje es ligeramente superior al de las empresas belgas (12,9%),
tal y como sefiala Aerts (1991, citado en Hooghiemstra, 2003, p.120) en su ana-
lisis de los informes de la direccion. También es superior al porcentaje de las
empresas estadounidenses (12,7%), bastante superior al de las empresas holan-
desas (9,5%) y algo inferior al de las empresas japonesas (15,8%), segin de-
termina Hooghiemstra (2003) en su trabajo sobre las cartas del presidente.

Un 14,5% de las explicaciones son realizadas con terminologia contable,
porcentaje similar al 15,2% de las empresas estadounidenses e inferior al 19,4%
de las empresas holandesas, y sobre todo al 34% de las compafiias japonesas
(Hooghiemstra, 2003) y al 32% de las empresas belgas (Aerts, 2005).
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Asimismo, podemos decir que las explicaciones son eminentemente cualita-
tivas, ya que solamente un 23,8% se apoyan en cifras, dato algo superior al ha-
Ilado por Aerts (2005) en las empresas belgas (17%). Finalmente, cabe sefialar
que practicamente todas las explicaciones estan basadas en sucesos pasados
(97%).

+ Laintensidad explicativa en el informe

Como ya hemos sefialado anteriormente, analizamos la cuantia de las expli-
caciones en el informe de gestion mediante dos medidas: el recuento del nime-
ro de explicaciones en el informe y, para relativizar el tamafio del informe, el
numero de explicaciones por cada 1.000 palabras del documento.

Por lo que respecta a la primera medida, como muestra la tabla 42, los in-
formes incluyen una media de 17 explicaciones por informe, existiendo una alta
variabilidad entre empresas. Asi, el informe de gestion de Telefénica del ejerci-
cio 2007 contiene un total de 218 explicaciones, mientras que existen un total
de 19 informes que no incluyen ninguna explicacion de sus resultados financie-
ros. Esa variabilidad queda reflejada por la relacion media/desviacion tipica,
que supera el 1,5.

La media de explicaciones por cada 1.000 palabras es de 2,7 atribuciones,
siendo el informe con mayor intensidad explicativa el la compafiia Sol Melia en
el ejercicio 2008, con 16,4 explicaciones por cada 1.000 palabras.

Tabla 42.- Explicaciones en el informe de gestion

Explicaciones por 1.000 palabras N° explicaciones por informe
Media 2.740 17.130
Desviacion tipica 2.715 26.772
Méximo 16.409 218

FUENTE: Elaboracidn propia.

+ Las noticias explicadas

Una vez estudiada la intensidad de las explicaciones en el informe de ges-
tion, nos centramos en el estudio de la medida en que son explicadas las noti-
cias de caracter financiero. Para ello, dividimos las noticias que son objeto de
alguna explicacion en el informe entre el total de noticias financieras del infor-
me. Se puede observar que casi la mitad de las noticias incluidas en el informe
(48,9%) llevan asociada alguna explicacion (tabla 43).
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Tabla 43.- Proporcién de noticias explicadas

Noticias financieras NUmero (%)
Explicadas 2.953 (48,9)
No explicadas 3.087 (51,1)
Total 6.040 (100)

FUENTE: Elaboracién propia.

A continuacién, analizamos en qué medida son explicadas las noticias te-
niendo en cuenta su signo: positivo/negativo. Como hemos visto en el analisis
de las noticias, existe un nimero de noticias de signo favorable para la empresa
muy superior a las de signo desfavorable (68,7% versus 31,3%). Sin embargo,
estas Ultimas son objeto de explicacion en mayor medida que las noticias posi-
tivas (69,9% versus 55,8%), como podemos ver en la tabla 44, siendo esa dife-
rencia estadisticamente significativa si se aplica la diferencia de medias me-
diante la t-Student.

Tabla 44.- Explicacion de las noticias en funcion de su signo

Noticias desfavorables Noticias favorables Diferencia de medidas
explicadas explicadas (Prab.)
(%) (69,9) (55,8) 0,0000

FUENTE: Elaboracidn propia.

+ La intensidad de las explicaciones por noticia

En relacion con la intensidad de las atribuciones por noticia, en los informes
hay una media de casi una explicacion por cada noticia (0,912), teniendo en
cuenta todas las noticias que existen en el informe. Esta ratio asciende a 1,7 si
solo se tienen en consideracion las noticias que son objeto de explicacion. Ese
valor es muy inferior al encontrado por Hooghiemstra (2001), que es de 3,13 en
las empresas estadounidenses y de 4,43 en las empresas japonesas.

Sin embargo, ese valor de 1,7 es similar al que sefiala Aerts (2005) en su es-
tudio sobre la informacion narrativa en la carta del presidente a los accionistas
de empresas radicadas en Bélgica, que es de 1,67. También es similar a la cuan-
tia de las explicaciones por noticia halladas en la informacion narrativa de los
informes anuales de empresas belgas cotizadas del estudio de Aerts y Theunisse
(2001), donde es de 1,71.

Asimismo, también es semejante al nimero de explicaciones por noticia del
estudio de Aerts y Tarca (2010) sobre el informe de la direccion de empresas
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australianas e inglesas, que es de 1,88 en ambas, aunque es inferior al de las
empresas canadienses y estadounidenses, donde los valores son de 2,01 y de
2,33, respectivamente. El importante esfuerzo explicativo de los informes de
los paises norteamericanos puede ser explicado por un mas exigente entorno
regulatorio y por mayores costes de litigio que el en resto de los paises, lo que
hace que la informacion esté sujeta a un mayor escrutinio (Aerts y Tarca,
2010).

Discriminando las noticias en razon de su signo, las noticias positivas tienen
1,8 explicaciones, siendo la ratio de 1,6 para las noticias negativas. Esa diferen-
cia es estadisticamente significativa a un nivel de probabilidad < 0,05, coinci-
diendo nuestro resultado con el del estudio de Clatworthy y Jones (2003) sobre
las cartas del presidente de empresas britanicas. Por lo tanto, las noticias positi-
vas, cuando son explicadas, tienen una mayor cantidad de explicaciones que las
noticias negativas (tabla 45). Este resultado coincide con el hallado por Aerts y
Tarca (2010) en las empresas australianas e inglesas, aunque es inferior al de
las empresas norteamericanas.

Tabla 45.- Explicaciones por noticia

Explicac./Noticia | Explicac./Noticia | Explicac./Noticia | Dif. medidas

explicada posit. explicada | negat. explicada (Prab.)
Media 0,912 1,7602 1,8372 1,6762 0,0373
*Se ha aplicado la t-Student.

FUENTE: Elaboracién propia.

Explicac./Noticia

+ Las atribuciones egoistas

Como ya hemos comentado, las atribuciones egoistas de noticias constan de
dos tipos de explicaciones (tabla 46):

- Autoensalzamiento: atribucion a causas internas (estrategia, planificacion...)
de las noticias positivas 0 a pesar de causas externas (crisis, subida de impues-
tos...).

- Autoproteccion: atribucion externa (incremento del precio Del petréleo...) de
las noticias negativas o a pesar de los esfuerzos de los gestores (disminucion
de costes...).

En sus explicaciones los gestores emplean una media de 10,83 atribuciones

egoistas por informe, frente a 6,30 atribuciones no egoistas. Esa diferencia es
estadisticamente significativa.
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Tabla 46.- Media de atribuciones egoistas

Media (N°) Diferencia de medidas (Prob.)
Atribuciones egoistas 10,83 0,0001

Atribuciones no egoistas 6,30
*Se ha aplicado el test Satterthwaite-Welch dada la desigualdad de varianzas.

FUENTE: Elaboracién propia.

Al diferenciar las atribuciones en funcién del signo de las noticias explica-
das (positiva-negativa) (tabla 47), vemos que existe una tendencia al autoensal-
zamiento de la propia gestion cuando las noticias son positivas: 7,79 atribucio-
nes autoensalzadoras frente a 2,84 que no lo son, siendo esa diferencia estadis-
ticamente significativa. Por el contrario, el nimero de atribuciones que tratan
de exculpar a los gestores de las noticias negativas es muy similar a las que
asumen la responsabilidad del suceso negativo (3,04 versus 3,46).

Tabla 47.- Media de atribuciones egoistas en funcién del signo de la noticia

] Atribuciones Atribuciones Diferencia de medidas
AEEIE QY egoistas no egoistas (Prab.)
Noticias positivas 7,79 2,84 0,0000*
Noticias negativas 3,04 3,46 0,4517**
*Se ha aplicado el test Satterthwaite-Welch dada la desigualdad de las varianzas; **Se
ha aplicado el t-test dada la desigualdad de las varianzas.

FUENTE: Elaboracion propia.

Las noticias favorables explicadas de manera egoista suponen un 73%, y las
noticias negativas explicadas externamente representan un 47%. Los datos son
muy semejantes a los del estudio de Aerts (1994) sobre empresas belgas: un
79% de los resultados positivos son explicados internamente y un 48% de los
resultados negativos se explican externamente. Los resultados también son si-
milares en el trabajo de Tsang (2002) sobre compafiias de Singapur por lo que
respecta a los resultados positivos (78%), pero inferiores en relacion con los re-
sultados negativos (64%).

A continuacion, con el fin de evitar que el tamafio del informe tenga influen-
cia sobre el nimero de atribuciones egoistas, realizamos el analisis tomando
como valores la proporcion de atribuciones egoistas, y de sus dos componentes:
autoensalzamiento y autoproteccion (tabla 48).

Tabla 48.- Media de autoensalzamiento y de autoproteccion

% Atribuciones egoistas Autoensalzamiento Autoproteccion
Media 66,2 47,2 19,0

FUENTE: Elaboracion propia.
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En los datos descriptivos podemos observar que un 66,2% de las atribucio-
nes son egoistas, correspondiendo en su mayoria a la atribucion a causas inter-
nas de las noticias favorables (47,2%), frente a la atribucion a circunstancias
externas de las noticias desfavorables (19,0%). Los resultados coinciden con las
conclusiones mas habituales de la literatura sobre la materia, segun las cuales
las atribuciones egoistas tienen un fuerte componente autoensalzatorio, mien-
tras que el componente defensivo es mucho menos pronunciado (Bettman y
Weitz, 1983; Tsang, 2002).

Para contrastar si las denominadas atribuciones egoistas de noticias tienen
como objeto manipular la informacion, es decir, que no estan basadas en hechos
ciertos, 0 bien que esas atribuciones son realmente informativas, seguimos el
procedimiento utilizado por Bettman y Weitz (1983), Tsang (2002) y Keusch et
al. (2011) que consiste en contrastar el autoensalzamiento y la autoproteccion
en el afio de bonanza econdmica con los afios de crisis (tabla 49).

Tabla 49.- Motivacion del autoensalzamiento y la autoproteccion

% 2007 | 2008 | 2009 | Diferencia de medias (Probabil.)
Autoensalzamiento 85,6 | 84,1 | 82,7 0,6359*
Autoproteccion 318 | 51,4 | 51,6 0,0003**

*Para la comparacion de medias se ha empleado el ANOVA F-test; **Se ha
aplicado el test de Welch-F dada la desigualdad de varianzas entre las variables.

FUENTE: Elaboracion propia.

Observamos que no existe una mayor tendencia al autoensalzamiento en el
afio de bonanza econémica (2007) que en los de crisis (2008 y 2009). En con-
creto, en el afio 2007 un 85,6% de las atribuciones de las noticias positivas fue-
ron debidas a causas internas, mientras que en el afio 2008 ese porcentaje fue de
un 84,1%, y en el 2009 de un 82,7%, aunque ese leve descenso que se observa
no es estadisticamente significativo. La atribucion interna de noticias positivas
seria informativa si fuera mayor su proporcion en los afios de crisis econémica
Yy, por lo tanto, nuestros resultados son levemente méas consistentes con la hipo-
tesis manipuladora, en linea con los obtenidos por Bettman y Weitz (1983).

Por lo que respecta a las malas noticias, si existiera un comportamiento
oportunista deberian ser atribuidas al entorno en mayor medida cuando suceden
en un afio bueno; sin embargo, observamos que se atribuyen a factores externos
en mayor medida en los afios de crisis que en el afio de bonanza econémica
(51,4% y 51,6% versus 31,8%) (tabla 49). Por lo tanto, siguiendo los principios
de las atribuciones de Kelley (1971, citado en Tsang, 2002, p. 53), cabe sefialar
que la motivacion de las atribuciones en el ejercicio 2007 es informativa.
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En definitiva, y al igual que en los trabajos de Bettman y Weitz (1983) y
Keusch (2011), encontramos que la atribucion de las malas noticias tiene una
explicacion informativa, esto es, los gestores tratan de informar con neutralidad
cuando se obtienen malos resultados, atribuyendo esos malos resultados a cau-
sas externas sobre todo en los afios de crisis.

Podemos decir, en linea con el trabajo de Bettman y Weitz(1983), que cuan-
do las noticias son buenas existe una manipulacion en la atribucién de los meri-
tos, ya que se atribuyen a causas internas en igual medida en el afio de bonanza
econdémica que en los de crisis, a pesar de que en el primer caso el entorno sea
claramente favorable. Por lo tanto, en conjunto no podemos apoyar ni la hipote-
sis informativa ni la manipuladora en las atribuciones egoistas de resultados.

El estudio de Tsang (2002), que fue realizado en el contexto asiatico, llegaba
a la conclusion de que los gestores de las empresas asiaticas eran mas neutrales
que los occidentales en la explicacion de sus noticias al ser informativas las
atribuciones tanto de sus buenas como de sus malas noticias. Este autor explica
esto como un rasgo de la cultura asiatica —colectivista— en contraposicion con la
cultura occidental*** —individualista—.

+ El sesgo contable

Como hemos comentado en la revision de la literatura, en ocasiones las ex-
plicaciones de las noticias se basan en datos contables (tabla 50) como, entre
otros, la amortizacion o los ingresos. La ambigiiedad de esas atribuciones puede
ser utilizada por la direccién para eludir la responsabilidad de aquellas noticias
desfavorables.

En el analisis descriptivo podemos observar que un 13% de las noticias son
explicadas mediante terminologia contable, porcentaje muy similar al obtenido
en el estudio de Hooghiemstra (2003) realizado sobre las cartas al presidente de
empresas estadounidenses (14,22%) y muy inferior al de las empresas japone-
sas (21,26%) y holandesas (23,41%).

Casi un 20% de las noticias desfavorables son atribuidas utilizando termino-
logia contable, mientras que se utiliza esa explicacién en apenas un 10% de las
noticas positivas, comprobandose que esa diferencia es estadisticamente signi-
ficativa. Asi, podemos afirmar, a diferencia de las conclusiones del estudio de
Hooghiemstra (2003), que los gestores atribuyen en mayor medida las noticias

" «El individualismo pone énfasis en el individuo, la autosuficiencia y el autocontrol; la cul-
tura donde las personas sienten orgullo de sus propios logros... El colectivismo implica la su-
bordinacion de los intereses personales a los objetivos del grupo...” (Pinillos y Reyes, 2008, p.
4).
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negativas utilizando vocabulario contable que las noticias positivas. Nuestros
resultados son coincidentes con el de Aerts (2001), aunque es su caso la dife-
rencia no es estadisticamente significativa.

Tabla 50.- Explicaciones contables

% Explicaciones | Explicaciones contables | Explicaciones contables | Dif. de medidas
contables de noticias positivas de noticias negativas (Praob.)
Media 13,2 10,6 19,5 0,0000
*Se ha aplicado el test de Welch-F test dada la desigualdad de varianzas entre las variables.

FUENTE: Elaboracidn propia.

Con la intencion de observar si la obtencion de los resultados influye en la
gestion de la informacion narrativa, analizamos la existencia de diferencias en
las atribuciones contables de las noticias en funcion de la evolucion de los re-
sultados obtenidos por la compafiia.

Para diferenciar claramente las empresas en funcion de sus resultados, he-
mos dividido las empresas objeto de estudio basandonos en la variacion que su-
frieron cinco variables financieras clave: importe neto de la cifra de negocios,
EBITDA, beneficio neto, rentabilidad financiera, y flujo de tesoreria de explo-
tacion. Asi, el grupo de empresas con resultados positivos esta formado por
aquellas que obtuvieron incrementos en cuatro o cinco de los anteriores resulta-
dos financieros clave; el grupo de compafiias con resultados negativos esta
compuesto por aquellas que no obtuvieron ningln o un incremento en esas va-
riables.

Todas las empresas, independientemente del signo de sus resultados, em-
plean mas las atribuciones contables en la explicacion de sus noticias negativas
que en la de las positivas, siendo esa diferencia estadisticamente significativa
para una p<0,05. Por lo tanto, parece confirmase la utilizacion del “sesgo con-
table” para la explicacion de las noticias negativas, independientemente de los
resultados obtenidos por la compafiia.

Tabla 51.- Sesgo contable y desempefio financiero

% Empr. con result. posit. (1=122) | Dif. medidas* Prob.)
Explicac. contables noticias positivas 11,9 0.0486
Explicac. contables noticias negativas 19,7 '

% Empr. con result. negat. (n=103) | Dif. medidas* (Prob.)
Explicac. contables noticias positivas 8,6 0.0164
Explicac. contables noticias negativas 15,0 '
*Se ha aplicado el test de Welch-F test dada la desigualdad de varianzas entre las variables.

FUENTE: Elaboracién propia.
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Capitulo 4

DETERMINANTES DE LA CLARIDAD Y LA NEUTRALIDAD
EN LA INFORMACION NARRATIVA

4.1. MARCO TEORICO

La teoria de la agencia puede ser utilizada para explicar tanto los incentivos
para revelar informacion como la utilizacién de practicas cuyo objetivo sea
proporcionar una imagen favorable de la empresa.

Segun esta teoria, la separacion entre propiedad y control —caracteristica de
las empresas modernas— es susceptible de originar conflictos de intereses entre
directivos y accionistas. Los accionistas (principal) contratan a los directivos
(agente) para gestionar la empresa, delegandoles autoridad para desarrollar su
trabajo. Pero, puesto que tanto el principal como el agente tienen sus propios
intereses™?, es probable que existan fricciones y conflictos derivados de esas
distintas motivaciones (Jensen y Meckling, 1976).

En un contexto caracterizado por la existencia de asimetrias de informacién
—los propietarios poseen menos informacion que los gestores—, la direccién de
la compafiia tiene incentivos para mostrar la imagen fiel de esta a través de los
estados financieros, ya que de otra forma corren el riesgo de ser demandados
(Johnson et al., 2001), pero no es menos cierto que la revelacion completa y fiel
de esa informacién puede ser perjudicial para sus intereses personales —pres-
tigio, recompensas economicas—. De ahi, el interés de la direccion por ocultar o
sesgar la informacién que presentan con el objetivo de engafiar o de influir en la
percepcién de los usuarios.

2 | a direccion persigue recompensas, prestigio..., mientras que los propietarios tienen como

objetivo la obtencién de beneficios
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La teoria de la agencia supone que la actuacion de los gestores no se deriva
de la maximizacion del valor de la empresa, sino de la maximizacion de su pro-
pia funcion de utilidad a expensas de otros agentes econémicos.

Segun la mencionada teoria, la existencia de asimetrias de informacion entre
agente y principal facilita los comportamientos oportunistas por parte del pri-
mero, asi como la aparicion de dos tipos de problemas: la seleccidn adversa y el
riesgo moral.

El problema de la seleccion adversa™® surge antes de la firma de un contrato
y siempre que una de las partes disponga de informacion privilegiada, pues su-
pone que el principal no es capaz de determinar con precision si el agente tiene
capacidad para llevar a cabo el trabajo para el que es contratado.

El problema del riesgo moral estd directamente relacionado con el tema de
nuestro trabajo. La informacion asimétrica implica la posible existencia de ries-
go moral, esto es, que el principal no puede determinar si la informacién pre-
sentada por el agente persigue sus objetivos o si, por el contrario, responde a un
comportamiento interesado por parte de este.

En este conflicto de intereses entre principal y agente, los estados financie-
ros desempefian una funcion de control sobre la actuacion de la direccion (Left-
wich et al. (1981), permitiendo a los accionistas evaluar a la gerencia y cono-
cer, de esta manera, si esta ha cumplido su parte del contrato. Las variables
contables son fundamentales para el establecimiento de un contrato de agencia,
ya que miden la eficacia de la gestion que depende de las acciones del agente y
los sucesos externos incontrolables para él, marcando, por lo tanto, el reparto
del resultado entre principal y agente (Cafiibafio y Gonzalo, 1997).

Los gestores cuentan con incentivos para no adoptar una actitud pasiva ante
las distintas alternativas contables. Esto les permite seleccionar los métodos
contables que se encuentren mas en linea con sus intereses, con el objeto de
orientar de algiin modo la cifra de resultados u otras medidas semejantes en su
propio beneficio (Jensen, 2003) Asimismo, también pueden emplear la infor-
macion narrativa como una herramienta de marketing ante los accionistas, tra-
tando de mostrar su gestién como 6ptima.

Si el principal fuera capaz de detectar la alteracién de la informacién, no se-
ria posible manipularla. Los gestores se caracterizan por la llamada “racionali-
dad pura” (Mumby y Putman, 1992), es decir, seleccionan las mejores alterna-
tivas para maximizar su utilidad; sin embargo, los accionistas, debido a la in-

2 El concepto de seleccion adversa fue desarrollado a partir del modelo de Akerlof (1970) en
su investigacion sobre el mecanismo de mercado Yy la incertidumbre.
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formacion asimétrica y a las limitaciones cognitivas y de tiempo para tomar de-
cisiones, se caracterizan por una “racionalidad limitada” (Simon, 1972).

La “racionalidad limitada” se traduce en que el principal solo es parcialmen-
te racional, lo que implica la incapacidad de captar la gestion de los resultados
de la compaiiia (Healy y Wahlen, 1999) y, por extension, la posible existencia
de gestion de impresiones. Asi, Schrand y Walther (2000) concluyen que los
inversores son “irracionales”, ya que sus decisiones se ven afectadas por los
anuncios de resultados de las empresas cuando los gestores seleccionan las ci-
fras de resultados de ejercicios anteriores con las que comparar el resultado ac-
tual, haciéndolo mas favorable.

En consecuencia, dados los objetivos en conflicto entre principales y agen-
tes, asi como la informacion asimétrica y la racionalidad limitada de los inver-
sores, los directivos pueden realizar manipulaciones en la informacién comuni-
cada que mejoren su situacion a expensas de los principales.

El “riesgo moral” demuestra que cuando se presentan y explican los resulta-
dos, estos puedan ser mostrados desde una perspectiva parcial utilizando para
ello diferentes técnicas manipuladoras como, por ejemplo, intentar alterar datos
contables para mostrar una imagen determinada; o que la direccién de la em-
presa revele selectivamente resultados que la benefician, ocultando los que la
perjudican™*, alin a costa de dafiar a la otra parte del contrato (los propietarios),
ya que la direccion tiene incentivos como, entre otros, mayores remuneraciones
y seguridad en el trabajo (DeAngelo, 1988), para actuar de esa forma.

Esos incentivos que acabamos de citar también pueden explicar que se enfa-
ticen los resultados positivos publicados, asumiendo su responsabilidad e impu-
tando a factores externos incontrolables los resultados negativos (Aerts, 1994;
Baginski et al., 2000; Brandon, 2001), y a que se enmascaren los fracasos y se
destaquen los éxitos mediante la comprensibilidad (Adelberg, 1979). La mani-
pulacion de la informacion puede ser de méas entidad en las compafiias cotiza-
das (Aerts, 2001) al existir mayores asimetrias informativas, por ser mayor la
distancia entre propiedad y gestion.

Hay que tener en cuenta, por otro lado, que los principales no tienen por qué
identificarse solo con los propietarios de la organizacion, ya que los problemas
de agencia pueden afectar a otros grupos de interés. Asi, la teoria de los
stakeholders (Freeman, 1984) extiende la teoria de la agencia a otros grupos de
interés. Al alterar el valor real de la posicion econdmica y financiera de la em-
presa, la manipulacion de la informacion puede tratar de favorecer a los accio-

" Es lo que Revsine (1991) llama “la distorsion de la presentacion financiera selectiva”.
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nistas a costa de engariar a los acreedores, a los empleados y a la sociedad en
general (Zahra et al., 2005). Asi, por ejemplo, en los contratos con los acreedo-
res se establecen clausulas relativas a la ratio de endeudamiento para evitar la
transferencia de riqueza de los acreedores a los accionistas, por lo que se puede
manipular la informacidn para beneficiar a los accionistas y, en Gltima instan-
cia, a los propios gestores.

Ademaés de la existencia de comportamientos oportunistas de la direccion, la
investigacion también ha demostrado que existen factores que alinean los in-
tereses de propietarios y gestores, al reducir la discrecionalidad de estos en la
elaboracion y presentacion de la informacion financiera. En este sentido, el
porcentaje de participacion accionarial de los gestores puede actuar como me-
canismo de reduccion de los costes de agencia. Es decir, los gestores, al ser
también accionistas, estaran interesados en divulgar una informacién de mayor
calidad que pueda incrementar el valor de la empresa a largo plazo. Es la lla-
mada “hipdtesis de convergencia”.

La investigacion empirica tiene ampliamente documentada la existencia de
una relacion positiva entre el valor de la empresa y una elevada participacion
accionarial por parte de los gestores, lo que prueba que se produce un alinea-
miento de intereses entre los gestores y otros accionistas (Jensen y Meckling,
1976; Yermack, 1996). En concreto, en relacion con la elaboracion de informa-
cion contable de calidad, la participacion accionarial de la direccion de la em-
presa actlia como un eficaz mecanismo de gobierno corporativo, ya que permite
que los gestores alteren en menor medida los resultados para beneficiarse a cos-
ta de otros accionistas.

Asi, la direccién de empresas en las que existe una baja participacion accio-
narial es mas probable que tenga un horizonte a corto plazo y que explote las
elecciones contables para cumplir restricciones contractuales basadas en medi-
das contables, como la preservacion del puesto de trabajo o la maximizacion de
los incentivos salariales (Nagy et al., 1999). Otro incentivo para alterar las ci-
fras contables como es la presion de los mercados de capitales, conduce a que
en aquellas empresas con un bajo control accionarial los gestores puedan reali-
zar elecciones contables que lleven a un incremento de su resultado (Stein,
1989). Por el contrario, es mas probable que aquellos gestores que también sean
propietarios de acciones de la empresa divulguen resultados fiables que reflejen
el valor subyacente de la empresa (Warfield et al., 1995).

Otro factor de alineamiento de los intereses entre principal y agente es la
existencia de un gobierno corporativo fuerte, que se refleja en un conjunto
de circunstancias como consecuencia del establecimiento de reglas dirigidas
hacia el control de la actuacion de la direccion por un consejo de adminis-
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tracion que represente y defienda los intereses de todos los accionistas. De es-
ta forma, los costes de agencia derivados de la separacion que existe entre los
directivos y los accionistas pueden ser reducidos a través del refuerzo de la fun-
cion supervisora, asi como del control que ejerce el consejo de administra-
cion.

Estudios como los de Lefwich et al. (1981), Forker (1992) o Chen y Jaggi
(2000) encuentran una relacion positiva entre la presencia de independientes en
el consejo de administracion y la extension en la divulgacion de informacion.
El trabajo de Ho y Wong (2001) demuestra esta misma relacion positiva en la
existencia del comité de auditoria*®®. En el &mbito espafiol, Babio y Muifio
(2005) también determinan que las empresas que han adoptado reglas de buen
gobierno, como el nombramiento de independientes y la existencia de un comi-
té de auditoria, revelan mas informacion que las compafias que no las han
adoptado.

En el ambito de la manipulacion de los estados contables, multiples investi-
gaciones han sefialado la relacion que existe entre las diferentes cualidades de
un gobierno corporativo fuerte y la alteracion de los resultados. Beasley (1996)
fue el primero en relacionar de forma positiva el tamafio del consejo, y de for-
ma negativa la proporcion de independientes con la existencia de préacticas de
manipulacion contable. Trabajos como los de Klein (2002) y Xie et al. (2003)
también concluyen que la manipulacion de las cifras contables es menor en
aquellas empresas que cuentan con un mayor nimero de independientes en su
consejo de administracion. Otros autores también han corroborado que los con-
sejos de administracion de mayor tamafio podrian dedicar mas tiempo y esfuer-
zo a controlar a la direccion de la empresa, por lo que la alteracién contable se-
ria menos probable (Azofra et al., 2003; Bedard et al., 2004; Xie et al., 2003;
Yu, 2008).

La concentracién de poder en la compafiia en una sola persona que ocupe la
presidencia del consejo de administracion y a la vez el puesto de maximo ejecu-
tivo, puede llevar a que este tenga una influencia excesiva sobre el consejo, in-
fluyendo negativamente en la calidad de la informacion contable (Dechow et
al., 1996; Anderson et al., 2003).

Asimismo, se han comprobado los efectos positivos en la calidad de la in-
formacion contable elaborada por la empresa en relacién con la existencia de un
comité de auditoria independiente (Benkel et al., 2006; Ebrahim, 2007) y de su
nivel de actividad (Xie et al., 2001; Ebrahim, 2007).

15 Sin embargo, no encuentra evidencia significativa de la relacion entre informacion y la se-
paracion entre el cargo de presidente y el de maximo ejecutivo.
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Junto con la participacion accionarial de los directivos y el gobierno corpo-
rativo, la reputacion es otra caracteristica de la empresa que también puede ac-
tuar como factor de alineacion de los intereses de los gestores y de los grupos
de interés. Como hemos sefialado en la introduccién de este trabajo, la repu-
tacion es un valioso activo intangible para cuya construccion las empresas in-
vierten mucho tiempo e importantes sumas de dinero, y para cuya existencia es
fundamental el proceso de comunicacion.

La reputacion corporativa esta estrechamente relacionada con la gestion de
las percepciones de los usuarios, ya que en buena medida depende de la imagen
percibida por estos. La buena reputacion es, entre otros factores, el resultado de
la credibilidad que inspira la empresa a los usuarios de la informacion, credibi-
lidad que se basa en la verosimilitud de las afirmaciones contenidas en esa in-
formacion. La preocupacion por la reputacion puede motivar a las empresas pa-
ra que realicen inversiones importantes en su sistema de informacion informa-
cion financiera, cuya finalidad sera incrementar su calidad y actuar como incen-
tivo de la divulgacion.

Diversos estudios analizan si los aspectos relativos a la calidad de la infor-
macion se relacionan positivamente con alguna medida de reputacion alcanza-
da, demostrando la influencia de la informacion en la imagen o en la valoracion
conseguida por la compafiia (Toms, 2002; Espinosa y Trombetta, 2004; Alva-
rez, 2007; Rios et al., 2012). La relacién entre ambas puede ser reciproca si, por
un lado, la calidad de la informacion contribuye a la formacion de la buena
reputacién y, por otro lado, si el deseo de mantener esa posicion, dados los be-
neficiosos efectos que reporta a la empresa, lleva a la divulgacion de una in-
formacion de calidad.

Chalmers y Godfrey (2004) analizan la presentacion voluntaria de informa-
cion sobre derivados en relacion con el posible impacto en la reputacién, con-
cluyendo que la decisién de divulgar esta relacionada con la preservacion o con
el incremento de la reputacion de la empresa. Esta asociacion tambiéen es obser-
vada por Michelon (2007) que sefiala que cuando una empresa consigue una
elevada reputacion corporativa, utiliza las divulgaciones sobre responsabilidad
social corporativa para mantener esa reputacion.

También han estudiado ese signo de la relacién Cao et al. (2010), quienes
analizan las caracteristicas de las compafiias que rectifican sus estados financie-
ros debido tanto a una mala aplicacion de la normativa como por fraude, con-
cluyendo que las empresas mas reputadas es menos probable que realicen esas
correcciones, ya que su informacion financiera es de mayor calidad.

Otros ejemplos son los que nos proporcionan estudios que analizan la utili-
zacion de estrategias de gestion de la informacion narrativa como medio para
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mantener o reparar la reputacion ante eventos desfavorables tales como, entre
otros, escandalos financieros, desastres medioambientales (Campbell y Beck,
2004), defectos en los productos o contaminacion (Dukerich y Carter,1998).

4.2. FORMULACION DE HIPOTESIS

4.2.1. LA CLARIDAD

4.2.1.1. Sobre el efecto del desempefio financiero en la claridad del informe
de gestion

Numerosos trabajos han estudiado la relacién entre los resultados obtenidos
por la empresa y la divulgacion de informacién voluntaria, siendo las conclu-
siones dispares. En algunos trabajos (Ahmed y Courtis, 1999) no se encuentra
relacion entre la rentabilidad y la divulgacion, mientras que en otros estudios
(Singhvi y Desai, 1971; Lang y Lundholm, 1993) se sefiala una relacion posi-
tiva entre ambas variables, es decir, se observa que existe una relacion positi-
va entre la rentabilidad de la empresa y el grado de divulgacion de la informa-
cion.

La investigacion previa ha sefialado que el desempefio financiero actla co-
mo factor determinante de elecciones efectuadas por la direccion que afectan a
la claridad en materia informativa. Asi, Beattie y Jones (1992, 1999) o Cassar
(2001) indican que es mas probable que las empresas con mejor desempefio fi-
nanciero utilicen graficos para representar la evolucion de sus variables finan-
cieras. Clatworthy y Jones (2006) concluyen que las empresas con mayor
desempefio financiero divulgan mas informacion cuantitativa en su informacion
narrativa, una informacién que, como justificamos en el capitulo anterior, es
mas facil de procesar para el lector que la informacion cualitativa.

En concreto, distintos estudios se han centrado en la asociacion entre legibi-
lidad y resultados financieros, sefialando una relacion positiva entre ambas va-
riables (Dorrell y Darsey, 1991; Bakar y Ameer, 2011; Dempsey et al., 2010;
Li, 2008; Moffitt y Burns, 2009; Subramanian et al., 1993; Smith y Taffler,
1992; Carneiro y Silva, 2010). Asi, basandonos en los mencionados trabajos
empiricos, consideramos que la claridad de la informacion narrativa puede estar
condicionada por el signo de los resultados obtenidos por la entidad en el ejer-
cicio objeto de analisis, de forma que las empresas cuyos resultados experimen-
ten un deterioro seran menos neutrales en la forma de presentar su informacion,
pues intentaran oscurecerla. De acuerdo con lo sefialado, formulamos la si-
guiente hipdtesis:
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e Hj,: Existe una relacion positiva entre el desempefio financiero y la claridad
del informe de gestion.

4.2.1.2. Sobre el efecto de otros factores determinantes en la claridad del
informe

Teniendo en cuenta que el consejo de administracién es el responsable de la
informacién corporativa —y particularmente del informe de gestion—, conside-
ramos importante analizar en qué medida las caracteristicas del consejo influ-
yen en la claridad de la informacién publicada en el informe.

La investigacion previa ha contrastado que la manipulacion de la informa-
cion contable es menor en aquellas empresas en cuyos consejos de administra-
cion existe una mayor proporcion de independientes (Klein, 2002; Xie et al.,
2003), en las que el cargo de presidente y de maximo ejecutivo no recae en la
misma persona (Dechow et al.,1996; Anderson et al., 2003) y en las que existe
un comité de auditoria independiente (Benkel et al., 2006; Ebrahim, 2007).

En el campo de la gestion de impresiones, el estudio de Mather y Ramsay
(2007) ha analizado la seleccién egoista de los graficos divulgados en el perio-
do temporal inmediatamente posterior a aquel en el que se produjo un cambio
del méaximo ejecutivo y de las caracteristicas del gobierno corporativo de la
empresa. Estos autores constatan que los consejos de administracion con una
mayor proporcion de consejeros independientes limitan la seleccion interesada
de los gréficos que se van a divulgar, mientras que la concentracion del cargo
de presidente y de maximo ejecutivo en la misma persona esta asociada a un in-
cremento en la selectividad de los graficos. En la misma linea, el trabajo de
Garcia Osma y Guillamon Saorin (2009) sobre diversos métodos**® de gestion
de la informacion narrativa en los comunicados de prensa, concluye que la exis-
tencia de una estructura fuerte de gobierno corporativo limita el ejercicio de
practicas manipuladoras.

Especificamente asociado con la comprensibilidad de la informacién narra-
tiva, Loughran y McDonald (2010) constatan que la mayor transparencia que
supone una comunicacion a través de textos comprensibles es una caracteristica
distintiva de las empresas con un buen gobierno corporativo. Estos autores en-
cuentran evidencia de que la existencia de un gobierno corporativo fuerte esta
relacionada con textos de mas facil lectura.

18 Elaboran un indice de gestién de la informacién narrativa formado por palabras/frases posi-

tivas y negativas, repeticiones, adjetivos que refuercen la noticia y la localizacion de la noticia
en el texto.
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Teniendo en cuenta los antecedentes que acabamos de sefialar, enunciamos
la siguiente hipotesis:

e Hy,: Existe una relacion positiva entre la fortaleza del gobierno corporativo y
la claridad del informe de gestion.

Asimismo, y como corroboran los trabajos de Jensen y Meckling (1976)
y Yermack (1996), las empresas con una elevada participacion accionarial de
sus gestores estdn mejor valoradas en el mercado de capitales, debido a una
mayor alineacion de intereses entre principal y agente, lo que también reper-
cute en la mayor calidad de la informacion contable ligada a esa vinculacion
(Nagy et al., 1999; Warfield et al., 1995; Stein, 1989).

Cabe esperar, igualmente, que la existencia de esa participacion accionarial
pueda evitar comportamientos oportunistas de la direccioén que pretendan oscu-
recer la informacion proporcionada dificultando, por lo tanto, su comprensibili-
dad. Esto nos permite enunciar la siguiente hipdtesis:

e Hj.: Existe una relacion positiva entre la participacion accionarial de los
gestores y la claridad del informe de gestion.

La informacién financiera elaborada por las empresas cotizadas desempefia
un papel fundamental en la comunicacion entre las empresas y los mercados de
capitales. Las empresas con una mala calidad de su informacion ven dafiada su
reputacion en el mercado de capitales.

Entre otros trabajos, los de Michelon (2007) y Cao et al. (2010) demuestran
que la reputacion corporativa influye positivamente en la presentacion de una
informacion de calidad.

Mas concretamente, y en relacion con el lenguaje de la informacion narra-
tiva, el estudio de Geppert y Lawrence (2008) sefiala que las empresas con una
elevada reputacion corporativa utilizan en sus cartas del presidente palabras
menos variadas, mas cortas y méas concretas. Por lo tanto, esperamos que aque-
llas empresas con una elevada reputacion corporativa presenten una informa-
cion de mayor calidad y mas clara para mantener e incluso, si es posible, in-
crementar, el valor de ese activo intangible. Asi, enunciamos la siguiente hip6-
tesis:

e H,4: Existe una relacion positiva entre la reputacién corporativa y la claridad
del informe de gestion.
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4.2.1.3. Sobre el efecto del desempefio financiero sobre la claridad de la
informacién sobre los resultados financieros

Tratando de profundizar en el estudio de la neutralidad a través de la forma
en que se presenta la informacion, consideramos importante analizar el efecto
del desempefio financiero en la parte del informe de gestion en la que es expli-
cado. Para ello, examinamos los atributos del texto que facilitan su comprensi-
bilidad en la informacion sobre los resultados financieros de la empresa y su
asociacion con el desempefio financiero de esta.

Al igual que para el informe de gestion en su conjunto, y dada la investiga-
cion previa, consideramos que un deterioro en el desempefio financiero de la
empresa puede llevar a los gestores a tratar de oscurecer la comprensibilidad de
las partes del documento en las que se expone ese desempefio. Esto nos permite
enunciar la siguiente hipotesis:

e Hy,: Existe una relacion positiva entre el desempefio financiero y la claridad
de la informacion sobre los resultados financieros.

4.2.1.4. Sobre el efecto de otros factores determinantes sobre la claridad de
lainformacién sobre los resultados financieros

Al igual que en el analisis del informe de gestion en su conjunto, considera-
mos que tanto un gobierno corporativo fuerte como una mayor participacion
accionarial por parte de los gestores y una elevada reputacion corporativa son
caracteristicas de las compafiias que pueden tener una influencia positiva en la
calidad de la informacion elaborada.

Por lo tanto, podemos enunciar las siguientes hipétesis en relacion con la in-
formacion relativa a los resultados financieros:

e H,,: Existe una relacion positiva entre la fortaleza del gobierno corporativo y
la claridad de la informacion sobre los resultados financieros.

e H,.: Existe una relacion positiva entre la participacion accionarial de los
gestores y la claridad de la informacion sobre los resultados financieros.

¢ Hoy: Existe una relacion positiva entre la reputacion corporativa y la claridad
de la informacion sobre los resultados financieros.

En la figura 2 presentamos un resumen de las hipotesis formuladas en rela-

cion con el efecto sobre la claridad de la informacion de los distintos factores
determinantes que hemos considerado.
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Figura 2.- Hipo6tesis sobre los factores determinantes de la claridad

Informacion sobre

Informe de gestion .
g resultados financieros

e A e A
H la H2a
B Desempefio T Desempefio
financiero financiero
4 N 4 N
Hpp Hy
- Gobierno L Gobierno
corporativo corporativo
4 N 4 N
H Ic H2c
Participacion accionarial Participaci6n accionarial
de la direccién ) L de la direccion
L ™ e \
Hi, Hyq
Reputacion Reputacion
o % o %

FUENTE: Elaboracion propia.

4.2.2. SOBRE EL TONO Y LA SELECCION DE NOTICIAS

4.2.2.1. El contenido informativo del tono

Los gestores pueden utilizar el lenguaje en los documentos divulgados como
un mecanismo para distorsionar la imagen ante los usuarios de la informacion.

Como hemos puesto de manifiesto en la revisidn bibliografica, la mayoria de
los trabajos concluyen que el tono de la informacion narrativa no refleja el
desempefio de la empresa en el ejercicio econémico. Asi se manifiesta en traba-
jos realizados sobre diferentes informaciones narrativas incluidas en el informe
anual, como los analisis realizados sobre la carta del presidente (Abrahamson y
Park, 1994; Clatworthy y Jones, 2003) o sobre el informe de gestion (Pava y
Epstein, 1993; Sydserff y Weetman, 2002; Rutherford, 2005), en los que se
constata que el tono esta sesgado hacia el optimismo. De esta forma, el sesgo
optimista en el tono de la informacién parece responder a motivaciones mani-
puladoras y no informativas.

143



Oscar Suarez Fernandez Determinantes de la claridad y la neutralidad. ..

Asumiendo que las conclusiones obtenidas en los citados trabajos se pudie-
ran extrapolar al caso espafiol, existiria un sesgo optimista en el tono del infor-
me de gestion independientemente de la valoracion positiva o negativa del
desempefio financiero de la empresa. Asi, enunciamos la siguiente hipotesis:

¢ Hz,: Independientemente del desempefio financiero del ejercicio, el tono del
informe de gestion es optimista.

Asimismo, al igual que en el caso de la claridad, consideramos importante
estudiar la neutralidad del tono en una parte del informe: la informacién sobre
los resultados financieros. Si los gestores quieren dar una imagen de la compa-
fila que no se corresponde con la realidad, el tono de la informacion sobre los
resultados financieros no tendra relacion con el desempefio de la empresa en el
ejercicio. Formulamos, asi, la siguiente hipotesis:

¢ Hap: Independientemente del desempefio financiero del ejercicio, el tono de la
informacidn sobre los resultados financieros es optimista.

Considerando la posibilidad de que existan diferencias en el contenido in-
formativo de la informacién no en relacién con su temética, sino en funcién de
su situacion en el documento, hemos analizado el tono del inicio del informe.

La psicologia ha puesto de manifiesto la importancia de la localizacién de la
informacién en la formacién de un juicio (Anderson, 1965), demostrando que
en una secuencia de datos la gente pone més atencion a los presentados en pri-
mer lugar. Elliot (2004) confirma que los inversores menos cualificados ven in-
fluido su juicio por la localizacion de la informacion sobre los resultados mas
cerca del inicio del comunicado de prensa. También Baird y Zelin (2000), en su
analisis de cartas del presidente, afirman que el inicio del documento es el que
forma la percepcion del lector y el que determina el llamado efecto de “primera
impresion”.

Dado que la investigaciones de Staw et al. (1983), Bowen et al. (2005) y
Guillamon Saorin (2006) concluyen que los mejores resultados se sittan en el
lugar mas prominente de un documento, consideramos que si existieran inten-
ciones de influir sobre las percepciones de los lectores, el inicio del informe re-
flejaria un tono optimista, con indenpencia del resultado. Esto nos permite plan-
tear una nueva hipdtesis:

¢ Hs.: Independientemente del desemperio financiero del ejercicio, el tono de la
informacién en el inicio del informe es optimista.
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4.2.2.2. La seleccion de noticias histéricas

La direccién de la empresa puede seleccionar de manera oportunista las no-
ticias financieras que va a divulgar en el informe para mostrar una imagen posi-
tiva del desempefio financiero, imagen que no coincide con la real. Estudios
como el de Clatworthy y Jones (2003), sobre las cartas del presidente, o el de
Guillamon Saorin (2006), sobre los comunicados de prensa, constatan que exis-
te un sesgo en la seleccion de las noticias sobre los resultados financieros di-
vulgados en esos documentos. Por lo tanto, los gestores de la empresa pueden
tratar de influir en los juicios que los usuarios se formen sobre el desempefio de
la empresa, eligiendo entre un conjunto de noticias aquellas mas favorables pa-
ra incluirlas en el informe. En consecuencia, planteamos la siguiente hipdtesis:

¢ Hj,: No existe relacion entre el signo del desempefio financiero del ejercicio y
el de las noticias financieras historicas divulgadas en el informe.

4.2.2.3. Larealizacion de previsiones

Los gestores poseen un mayor conocimiento que los usuarios en relacion
con la posible situacion futura de la empresa. Como ya hemos sefialado, la in-
formacion orientada al futuro es considerada de gran utilidad solicitdndose, por
lo tanto, su presentacion en el informe de gestion. Sin embargo, la ya comenta-
da discrecionalidad de la direccién puede originar la decision de limitar su pre-
sentacion, manteniendo en mayor o menor grado la privacidad de la informa-
cion, sobre todo cuando los resultados esperados son negativos.

El trabajo de Schleicher y Walker (2010) constata que existe un sesgo opti-
mista en el tono de la informacion previsional de las secciones narrativas de los
informes anuales de las empresas que obtienen resultados negativos en el ejer-
cicio siguiente. También Ajinkya et al. (2005), en su investigacion de las previ-
siones de resultados anuales, concluyen que la realizacién de previsiones esta
sesgada hacia el optimismo. Consideramos, pues, la posibilidad de que la direc-
cion de la empresa trate de ocultar la informacion sobre los futuros resultados
financieros cuando prevé una evolucion desfavorable, existiendo de esta mane-
ra un sesgo hacia el optimismo de las noticias previsionales publicadas. Por
ello, la hipotesis que se formula es la siguiente:

e H,,: No existe relacion entre el signo de desempefio financiero del ejercicio
posterior y el de las previsiones divulgadas en el informe.

No obstante, diversos estudios han concluido que la introduccion de sesgos
en la informacién previsional es realizada no a través de la divulgacion de pro-
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nosticos positivos que no se cumplen, sino que se produce como consecuencia
de la omision de pronosticos por parte de las empresas para evitar presentar da-
tos desfavorables.

Asi, la investigacion de Boo y Simnett (2002), sobre las previsiones en cien-
to cuarenta informes anuales de empresas australianas que habian incurrido en
pérdidas significativas, concluye que las empresas que obtendrdn malas noticias
financieras en los siguientes ejercicios prefieren no realizar previsiones. Igual-
mente, el estudio de Sun (201,0) sobre las explicaciones en el MD&A de qui-
nientas empresas manufactureras cuyo inventario habia experimentado un fuer-
te incremento, constata que las empresas que no ofrecen explicaciones sobre es-
te hecho tienen un descenso en su rentabilidad y en el nivel de ventas en el ejer-
cicio posterior. El trabajo de Kuusela (2009), que analiza el grado de presenta-
cion de informacion previsional en los informes anuales de empresas britanicas
después de la adopcion de la normativa IFRS, sefiala una relacion positiva entre
el desempefio financiero y la orientacion al futuro de la informacion narrativa.

En consecuencia, ante la posibilidad de que las estrategias de manipulacion
pudieran estar relacionadas con la omision de la informacién previsional cuan-
do esta es desfavorable para la empresa, lo que se reflejaria en disminuciones
de resultados en el ejercicio siguiente al de la presentacion del informe que no
fueron objeto de prediccion, enunciamos la siguiente hipotesis:

e H,.: Existe una relacion positiva entre el desempefio financiero del ejercicio
posterior y la realizacion de previsiones en el ejercicio actual.

4.2.2.4. Otros determinantes de la neutralidad en el tono

Ciertas caracteristicas de la empresa pueden mitigar los costes de agencia
entre principal y agente. Por lo tanto, nuestras siguientes hipotesis estan basa-
das en los factores que pueden inhibir la falta de neutralidad en el tono de la in-
formacion sobre los resultados financieros.

Diversos trabajos han constatado que la fortaleza del gobierno corporativo
es un factor inhibidor del sesgo optimista en las divulgaciones de las empresas
(Ajinkya et al., 2005; Abrahamson y Park, 1994; Uang et al., 2006). Asi, po-
demos suponer que las empresas con una estructura fuerte de gobierno corpora-
tivo tendrdn una menor tendencia a alterar el tono de la informacion sobre re-
sultados financieros, lo que nos permite enunciar una nueva hipotesis:

¢ Hs,: Existe una relacion positiva entre la fortaleza del gobierno corporativo y
la neutralidad en el tono en la informacion sobre los resultados financieros.
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Otro factor que puede hacer converger los intereses entre gestores y accio-
nistas es la participacion accionarial de la direccion de la empresa, lo que im-
plicard la divulgacion de una informacion mas neutral, cuyo tono guardara rela-
cion con el signo de los resultados comentados. Se plantea una nueva hipétesis:

e Hsp: Existe una relacion positiva entre la participacion accionarial de los
gestores y la neutralidad en el tono en la informacidon sobre los resultados fi-
nancieros.

La reputacidn corporativa estd estrechamente relacionada con la gestion de
percepciones de los usuarios, ya que en buena medida depende de la imagen
percibida por estos. La credibilidad, entre otros factores, contribuye a la repu-
tacion, por lo que podemos suponer que las empresas con una elevada repu-
tacion corporativa tendran interés en mantenerla y que, en buena ldgica, presen-
taran una informacion mas creible, es decir, no sesgada, neutral. Esto nos per-
mite formular la siguiente hipotesis:

e Hs.: Existe una relacion positiva entre la reputacion corporativa y la neutra-
lidad en el tono en la informacion sobre los resultados financieros.

En la figura 3 presentamos un resumen de las hipotesis planteadas en rela-
cién con el tono y con la seleccion de noticias.

Figura 3.- Resumen de hipétesis sobre el tono y la seleccion de noticias

Desempefio Desempefio Determinantes
financiero financiero de la neutralidad
- N e N e N
Hj, Hy, L Hs,
Tono del Seleccion noticias Gobierno
informe de gestion histéricas corporativo
. J \_ J \_
e N s N L7 N
L Hy, Hy, Hy
Tono de la inform. Selecci6n noticias Particip. accionarial
sobre resultados previsonales de la direccion
J . .
L N T N N
H 3¢ H, 4c H. Sc
Tono del inicio Realizacion de Reputacién
del informe previsiones corporativa
Y, N\ Y, N\ J

FUENTE: Elaboracién propia.
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4.2.3. LAS EXPLICACIONES

4.2.3.1. Sobre el esfuerzo explicativo

Una de las cuestiones susceptibles de medida, y que podrian sefialar intentos
de gestionar la informacion narrativa, se refiere a la importancia dada por la di-
reccion a los esfuerzos explicativos de las variables representativas de su acti-
vidad. La investigacion previa sobre las explicaciones de noticias encuentra que
estas, con idependencia del entorno en que se realice el estudio, son més fre-
cuentes cuando el desempefio es desfavorable (Wong y Weiner, 1981; Bettman
y Weitz, 1983; Barlow, 1996; Baginski et al., 2000, 2004). En consecuencia,
enunciamos la siguiente hipétesis:

e Hg,: Existe una relacion negativa entre el desempefio financiero y el esfuerzo
explicativo.

También en relacion con las explicaciones, analizamos otros factores deter-
minantes del esfuerzo explicativo de los gestores: el gobierno corporativo, la
participacién accionarial de la direccion de la empresa y la reputacion, que se
justifican segun los argumentos expuestos con anterioridad. Estos factores nos
hacen prever que su presencia supondra una mayor alineacion de intereses entre
gestores y usuarios Yy, por lo tanto, la intencion de reducir la asimetria informa-
tiva a traves de la presentacion de mayor informacion. Formulamos, asi, tres
nuevas hipotesis:

¢ Hg,: EXiste una relacion positiva entre la fortaleza del gobierno corporativo y
el esfuerzo explicativo.

e Hg.: Existe una relacion positiva entre el porcentaje de participacion accio-
narial de los gestores y el esfuerzo explicativo.

e Hgq: EXiste una relacion positiva entre la reputacion corporativa y el esfuerzo
explicativo.

4.2.3.2. Sobre la atribucién egoista de noticias

Teniendo en cuenta los resultados de trabajos empiricos anteriores (Staw et
al., 1983; Hooghiemstra, 2001; Tsang, 2002; Clatworthy y Jones, 2003), consi-
deramos que el comportamiento que consiste en atribuir de manera egoista las
noticias lo realizan los gestores con la intencidn de gestionar las impresiones de
los receptores de la informacion y, por lo tanto, su presencia es independiente
del signo del desempefio financiero del ejercicio. Enunciamos asi esta hipotesis:
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¢ H7,: Independientemente de su desempefio financiero, las empresas realizan
una atribucion egoista de sus noticias.

Al igual que en el estudio del esfuerzo explicativo, ademas del signo del
desempefio financiero, analizamos otros posibles determinantes en la atribucion
egoista de noticias: el gobierno corporativo, la participacion accionarial de la
direccién de la empresa y la reputacion. Consideramos que tanto la existencia
de los mecanismos de buen gobierno que se han tenido en cuenta como la te-
nencia de acciones por los directores e, incluso, el deseo de mantener o acre-
centar la reputacion de la empresa ocasionaran la disminucion del sesgo egoista
en las atribuciones realizadas. Por ello, planteamos las siguientes tres hipotesis:

e H7p: Existe una relacion negativa entre la fortaleza del gobierno corporativo
y la atribucion egoista de noticias.

e H;.: Existe una relacion negativa entre la participacion accionarial de los
gestores y la atribucion egoista de noticias.

e Hz4: Existe una relacion negativa entre la reputacion corporativa y la atribu-
cion egoista de noticias.

Por ultimo, consideramos necesario realizar un andlisis individualizado de
dos componentes de las atribuciones egoistas en la explicacion de los resulta-
dos: el autoensalzamiento o atribucién a causas internas de las noticias positi-
vas y la autoproteccion o atribucion a razones externas de las noticias negati-
vas. Diversos trabajos (Bettman y Weitz, 1983; Kemp et al., 2000; Hooghiems-
tra, 2003; Aerts y Theunisse, 2001; Aerts 2005, Keusch et al., 2011) han estu-
diado estos dos componentes de forma separada, encontrando diferencias en el
uso de ambos en funcion del desempefio financiero de la empresa. Para testar
esa diferencia en nuestro estudio, formulamos estas dos hipétesis hipotesis:

¢ Hs: Independientemente de su desempefio financiero, las empresas realizan
una atribucion interna de sus noticias positivas.

e Hz: Independientemente de su desempefio financiero, las empresas realizan
una atribucion externa de sus noticias negativas.

Al igual que para el estudio de las atribuciones egoistas, y utilizando idénti-
ca argumentacion como base, analizamos la existencia de posibles factores mi-
tigadores del comportamiento autoensalzador y autoprotector de los gestores: el
gobierno corporativo, la participacién accionarial de los gestores y la repu-
tacion corporativa. Asi, formulamos las seis hipdtesis siguientes:
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¢ Hy4: Existe una relacion negativa entre la fortaleza del gobierno corporativo
y el autoensalzamiento.

¢ Hzn: Existe una relacion negativa entre la fortaleza del gobierno corporativo
y la autoproteccion.

e Hy: Existe una relacion negativa entre la participacion accionarial de los
gestores y el autoensalzamiento.

e Hy;: Existe una relacion negativa entre la participacion accionarial de los
gestores y la autoproteccion.

¢ Hy: Existe una relacion negativa entre la reputacion corporativa y el autoen-
salzamiento.

e Hy: Existe una relacion negativa entre la reputacion corporativa y la auto-
proteccion.

En la figura 4 resumimos las hipotesis formuladas en relacion con las expli-
caciones.

Figura 4.- Resumen de las hip6tesis sobre los determinantes de las explicaciones y
atribuciones de noticias financieras

Esfuerzo Atribuciones Autoensalzamiento
explicativo egoistas y autoproteccién
e ™ e ™ e
H, 6a H, 7a - H7e y H7f
Desempeiio Desempeiio Desempefio
financiero financiero financiero
J - J
s N e N\ L N
L Hgp Hy, Hzgy Hyp
Gobierno Gobierno Gobierno
corporativo corporativo corporativo
P J . i J . P
- ~ e N Lo
- Hy, Hy, Hyy Hy
Particip. accionarial Particip. accionarial Particip. accionarial
de la direccién o de la direccion de la empresa
B J \ J \
s N\ N
Hg, Hy, Hyy Hy,
Reputacién Reputacion Reputacion
corporativa
\ J - J S J

FUENTE: Elaboracidn propia.
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4.3. LOS DATOS DE PANEL

En el estudio realizado disponemos de un conjunto de variables dependien-
tes e independientes para un conjunto de empresas y durante un periodo de
tiempo (tres ejercicios economicos). Contamos, por lo tanto, con un conjunto
de datos longitudinales o datos de panel. Se trata de un panel de datos incom-
pletos o no balanceado, porque no tenemos todas las observaciones para todos
los afios que son objeto de estudio, ya que algunas empresas dejaron de cotizar
y otras iniciaron su cotizacion en el periodo analizado.

Baltagi (2001) y Kennedy (2004), entre otros, enumeran una serie de venta-
jas del uso de la metodologia de los datos de panel sobre la alternativa de hacer
una regresion para cada empresa a lo largo del tiempo estudiado —series tempo-
rales— o sobre la realizacion de una regresion para cada periodo con todas las
empresas —secciones cruzadas—.

Esta técnica permite, en primer lugar, incorporar al modelo factores espe-
cificos de cada empresa que no son observables por el investigador —heteroge-
neidad individual inobservable— y que permanecen inalterables en el tiem-
po. De este modo, es posible conseguir que los coeficientes estimados refle-
jen el impacto real de las variables explicativas sobre la variable dependien-
te.

En segundo lugar, el hecho de trabajar con datos de serie temporal y de corte
transversal de forma conjunta permite utilizar una gran cantidad de informa-
cion, con el consiguiente efecto sobre el aumento de los grados de libertad en el
test y de la reduccion de la multicolinealidad entre las distintas variables expli-
cativas.

En tercer lugar, la metodologia de datos de panel permite estudiar una serie
de hipotesis que no podrian ser analizadas mediante el uso exclusivo de series
temporales o de datos de seccion cruzada. En particular, en nuestro trabajo nos
permitird estudiar la neutralidad de la informacién narrativa en el tiempo y en-
tre los distintos individuos (empresas).

Por altimo, permite controlar de una forma mas natural el efecto de las va-
riables omitidas o inobservables.

El modelo de datos de panel tiene la siguiente forma genérica:
Yit = it +XitBl +...+ XitBk + Ujt i=1,2,..N; t=1.2,..T

donde i hace referencia al namero de individuos; t se refiere al periodo de tiem-
po; Yi: recoge las observaciones de la variable dependiente para el individuo i

151



Oscar Suarez Fernandez Determinantes de la claridad y la neutralidad. ..

en el periodo t; X es la matriz de variables independientes. EI término de error
Uit puede descomponerse de la siguiente forma:

Uit = o + D¢ + &

donde a; son los efectos no observables que varian entre las empresas, pero
no en el tiempo; @; son los efectos no observables que varian en el tiempo, pe-
ro no entre los individuos; y i es el término de error, que representa el efecto
de todas las otras variables que varian entre las empresas y a travées del tiempo.

Realizaremos tres tipos de estimaciones segun el valor de los anteriores
componentes del error.

No existen efectos individuales ni entre las empresas, es decir, a; = 0 ni entre
los periodos temporales, esto es, @; = 0. Para comprobar si existen efectos indi-
viduales entre las empresas y entre los periodos analizados, realizamos el test
de redundancia que consiste en dos tests: uno utiliza la suma de los cuadrados
(F-test) y otro la funcién de probabilidad (Chi-square test). Si los p-valores son
mayores de 0,05, aceptamos que los coeficientes no varian. Si no varian ni entre
las empresas ni en el tiempo, realizamos la regresion con minimos cuadrados
ordinarios con datos de panel y con coeficientes constantes.

Si el test anterior nos lleva a concluir que existe heterogeniedad, comproba-
mos si esta es fija o aleatoria. En el primer caso se considera que las variables
explicativas afectan por igual a las distintas empresas y, a la vez, se incorpora
una variable dummy que recoge diferencias entre individuos o entre periodos
temporales o entre ambas, y que equivale a aplicar minimos cuadrados ordina-
rios (MCO) al modelo transformado en desviaciones con respecto a la media.

Por el contrario, si el modelo de efectos aleatorios considera que los efectos
no son independientes entre si, sino que estan distribuidos aleatoriamente en
torno a un valor, realiza la estimacion en niveles por minimos cuadrados gene-
ralizados (MCG) (Arellano y Bover, 1990). La prueba de Hausman servira para
determinar qué modelo fijo o aleatorio es el adecuado para el analisis de los da-
tos de panel. Bajo la hipétesis nula de no correlacion entre las variables inde-
pendientes y la heterogeneidad inobservable, rechaza la hipdtesis nula (p-valor
menor de 0,05), los efectos se consideraran fijos, realizandose la estimacion por
MCO del modelo en desviaciones; mientras que si no se rechaza la hipotesis
nula, estaremos en el caso de efectos aleatorios y, por lo tanto, se estimara el
modelo en niveles mediante MCG.

En definitiva, vamos a comprobar si existen diferencias entre empresas que
no varian en el periodo estudiado que podamos incorporar a la estimacion, dife-
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rencias no observables o no recogidas en el modelo como, por ejemplo, la cul-
tura corporativa o la ética de los gestores. También analizaremos si existen di-
ferencias temporales que puedan ser afiadidas al modelo de regresion y que no
varian entre las empresas como, por ejemplo, el entorno de crisis e incertidum-
bre econdmica del periodo estudiado.

Adicionalmente, se han implementado los test de Bartlett, Levene y Brown-
-Forsythe con el objeto de comprobar la hip6tesis de heteroscedasticidad. En
caso de constatar su existencia, y para obtener errores robustos en la correlacion
serial se empled la correccion de White con el método de coeficiente de cova-
rianza.

Ademas, hemos realizado otros tests para comprobar la existencia de autoco-
rrelacion, como el test de Durbin-Watson y la multicolinealidad (indice de tole-
rancia y factor de inflacion de la varianza).

Los modelos fueron estimados utilizando el programa econométrico Eviews
6.

4.4. ANALISIS MULTIVARIANTE
4.4.1. LAS VARIABLES INDEPENDIENTES Y DE CONTROL

4.4.1.1. Las variables independientes

+ Desempefio actual

Como medida del desempefio financiero de la empresa, en distintos estudios
se utiliza el valor de una variable financiera como, por ejemplo, el beneficio an-
tes de intereses e impuestos (Bakar y Ameer, 2011), el resultado de la explota-
cion (Li, 2008) o la rentabilidad econémica (Hossain y Siddiquee, 2009). Esto,
a nuestro juicio, ocasiona una limitacién, ya que la medida empleada no refleja
con precision el desempefio de la empresa, al tener en cuenta tan solo el signo
del resultado y su cuantia, y no su variacion en el ejercicio, dato que conside-
ramos significativo para conocer la marcha del negocio.

Igualmente, consideramos limitadora la utilizacion como medida del desem-
pefio de la variacion experimentada en el ejercicio por una unica variable fi-

17 como hemos detallado en el epigrafe 3.1 la muestra esta compuesta por 316 empresas coti-
zadas en el Indice General de la Bolsa de Madrid durante tres afios consecutivos: 2007, 2008 y
2009.
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nanciera. Esta solucion ha sido utilizada en distintos trabajos (Courtis, 1998;
Clatworthy y Jones, 2001) en los que se consideraba extrapolable ese cambio a
la variacién en todas las variables financieras de la empresa, sin tener en cuenta
la variedad de indicadores de actividad y resultados con posibles evoluciones
divergentes.

En este sentido, autores como Hooghiemstra (2003) han empleado como
medida la variacion en tres variables financieras, pero utilizando una variable
dicotémica, que asigna valores en funcion de si se incrementaron o no esas va-
riables. Sin embargo, este método no permite graduar la mejora o el empeora-
miento en el desempefio financiero.

Por ultimo, trabajos como el de Merkl-Davis (2007) miden el desempefio
por medio de la variacion en cuatro variables. Una de esas variables tomara va-
lores comprendidos entre 0 y 4, adquiriendo un mayor valor en funcién del nd-
mero de variables financieras que se vieron incrementadas.

En nuestro trabajo, hemos considerado cinco variables financieras clave que
miden la marcha del negocio. Asignamos un punto por una variacion positiva
en cada uno de los siguientes indicadores: importe neto de la cifra de negocios,
EBITDA, beneficio neto, rentabilidad financiera y flujo de tesoreria de explota-
cion.

La medida toma valores comprendidos entre 0 y 5, de forma que una empre-
sa que presente variaciones de incremento en sus cinco variables tomar el va-
lor 5y, por el contrario, si se vieron disminuidos sus cinco resultados nuestro
indicador de desempefio tomaré el valor 0. Creemos que con este medida es po-
sible diferenciar mucho mejor el nivel de desempefio financiero de las empre-
sas.

Los datos para el célculo han sido tomados de las cuentas anuales consoli-
dadas de las empresas, que estan depositadas en la CNMV.

+ Desempefio futuro

Por las razones expuestas en la medicion del desempefio actual, calculamos
el desempefio financiero del ejercicio posterior determinando la variacion que
presentan con respecto al considerado actual en cada una de las siguientes mag-
nitudes del ejercicio siguiente: importe neto de la cifra de negocios, EBITDA y
beneficio neto. Toma valores entre 0 y 3, asignandole un punto por una varia-
cion positiva en cada variable.

Los datos han sido tomados de las cuentas anuales consolidadas de las em-
presas, que estan depositadas en la CNMV.
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+ Gobierno corporativo

Teniendo en cuenta las recomendaciones del denominado Informe Aldama**®
y de los Principios del buen gobierno corporativo''®, hemos tenido en cuenta
tres reglas clave para considerar la existencia de un buen gobierno corporativo:

—Que no coincidan en la misma persona los cargos de presidente del consejo de
administracion y de maximo ejecutivo.

—Que el nimero de independientes en el consejo sea, al menos, un tercio del to-
tal.

—Que el comité de auditoria esté presidido por un consejero independiente.

Nuestra variable tomara valores comprendidos entre 0 y 3, en funcion del
recuento del cumplimiento de las anteriores condiciones.

Los datos han sido extraidos de los informes anuales de gobierno corporati-
vos que elaboran las compafiias.

+ Reputacion

Para evaluar la reputacion de las empresas objeto de estudio se ha utilizado
el indice de buena reputacion MERCO (Monitor Empresarial de Reputacion
Corporativa). EI MERCO evalla anualmente la reputacion de las empresas en
nuestro pais confeccionando un ranking con cien posiciones. Este indice mide
el concepto multidimensional reputacion corporativa mediante tres evaluacio-
nes:

1) Una encuesta que se realiza a directivos de empresas espafiolas con una fac-
turacion anual superior a los cincuenta millones de euros en Espafia. En fun-
cion de los resultados se elabora un ranking provisional de cien empresas,
que seran objeto de las evaluaciones siguientes.

2) Una evaluacion de expertos:

—Los resultados econémico-financieros y la calidad de la informacién finan-
ciera los evaltan miembros del Instituto de Analistas Financieros.

—La calidad del producto o servicio y el respeto a los derechos del consumi-
dor los valoran las asociaciones de consumidores.

18 Informe de la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los
Mercados y en las Sociedades Cotizadas (2003)

119 Elaborado por el Instituto de Consejeros-Administradores (2004).
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—La responsabilidad social corporativa de las empresas la evalian personas
vinculadas a entidades sin animo de lucro.

—La reputacion interna y la calidad laboral la valoran los sindicatos.

—La transparencia informativa y la accesibilidad de la informacion la anali-
zan periodistas de informacidn econdémica.

—La perspectiva del consumidor mediante encuestas a los ciudadanos.

—La perspectiva del trabajador mediante mediciones de la reputacion interna
120

a través de encuestas a los propios trabajadores de las empresas™".

3) Una evaluacidn directa realizada por técnicos del instituto responsable de la
elaboracion del ranking MERCO, que verifican in situ mediante un cuestio-
nario la reputacion de cada una de las empresas que figuran en el ranking
provisional de reputacion corporativa.

Aungue en la evaluacién de expertos son los miembros del Instituto de Anéa-
lisis Financiero quienes se encargan de evaluar la calidad de la informacion
econdémica ela-borada por las comparfiias mediante encuestas, esa evaluacion no
valora las mismas caracteristicas de la informacion que se analizan en nuestro
trabajo.

El indice MERCO utilizado para medir la reputacion de las compafiias ana-
lizadas fue el correspondiente al afio posterior al del informe de gestion anali-

zado*?.

Se ha asignado el valor 0 a las empresas que no figuraban en el indice
MERCO y el valor 1 a aquellas compafiias incluidas en ese indice.

+ Participacion accionarial de los gestores

La participacion accionarial de los gestores se entiende como medio de ali-
neacion de los intereses de accionistas y gestores. Medimos esta variable consi-
derando la propiedad de aquellas acciones que estan en manos del consejo de
administracién. Esta informacién se toma de los informes anuales de gobierno
corporativo que elaboran las empresas.

120'|_a perspectiva del consumidor y del trabajador se incorporaron por primera vez en el indice

del afio 2009. Por ello, en la reputacidn del ejercicio 2007 no se han tenido en cuenta estos facto-
res.

121 se utiliza el indice MERCO del afio posterior, porque esa es la fecha de publicacion.
Asi, por ejemplo, el MERCO 2008 corresponde a la valoracién de la reputaciéon del afio
2007.
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¢ Entorno

Una vez implementando el analisis con datos de panel, cuando se realice el
test de redundancia y se concluya que existe efecto temporal, en la regresion
utilizaremos las variables dummy afio_2008 y afio_2009 para explicitar el efec-
to temporal en la divulgacion de la informacion.

4.4.1.2. Las variables de control

Con objeto de asegurar que la existencia de cualquier relacion entre las va-
riables dependientes e independientes no se debe a la influencia de otras varia-
bles, incluimos una serie de variables de control en nuestros modelos de regre-
sion, que ya han sido utilizadas como factores determinantes en la investigacion
previa sobre la materia.

¢ Tamario

El tamafio de la empresa ha sido utilizado en maltiples estudios como varia-
ble de control para explicar las diferencias en la politica de divulgacion de la in-
formacion.

En relacién con la claridad de la informacion, trabajos como los de Merkl-
-Davis (2007) o Li (2008) consideran que las empresas de mayor tamafio son
mas complejas y que, por lo tanto, elaboraran informacion de maés dificil lectu-
ra. El signo contrario de la relacion podria ser justificado sobre la base de que
los recursos con los que cuenta la gran empresa son superiores, por lo que po-
dria elaborar informacion de mayor calidad (Courtis, 1995)

Por otro lado, en las empresas de mayor tamafio, que estan sujetas a un ma-
yor nivel de escrutinio, la credibilidad es particularmente importante (Aerts,
2001). En consecuencia, prestaran un especial cuidado en asegurar la verosimi-
litud de la informacion, lo que las llevara a informar tanto de las buenas como
de las malas noticias, ofreciendo explicaciones mas neutrales.

Medimos esta variable como el logaritmo neperiano del total del activo a fi-
nal del ejercicio.

+ Crecimiento

Las empresas con un elevado potencial de crecimiento desarrollan negocios
méas complejos, siendo légico, por lo tanto, que elaboren informacién menos
legible (Pascual, 2006; Li, 2008).
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Por otro lado, estas empresas tienen una mayor incertidumbre sobre su futu-
ro, por lo que el tono de su informacion sera menos optimista (Li, 2010).

Medimos esta variable como el valor de mercado de las acciones al final del
ejercicio entre el patrimonio neto en esa misma fecha.

+ Riesgo

Las empresas més endeudadas elaboran informacion mas compleja al infor-
mar sobre los contratos de deuda a los que estan sujetos (Anderson et al.,
2009).

La investigacion de Aerts (2005) destaca el papel del endeudamiento como
indicador principal del riesgo financiero, sefialando que las empresas con ma-
yor endeudamiento tienden a utilizar méas atribuciones egoistas.

Medimos el riesgo financiero mediante la ratio de endeudamiento, entendida
como la deuda entre el patrimonio neto al final de ejercicio.

Los calculos de las tres variables anteriores se basan en los datos extraidos
de las cuentas anuales consolidadas de las empresas, extraidos de la pagina web
de laCNMV.

A continuacion mostramos los estadisticos descriptivos de las variables in-
dependientes y de control que forman parte del analisis multivariante (tabla 52).

Tabla 52.- Estadisticos descriptivos de las variables independientes

Variables independientes y de control Media | Desv. tip. | Minimo | Méaximo
Desempefio actual 2,598 1,726 0 5
Desempefio futuro 1,456 1,222 0 3
Tamafio 21,002 1,821 17,380 25,407
Potencial crecimiento 2,741 3,943 -3,906 35,764
Riesgo financiero 3,249 6,090 -10,520 64,158
Gobierno corporativo 1,810 0,841 0 3
Control (%) 26,723 | 27,118 0 99,34
Reputacion 0,237 0,426 0 1

FUENTE: Elaboracidn propia.

Con objeto de detectar problemas de multicolinealidad*?? entre las variables
independientes y de control, hemos calculado el indice de tolerancia y el factor

'2 |a multicolinealidad implica que las variables explicativas tienen una elevada relacion en-

tre ellas.
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de inflacion de la varianza (F1V)'?3. Comprobamos que el indice de tolerancia
es en todos los casos superior a 0,10 (Menard, 1995) y el FIV inferior a 10, por
lo que descartamos problemas de multicolinealidad (Myers, 1990). Estas prue-
bas se incluyen en el anexo 3.

4.4.2. LA CLARIDAD
4.4.2.1. Las variables dependientes y sus estadisticos descriptivos

+ Elinforme de gestion

Medimos la claridad del documento a través de la formula de legibilidad
Flesch-Fialho, que se basa en la longitud de frases y palabras.

Ademas, con base en el trabajo de Babio y Suarez (2010), hemos elaborado
una medida global de claridad que se fundamenta en las anteriores caracteristi-
cas del texto, y que incorpora la utilizacion de indices y encabezados, ya que
suponen una ayuda en la organizacién del texto (PWC, 2008).

Las variables continuas intensidad numérica, tablas y graficos por palabras e
indice de legibilidad se han ordenado en funcion de su percentil, y segin este
valor se le ha asignado una valoracion. Este indice toma valores comprendidos
entre 0y 10, y se basa en los siguientes atributos'?* del documento y con las si-

guientes ponderaciones*?:

—Indices de contenido: su existencia se pondera con un 10% del valor del indi-
ce.

—Encabezados y subencabezados: suponen hasta un 10% del valor del indice en
funcion del percentil en que esté situado el nivel de desagregacion del enca-
bezado.

—Formato: su utilizacién representa un 10% del valor del indice.

—Intensidad numeérica: se estima en hasta un 10% del valor del indice en fun-
cion del percentil en que esté situada la intensidad numérica de cada infor-
me.

123 Calculamos el indice de tolerancia como 1 - R*y el FIV como 1/1 - R%
124 Han sido analizados individualmente en el analisis descriptivo y univariante.

Debido a la subjetividad de las ponderaciones del indice de claridad, y con el objeto de ase-
gurar su robustez, hemos realizado un analisis de sensibilidad elaborando unos indices con otras
ponderaciones diferentes.

125
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—Tablas y graficos por palabra: se valoran en funcion del percentil en que es-
tén situados, pudiendo tomar un valor de hasta un 30% del valor del indi-
ce.

—Foérmula de legibilidad: se le puede asignar hasta un 30% del valor del indice,
segun el percentil en gque esté situado su indice Flesch-Fialho.

¢ La informacion sobre los resultados financieros

Al igual que con el informe de gestion en su conjunto, medimos su claridad
a través de la formula de legibilidad Flesch-Fialho y de la elaboracion de un in-
dice de claridad que comprende los valores de la formula de legibilidad Flesch-
-Fialho, la intensidad numérica y el nimero de gréficos y tablas que incluyen
informacidn sobre resultados financieros por cada 1.000 palabras dedicadas a
este tipo de informacion.

No se valoran algunos de los atributos del documento utilizados en la con-
feccion del indice de comprensibilidad del informe. Asi, el indice de contenidos
solo tiene sentido para el documento en su conjunto; el nivel de desagregacion
de encabezados no se tiene en cuenta, ya que este tipo de informacion estd muy
dispersa a lo largo del informe.

El indice toma valores comprendidos entre 0 y 10, basandose en los siguien-
tes atributos del texto y con las siguientes ponderaciones:

—Formato: su utilizacién supone un 10% del valor del indice.

—Intensidad numérica: representa hasta un 10% del valor del indice, en funcion
del percentil en que esté situado.

—Tablas y gréficos: como su nimero depende de la cantidad de informacion, lo
dividimos entre el nimero de palabras dedicadas en el informe a este tipo de
informacion. En funcion del percentil en que esté situado, puede tomar un va-
lor de hasta un 40% del valor del indice.

—Foérmula de legibilidad: puede tomar valores de hasta un 40% del valor del in-
dice, de acuerdo con el percentil en que esté situada la ya citada formula de
Flesch-Fialho.

En la tabla 53 resumimos la composicion de los indices y la medida de las
variables que forman parte de aquellos.

Los estadisticos descriptivos de las variables dependientes utilizadas en el
analisis multivariante son las que se presentan en la tabla 54.
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Tabla 53.- Medida de las variables que forman los indices de claridad

indice

Informe | Resultados el Medida
X X | Legibilidad 206835 0,688x 21208 | _[ g 5976, Palabra
Palabra Frase
X X Grafi bl Nedetablasy gréficos
raticos y tablas NC°totalde palabras
X X Intensidad numérica Mx
Ne°totalde palabras
X X Formato Si existe formato en el texto™, toma el valor 1, y el
valor 0 en caso contrario
X indice de contenidos | Existencia de indice de contenido
X Encabezados Nivel de desagregacion de encabezados

*Se codifico la utilizacion de negrilla y subrayado en el texto, no en los encabezados.
FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 54.- Estadisticos descriptivos de las variables dependientes

Informacion analizada Variable Media | Desv. tip. | Minimo | Maximo
Informe de gestion [nd!ce Flesch-Fialho | 37,12 3,74 25,64 | 50,95
Indice claridad 4,244 1,709 0 8,735
Informacién sobre resultados | indice Flesch-Fialho | 42,97 8,11 7,41 95,67
financieros indice claridad 4,021 1,985 0 9,046

FUENTE: Elaboracidn propia.

4.4.2.2. Resultados

Para verificar las hipotesis relativas a la claridad del informe de gestion y de
la informacidn sobre los resultados financieros hemos formulado un modelo de
regresion de minimos cuadrados ordinarios siguiendo la metodologia de datos
de panel:

Yit = n+ B1- Desemp financ;; + B, - Gobierno corporativo;; +
+ B3+ % Control; + B, - Reputacion;; + Bs - Tamafio; +
+ Be - Crecimiento; + 7 - Riesgoy + aj + D¢ + &jy

donde la variable dependiente Yj; son los resultados de la aplicacion de las for-
mulas de legibilidad y de los indices de claridad elaborados; a; son los efectos
no observables que varian entre las empresas, pero no en el tiempo; @; son los
efectos no observables que varian en el tiempo, pero no entre los individuos; y
&it €s el término de error, que representa el efecto de todas las demas variables
que varian entre empresas y a través del tiempo.
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+ Elinforme de gestion

En la tabla 55 presentamos los resultados del andlisis del indice de claridad
(regresion 1) ylos del indice de legibilidad (regresion 2). Los resultados de este
segundo indice se han obtenido a través de la aplicacion de la formula de legibi-
lidad de Flesch-Fialho.

Tabla 55.- Regresiones sobre la claridad del informe de gestion

Indice de claridad indice de legibilidad
(Regresion 1) (Regresion 2)

Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante 2,948712 | 0,1308 44,94038 0,0000
Desempefio actual -0,036018 0,2559 0,084093 0,2235
Gobierno corporativo -0,098835 | 0,3196 -0,312587| 0,1618
Control 0,006995 | 0,0862 0,021331| 0,0199
Reputacion corporativa 0,653282 | 0,0624 0,595252| 10,3386
Tamafio 0,063093 | 0,4948 -0,387209| 0,0553
Potencial de crecimiento -0,013832 | 0,6268 -0,021341 0,6738
Riesgo financiero 0,007370 | 0,5279 -0,006947 | 0,8050
R 0,048953 0,046712
(Prob. F-statistic) (0,037930) (0,029203)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales No No
Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios Aleatorios

FUENTE: Elaboracion propia.

Como podemos observar, aquellas empresas cuyo consejo de administracion
tiene méas acciones de la empresa son las que elaboran los informes de gestion
mas faciles de leer. Asi, parece que la posesién de participaciones por parte de
los gestores actla de estimulo a la transparencia en el documento, produciéndo-
se, por lo tanto, y en linea con lo esperado, una convergencia entre los intereses
de gestores y accionistas.

En contraposicion con la hipdtesis formulada, y de acuerdo con las conclu-
siones de trabajos como los de Courtis (1986, 1995) y Rutherford (2003), no
encontramos relacién entre la legibilidad del texto y el desempefio financiero de
la compafiia.

Aunque, en concordancia con la hip6tesis planteada, existe una relacion po-
sitiva entre el nivel de legibilidad y la reputacion corporativa de la empresa, es-
ta asociacion no es estadisticamente significativa. Tampoco se confirma la re-
lacion entre la legibilidad del documento y la fortaleza del gobierno corporati-
VO.
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Ademas, coincidiendo con otros trabajos en los que se aborda este tema, en-
tre los que podemos citar los de Baker y Kare (1992), Courtis (1995) o Bakar y
Ameer (2011), observamos que las empresas de mayor tamafio elaboran infor-
macidn mas facil de leer. Esto puede ser debido, como apunta Courtis (1995), a
que estas empresas disponen de mas recursos para elaborar una informacion de
mayor calidad. Pero, dado que las empresas de nuestra muestra son cotizadas y
que, por lo tanto, todas ellas son de considerable tamafio, es posible que sea su
mayor visibilidad lo que hace que divulguen informacion de més calidad.

El indice de claridad (regresion 1) de la informacion confirma los resultados
obtenidos con el indice de legibilidad, ya que el mayor control accionarial de
los gestores implica que ese tipo de empresas divulguen informacion mas clara
y de mayor calidad.

Asimismo, podemos comprobar que la reputacion corporativa esta relacio-
nada positivamente con el indice de claridad del informe de gestion, y por ello
las empresas con mejor reputacion realizan informes de mayor calidad. Nues-
tros resultados estan en linea con los de Geppert y Lawrence (2008), quienes
afirman que las empresas que utilizan un lenguaje mas complejo —medido por
la longitud de sus palabras— son empresas de menor reputacién. Como también
constatan Cao et al. (2010), las empresas con una elevada reputacion corporati-
va elaborardn informacidn financiera de calidad con el objeto, entre otros, de
mantener esa reputacion.

Por altimo, el indice de claridad, de forma idéntica a lo indicado con los re-
sultados de la formula de legibilidad, no encuentra relacion entre el desempefio
financiero y la claridad de la informacién ni tampoco con la fortaleza del go-
bierno corporativo.

¢ La informacion sobre los resultados financieros

En este apartado analizamos los resultados de los modelos de regresion apli-
cados a la informacion sobre los resultados financieros (tabla 56).

Comenzando con el estudio de su legibilidad, en la regresion 2 podemos ob-
servar que, al igual que para el conjunto del informe, y de acuerdo con los re-
sultados esperados, las empresas que cuentan con una mayor participacion ac-
cionarial de sus gestores presentan una informacién de mas facil lectura sobre
sus resultados financieros.

Ademas, el modelo muestra que las empresas con peor desempefio financie-
ro elaboran una informacion sobre esos resultados mas opaca, con mayor com-
plejidad sintactica. Estos resultados concuerdan con los obtenidos por Hossain
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y Siddiguee (2009) sobre los MD&A, o por Baker y Kare (1992) sobre las car-
tas del presidente.

Podemos concluir que las empresas con peor desempefio financiero divulgan
una informacion sobre los resultados financieros de mas dificil lectura, confir-
mandose la hipotesis planteada.

Tampoco hemos encontrado relacion alguna entre la legibilidad y la repu-
tacion corporativa ni tampoco entre la legibilidad y la fortaleza del gobierno
corporativo.

Tomando como medida el indice de claridad, observamos que ni el desem-
pefio financiero ni el gobierno corporativo ni la reputacion de la empresa tienen
efecto alguno sobre la facilidad de lectura de este tipo de informacion, en con-
traposicién con las hipotesis formuladas.

Sin embargo, sobre el porcentaje de control accionarial como efecto motiva-
dor de la transparencia en la informacién narrativa, comprobamos que existe
una relacién positiva entre el porcentaje de participacion accionarial de los ges-
tores y la claridad de la informacidon sobre los resultados financieros. Es decir,
que resulta mas facil de comprender la informacion sobre el desempefio finan-
ciero de aquellas empresas cuyos gestores asumen riesgos econdmicos, exis-
tiendo un efecto de convergencia entre los intereses de los gestores y los de los
accionistas.

Tabla 56.- Regresiones sobre la claridad de la informacion sobre los re-
sultados financieros

indice de claridad indice de legibilidad
(Regresion 1) (Regresion 2)

Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante 13,12913 | 0,1328 67,79585 0,1161
Desempefio actual 0,008798| 0,8570 0,482554 0,0465
Gobierno corporativo -0,101474| 0,5647 -1,303019 0,1352
Control 0,023466 | 0,0089 0,082543| 0,0614
Reputacion corporativa -0,155918| 0,7659 0,332027| 0,8978
Tamafo -0,436362 | 0,2931 -1,218362| 0,5518
Potencial de crecimiento -0,042760| 0,2820 -0,255118 0,1940
Riesgo financiero -0,004895| 0,8159 0,086012 0,4078
R 0,813733 0,671683
(Probh. F-statistic) (0,000000) (0,000000)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales No No
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos

FUENTE: Elaboracion propia.
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+ Andlisis de sensibilidad de los indices de claridad

Debido a la subjetividad implicita en la elaboracion de los indices de clari-
dad, repetimos el analisis atribuyendo una ponderacion diferente a las variables
que forman los indices, siendo nuestro objetivo proporcionar robustez al anali-
sis.

Las ponderaciones dadas a los atributos del texto en este analisis se presen-
tan en la tabla 57, recogiéndose en la tabla 58 los estadisticos descriptivos de
este indice.

Tabla 57.- Ponderacion de los indices alternati-
vos de claridad

Ponderacion de los indices .
Variables
Informe Resultados
20% 30% Legibilidad
20% 30% Graficos y tablas
20% 20% Intensidad numérica
20% 20% Formato
10% indice de contenidos
10% Encabezados

FUENTE: Elaboracion propia.

Tabla 58.- Estadisticos descriptivos de los indices alternativos de claridad

Variables dependientes Media | Desv. tip. | Minimo | Maximo
Indice de claridad del informe 4,244 1,709 0,293 8,735
indice de claridad de la informaci6n financiera histérica | 4,021 1,980 0 9,046

FUENTE: Elaboracién propia.

Los resultados confirman los obtenidos en relacion con la influencia positiva
de la reputacion corporativa sobre la claridad de la informacion en el informe
de gestion. Por otro lado, y aunque el signo también es positivo como en el in-
dice de claridad analizado previamente, no hay una relacién estadisticamente
significativa entre la claridad del informe y el control accionarial de los gesto-
res.

El indice alternativo de claridad corrobora los resultados alcanzados en el
analisis anterior en el sentido de la influencia positiva de la participacion accio-
narial de los gestores en la claridad de la informacion sobre los resultados fi-
nancieros (tabla 59).
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En linea con los resultados obtenidos con los indices de claridad elaborados
anteriormente, podemos determinar que ni el desempefio financiero ni el go-
bierno corporativo influyen en la claridad del informe ni tampoco de la infor-
macién sobre los resultados financieros.

Tabla 59.- Regresiones de los indices alternativos de claridad

- Informacién sobre
Informe de gestion . .
los resultados financieros

Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante 1,044319 | 0,5858 10,46009 0,2057
Desempefio actual -0,036643 | 0,3029 0,007365| 0,8735
Gobierno corporativo 0,014135 | 0,8989 -0,077507 0,6423
Control 0,002430 | 0,05766 0,016825| 0,0469
Reputacion corporativa 0,786908 | 0,0489 -0,127772 0,7967
Tamafio 0,143947 | 0,1148 -0,314060 | 0,4240
Potencial de crecimiento -0,014034 | 0,6777 -0,063069 0,0946
Riesgo financiero 0,012093 | 0,4568 0,009864 | 0,6204
R? 0,063371 0,0798211
(Prob. F-statistic) (0,004906) (0,000000)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales No No
Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios Fijos

FUENTE: Elaboracion propia.

En resumen, el grado de claridad en la presentacion del informe de gestién
parece no estar relacionada con un intento de oscurecer las malas noticias, pero
el abanico de informacion incluida en el informe es muy amplio, pues com-
prende desde aquella informacion relativa a la descripcion del negocio hasta in-
formacion sobre sus objetivos y estrategias.

Cuando analizamos especificamente el tramo del informe en el que se co-
mentan los resultados financieros de la empresa, los datos parecen apuntar ha-
cia la existencia de un intento de encubrir las malas noticias, pero no mediante
el empleo de menos elementos visuales como, por ejemplo, tablas o graficos, ni
mediante un texto mas desorganizado, sino a través del empleo de frases y
palabras mas largas, lo que dificulta al lector el procesamiento de la informa-
cion.

A continuacion, resumimos los resultados de las hipotesis que hemos formu-
lado en nuestro trabajo en relacién con los determinantes de la claridad de la in-
formacion incluida en el informe de gestion (tabla 60).
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Tabla 60.- Resumen del resultado de las hip6tesis planteadas sobre la claridad

Hipotesis presdligcnc?én Confirmacion
1a Relacién entre la claridad del informe de gestion y el desempe- + No
fio financiero
1b Relacion entre la claridad del informe de gestién y la fortaleza + N
- - 0
del gobierno corporativo
1c Relacién entre la claridad del informe de gestion y la participa- + si
cion accionarial de los gestores
1d Relacion entre la claridad del informe de gestién y la reputacion + parcialmente

corporativa

Relacion entre la clari la informacién re los resul .
% elacion e tfz acla t_zlad de la informacién sobre los resultados + parcialmente
y el desempefio financiero

2b Relacioén entre la claridad de la informacion sobre los resultados + No
financieros y la fortaleza del gobierno corporativo

2 Relacion entre la claridad de la informacion sobre los resultados + Si
financieros y la participacion accionarial de los gestores

Relacioén entre la claridad de la informacion sobre los resultados

2 financieros y la reputacion corporativa * No

FUENTE: Elaboracidn propia.

4.4.3. EL TONO Y LA SELECCION DE NOTICIAS

4.4.3.1. Las variables dependientes y sus estadisticos descriptivos

Como variables dependientes relativas al tono y a la seleccién de noticias
utilizamos los indices cuyo analisis descriptivo hemos realizado en el capitulo
anterior.

Con el fin de contrastar la hipotesis relativa a la disminucion en la realiza-
cion de previsiones de los resultados financieros por parte de aquellas empresas
que esperan obtener un deterioro en sus resultados financieros, elaboramos un
indice —que hemos llamado de previsionalidad—y que hemos calculado como el
porcentaje de noticias previsionales sobre el total de noticias en el informe.

Para contrastar la hipotesis relativa a la neutralidad en el tono de la informa-
cion sobre los resultados financieros, nos hemos centrado en las empresas que

obtuvieron un deterioro de sus resultados en el periodo temporal analizado™?.

A continuacidn, las discriminamos en dos grupos: por un lado, las empresas
que tienen un indice de tono optimista, y a las que les asignamos el valor 1, por
considerar que no han sido neutrales, dado que el tono de su informacion no se

126 Consideramos que obtuvieron malos resultados si vieron disminuidos al menos tres de los
cinco resultados financieros clave: rentabilidad financiera, flujo de tesoreria de explotacién, im-
porte neto de la cifra de negocios, EBITDA y beneficio neto.
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corresponde con el desempefio obtenido; y, por otro lado, aquellas empresas
cuyo indice tono es inferior a cero, y a las que aplicamos el valor 0'?", por con-
siderar que fueron neutrales en su tono.

En la tabla 61 resumimos el célculo de todas las variables dependientes ana-
lizadas en este epigrafe y en la tabla 62 se recogen sus estadisticos descriptivos.

Tabla 61.- Célculo de las variables dependientes

Hipdtesis de estudio Variable Medida
o Palabraspositivas Palabrasnegativas
Indice tono — -
- Palabraspositivas+ Palabrasnegativas
ono -
o . Palabras negativas
Indice de negatividad — -
Palabraspositivas+ Palabrasnegativas
indice de noticias Noticiaspositivas Noticiasnegativas
financieras histéricas > Noticias
Seleccion Indice de noticias Noticiasfav. prevision- Noticiasdesfav.prevision.
de noticias financieras Notici
previsionales 2 Noticias
indice de Noticiasprevisionlaes><100
previsionalidad > Noticias
No neutral = Tono superior a la mediay de 3 a 5 va-
Sesao tono Manipulacion tono riables financieras desfavorables. Valor 1
9 informacién financ. | Neutral = Tono < 0 y de 3 a 5 variables financieras
desfavorables. Valor 0

FUENTE: Elaboracidn propia.

Tabla 62.- Estadisticos descriptivos de las variables dependientes

Hipdtesis de estudio Variables dependientes Media | Desv. tip. | Minimo | Maximo
Indice de tono informe 0,229 0,295 | -0,714 | 0,886
Indice de negatividad informe 0,386 0,148 | 0,057 | 0,857

Tono Ind!ce de tono i_ni_cio _ 0,081 0,704 | -1 1
Indice de negatividad inicio 0,333 0,402 0 1
Indice de tono informacion financiera | 0,191 0,610 | -1 1
Indice de negatividad informac. financ. | 0,364 0,323 | 0 1

Seleccion Indi_ce de noti_ci_as finan_ci_eras historic. | 0,312 0,594 | -1 1

de noticias Ind!ce de nothlqs pre_V|5|onaIes 0,829 0,536 | -1 1
Indice de previsionalidad (%) 6,402 11,246 0 66,667

Sesgo tono Manipul. tono informacion financiera | 0,431 0,497 0 1

FUENTE: Elaboracién propia.

12" Se considera que una compafiia es parcial en la seleccion de noticias si tiene un tono/indice

de noticias financieras superior a la media del ejercicio, habiendo obtenido al menos tres resul-
tados financieros desfavorables de los cinco resultados financieros clave; se considera objetiva si
habiendo obtenido al menos tres resultados financieros desfavorables de los cinco resultados fi-
nancieros clave, tiene un indice tono/noticias menor de 0.
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4.4.3.2. Resultados

Para el analisis de la neutralidad del tono y de la seleccion de noticias utili-
zamos la técnica de datos de panel. Lo modelos empleados en este epigrafe se
resumen en la tabla 63.

Tabla 63.- Modelos de regresion en el estudio del tono y la seleccidn de noticias

Variables dependientes Modelo de regresion
indice de tono y negatividad del
informe de gestion
indice de tono y negatividad
de la informacion sobre los
resultados financieros
indice de tono y negatividad del
inicio del informe
indice de noticias financieras Yii=n + B1- Desemp. actual;, + B, - Tamafio; + B3 Crecimiento;, +

Yi.=n + By - Desemp. actual; + B, - Tamafio;; + B3 - Crecimiento;
+ B4 - Riesgoy + o + @y + €4

histéricas + B4 - Riesgog+ o; + @ + €4
indice de noticias financieras Yi=n + B1 - Desemp. futuroy + B, - Tamafio; + B3 - Crecimiento; +
histéricas + B4 - Riesgog+ o; + @ + €4

Y= n + B.- Desemp. actualy+ B, Desemp. futuro; + ;- Tamafio; +
+ B4 Crecimiento;, + Bs - Riesgoy + a; + @y + &4

NOTA: a; son los efectos no observables que varian entre las empresas, pero no en el tiempo; @,

son los efectos no observables que varian en el tiempo, pero no entre los individuos; y €;; es el tér-

mino de error, que representa el efecto de las demas variables que varian tanto entre las empresas

como a través del tiempo.

FUENTE: Elaboracidn propia.

indice de previsionalidad

+ El tono

La regresion 1 nos muestra que el tono del informe de gestion (tabla 64) es
un fiel reflejo del desempefio financiero de la empresa y que el optimismo dis-
minuye a medida que empeoran los resultados de las empresas durante el perio-
do de recesion econdmica. Por su parte, el indice de negatividad (regresion 2)
corrobora la conclusion anterior, ya que observamos que se incrementa el indi-
ce a medida que el desempefio financiero se deteriora. Por lo tanto, rechazamos
la hipotesis planteada, ya que el tono del informe de gestion depende del
desempefio financiero de la empresa.

También observamos que existe un efecto temporal. El optimismo o el pe-
simismo disminuye o aumenta, respectivamente, durante el periodo de recesion
econdmica, en linea con los resultados ya observados en el analisis descriptivo.

No observamos que exista ninguna relacion estadisticamente significativa
con ninguna de las variables de control incluidas en el modelo.
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Tabla 64.- Regresiones del tono del informe de gestién

Indice de tono
(Regresion 1)

Indice de negatividad
(Regresion 2)

Coef. Prob. Coef. Prob.

Constante 0,148075 0,9123 0,425962 0,5265
Desempefio actual 0,029526 | 0,0006 | -0,014763 0,0006
Tamafio 0,002761 | 0,9655 | -0,001380 0,9655
Potencial de crecimiento 0,009183 0,1538 -0,004592 0,1538
Riesgo financiero -0,005054 | 0,1431 0,002527 0,1431
Efecto temporal 2008 -0,092858 | 0,0024 0,046429 0,0024

2009 -0,097875 | 0,0015 0,048937 0,0015
R 0,759434 0,759434
(Prob. F-statistic) (0,00000) (0,000000)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales Si Si
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos

FUENTE: Elaboracion propia.

A continuacion, nos centramos en el analisis de la informacion sobre los re-
sultados financieros (tabla 65), relacionada directamente con el desempefio fi-
nanciero de la empresa.

Tabla 65.- Regresiones del tono de la informacion sobre resultados finan-

cieros
Indice de tono Indice de negatividad
(Regresion 1) (Regresion 2)
Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante -2,806310 | 0,4321 2,339206 0,2185
Desempefio actual 0,080400 | 0,0004 | -0,039722 0,0011
Tamafio 0,138755 | 0,4133 | -0,092120 0,3068
Potencial de crecimiento 0,016609 0,3307 -0,013027 0,1514
Riesgo financiero -0,011262 | 0,2188 0,007325 0,1324
Efecto temporal 2008 -0,164295 | 0,0419 0,096662 0,0249
2009 -0,246135 | 0,0026 0,133552 0,0022
R 0,603497 0,602489
(Prob. F-statistic) (0,000000) (0,000000)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales Si Si
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos

FUENTE: Elaboracion propia.

Observamos que el indice tono (regresion 1) de la informacién sobre los re-
sultados financieros es acorde con la evolucion del desempefio financiero de la
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compaiiia. Este resultado es confirmado por el indice de negatividad (regresion
2), de forma que cuanto menor es el desempefio financiero, mayor es la negati-
vidad de la informacion.

Podemos afirmar, por lo tanto, que no existe un sesgo optimista en el tono
de la informacion sobre los resultados financieros, por lo que rechazamos la hi-
potesis formulada en relacion con el sesgo optimista en el tono de este tipo de
informacion.

Al igual que sucedia en el caso del informe en su conjunto, tanto el indice de
tono (regresion 1) como el de negatividad (regresion 2) disminuyen durante los
ejercicios 2008 y 2009, mostrando tanto la evolucion del desempefio financiero
como del entorno econémico.

En la tabla 66 observamos que, al igual que vimos en los analisis del infor-
me y de la informacidn sobre los resultados financieros, el tono del inicio del
documento (regresion 2) esta relacionado positivamente con los resultados ac-
tuales de la empresa, empeorando a medida que la crisis econdmica deteriora
los resultados de las compafiias.

En consecuencia, contrariamente a lo que sefialan Bowen et al. (2005), no
consideramos que el tono del inicio del informe tenga como objetivo causar una
buena primera impresion, confirmando que no se esta utilizando para manipu-
lar las percepciones de los usuarios o de los lectores del documento, por lo que
rechazamos la hip6tesis formulada.

Tabla 66.- Regresiones de los indices del tono del inicio del informe

indice de tono indice de negatividad
(Regresion 1) (Regresion 2)
Coef. Prob. Coef. Prob.

Constante -0,457510 | 0,4156 0,531103 0,1258
Desempefio actual 0,097514 | 0,0000 | -0,047714 0,0001
Tamafio 0,013279 | 0,6187 | -0,003550 0,8290
Potencial de crecimiento 0,006056 0,6186 -0,001155 0,8697
Riesgo financiero -0,002766 | 0,7110 0,000353 0,9336
R 0,069124 0,053814
(Prob. F-statistic) (0,000171) (0,001809)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales Si* Si
Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios Aleatorios
*Aunque existen efectos temporales entre empresas, no se realiza la regresion
con esos efectos por ser incompatible con los efectos aleatorios entre empresas.

FUENTE: Elaboracion propia.
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Utilizando el indice de negatividad (regresion 2), confirmamos que el inicio
del informe se relaciona con el desempefio actual de la empresa, incrementan-
dose la negatividad a medida que se deterioran los resultados financieros de la
empresa.

No encontramos ninguna relacion estadisticamente significativa con las va-
riables de control incluidas en los modelos.

El resumen de las hipotesis en relacion con el informe de gestion lo presen-
tamos en la tabla 67.

Tabla 67.- Resumen del resultado de las hip6tesis planteadas sobre el tono

NP Signo 7 A3
Hipotesis prediccion Confirmacion
Independientemente del desempefio financiero del ejercicio, el tono )
3a - g A i? No
del informe de gestion es optimista
Independientemente del desempefio financiero del ejercicio, el tono )
3b . ., . . .. (,? No
de la informacion sobre los resultados financieros es optimista
Independientemente del desempefio financiero del ejercicio, el tono )
3c - -, R - S &? No
de la informacion en el inicio del informe es optimista

FUENTE: Elaboracién propia.

+ La seleccion de noticias

A continuacidn, analizamos el indice de las noticias de los resultados finan-
cieros histdricos y el indice de las noticias previsionales de los resultados finan-
cieros (tabla 68).

El indice de las noticias sobre los resultados financieros histéricos (regresion
1) esté positivamente relacionado con los resultados obtenidos en el ejercicio,
empeorando a medida que lo hacen los resultados empresariales. Como pode-
mos observar, el signo de las noticias sobre los resultados financieros se hace
cada vez mas negativo en los ejercicios 2008 y 2009, aunque solo en este Ulti-
mo afio la diferencia es estadisticamente significativa.

Por lo que respecta a la informacion previsional, no encontramos relacién
entre el indice del tono de las noticias previsionales (regresion 2) y los resulta-
dos futuros de la compaifiia, por lo que se confirma la hip6tesis planteada de que
la noticias financieras previsionales estan sesgadas.

El resultado obtenido concuerda con las conclusiones del estudio de Schlei-
cher y Walker (2010) y también con las del trabajo de Weber (1990), quien se-
nalaba que las empresas con problemas financieros tienen tendencia a “exage-
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rar” las previsiones realizadas para minimizar su situacion actual. La subjetivi-
dad de la informacion prospectiva puede hacer que se utilice como medio para
minimizar las dificultades que esta atravesando la compafia (Mutchler et al.,
1997).

Asimismo, existe una relacion negativa estadisticamente significativa entre
el signo de este indice y el riesgo financiero, es decir, que las empresas con
pronosticos de resultados mas positivos son aquellas que tienen un menor en-
deudamiento. Esto parece l6gico, si tenemos en cuenta que una de las principa-
les caracteristicas de la crisis econémica es la dificultad para acceder a fuentes
de financiacion.

También hemos encontrado una relacion estadisticamente significativa y po-
sitiva que indica que aquellas empresas con mayor potencial de crecimiento di-
vulgan mas previsiones de los resultados positivos. Esto podria ser consecuen-
cia de un intento de resolver asimetrias informativas relacionado con la mayor
incertidumbre que rodea el futuro de estas empresas. Por lo tanto, podria deber-
se, por una parte, al reconocimiento de la direccidn de que es necesario presen-
tar mayor informacién relativa al futuro o, por otra parte, a que es un reflejo de
un posible menor impacto de la crisis econdmica sobre este tipo de empresas.

Tabla 68.- Regresiones de los indices de seleccién de noticias

Indice de noticias Indice de noticias
historicas previsionales
(Regresion 1) (Regresion 2)
Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante -3,762434 | 0,2310 8,255730 0,2944
Desempefio actual 0,171813 0,0000
Desempefio futuro 0,047473 0,4546
Tamafio 0,171793 | 0,2489 | -0,361014 0,3315
Potencial de crecimiento 0,023117 0,1215 0,104556 0,0102
Riesgo financiero 0,005026 | 0,5289 | -0,071340 0,0130
Efecto temporal 2008 -0,092459 | 0,1887
2009 -0,183889 | 0.0109
R® 0,700637 0,628427
(Prob. F-statistic) (0,000000) (0,000000)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales Si No
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos

FUENTE: Elaboracion propia.

Dadas las conclusiones obtenidas sobre la falta de representatividad de las
noticias financieras previsionales, realizamos un anélisis de los factores deter-
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minantes que influyen en la divulgacion de los pronosticos de los resultados en
el informe.

En la tabla 69 podemos ver que las compafiias que obtuvieron peores resul-
tados son las que actualmente realizan menos previsiones de noticias financie-
ras. A su vez, las empresas con malos resultados financieros en el ejercicio si-
guiente no realizan previsiones o, en el mejor de los casos, realizan menos que
las empresas con resultados futuros positivos.

Nuestros resultados son coincidentes con la teoria de la divulgacion selecti-
va de resultados de Darrough y Stoughton (1990) y con los estudios empiricos
de Boo y Simnett(2002), Kuusela(2009) y Sun (2010). Estos autores llegaban a
la conclusion de que las empresas con peor desempefio futuro prefieren abste-
nerse de realizar previsiones antes de proporcionar prondsticos negativos.

La regresion también nos indica que incluyen menos prondsticos de resulta-
dos en sus informes aquellas empresas que obtuvieron un peor desempefio fi-
nanciero en el presente ejercicio, aunque en este caso el nivel de significacion
es débil (p<0,10). También con un nivel débil de significacién, los resultados
confirman que las empresas de mayor tamarfio realizan menos previsiones de re-
sultados debido, probablemente, al mayor escrutinio al que estan sometidas, lo
que hara que sean mas prudentes a la hora de realizar sus previsiones, ya que
para ellas la credibilidad es particularmente importante (Aerts, 2001).

En la tabla 70 resumimos las hipdtesis planteadas y el resultado del analisis
sobre el tono y el signo de las noticias en el informe de gestién.

Tabla 69.- Regresion sobre la previsionalidad

Indice de
previsionalidad
Coef. Prob.
Constante 19,16329 0,0366
Desempefio actual 0,619302 0,0820
Desempefio futuro 1,035218 0,0434
Tamafio -0,768742 0,0782
Potencial de crecimiento 0,126746 0,52442
Riesgo financiero -0,034445 0,7782
R 0,035482
(Prob. F-statistic) (0,047906)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales No
Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios

FUENTE: Elaboracidn propia.
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Tabla 70.- Resumen del resultado de las hipotesis planteadas sobre la seleccién de noticias

Hipotesis Slgng, Confirmacion
prediccion
No existe relacion entre el signo del desempefio financiero del ejer-
4a |cicio y el de las noticias financieras historicas divulgadas en el in- $? No
forme
b No existe _relacién entre el si_g_no de d_esempeﬁo finan_ciero del ejerci- 02 si
cio posterior y el de las previsiones divulgadas en el informe '
4c Existe relacion entre el desempefio financiero del ejercicio posterior + si
y la realizacion de previsiones en el ejercicio actual

FUENTE: Elaboracidn propia.

+ Determinantes de la neutralidad en el tono

Una vez que hemos comprobado que el tono muestra una relacion positi-
va con los resultados financieros obtenidos tanto en el informe en su conjunto
como en la informacidn sobre los resultados financieros en concreto, nos cen-
traremos en el analisis de los determinantes de la falta de objetividad en el to-
no.

Al ser la variable dependiente un variable dicotomica utilizamos, dentro de
la metodologia de datos de panel, el modelo de regresion logistico que nos
permite predecir la probabilidad estimada de P (Y) de que la variable depen-
diente Y presente uno de los dos valores posibles (1 = subjetividad en el tono;
0 = objetividad en el tono), en funciéon de los diferentes valores que pue-
de adoptar el conjunto de variables independientes X; (variables independien-
tes).

La ecuacién de la regresion logit se expresa como se indica a continua-
cion:

Y = |ni=oc+[31 Xig + ot Py Xy +.a €
1-R
de forma que la probabilidad estimada de que una empresa i pertenezca al gru-
po de las empresas que han gestionado el tono se ha transformado en una fun-
cion lineal, permitiendo la estimaciéon de los parametros B¢ por el método de
maxima verosimilitud.

El modelo logit utilizado para valorar la capacidad explicativa de las va-
riables independientes sobre la neutralidad del tono de resultados es el siguien-
te:
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Y =a+ By Gob. corp. + B, - Control + B3 Reput. corp. + B4 Tamafio +
+ Bs - Pot. crecim. + B¢ - Riesgo financ. +...+ ¢

siendo Y la objetividad en el tono, que tomara el valor 1 si la empresa es neu-
tral en el tono y el valor 0 en caso contrario.

De las empresas analizadas, cincuenta son claramente parciales en el tono
—valor 1-y sesenta y seis son imparciales —valor 0—.

En la tabla 71 podemos observar que la subjetividad en el tono de la infor-
macion financiera es menor en aquellas empresas con una mayor reputacion
corporativa, teniendo esa variable un fuerte efecto mitigador como muestra su
elevado coeficiente. Parece, pues, que la direccion de las empresas con una im-
portante reputacion, conscientes de que la credibilidad desempefia un importan-
te papel en la formacion de ese valor intangible, utilizan un tono més acorde
con los resultados obtenidos.

Tabla 71.- Regresion sobre la neutralidad del tono

Sesgo_tono
Coef, Prob.

Constante -2,699481 0,3980
Gobierno corporativo -0,354406 0,1486
Control -0,019651 0,0192
Reputacion corporativa -1,922221 0,0119
Tamafio 0,190052 0,2256
Potencial de crecimiento -0,000712 0,9912
Riesgo financiero 0,007426 0,8099
% global de clasificacion 67,38
Estadistico LR 13,73955
Prob. (Estadistico LR) (0,032658)

FUENTE: Elaboracidn propia.

Por lo tanto, se confirma la hip6tesis planteada y, en linea con las conclusio-
nes de trabajos como los de Chalmers y Goodfrey (2004) o Michelon (2007),
podemos concluir que la reputacién corporativa influye positivamente en la
presentacion de una informacién financiera de calidad.

También observamos que las compafiias con una mayor participacién accio-
narial por parte de los gestores son mas neutrales en la exposicion de las noti-
cias financieras negativas. Parece que cuando los directivos son a la vez accio-
nistas de la empresa, el grado de imparcialidad en la informacion narrativa es
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mas alto, confirmandose asi la hipotesis de convergencia de intereses entre ges-
tores y accionistas.

Por otro lado, también la fortaleza del gobierno corporativo parece actuar
como mecanismo mitigador del sesgo en el tono; sin embargo, en este caso, la
probabilidad no es significativa, por lo que no podemos confirmar esta hipéte-
sis.

Las variables de control no tienen un efecto estadisticamente significativo
sobre la variable dependiente.

El modelo es capaz de clasificar correctamente casi un 68% de las empresas
entre las que sesgan y aquellas otras que no sesgan su tono, y la probabilidad
del estadistico LR es estadisticamente significativa.

A continuacién, en la tabla 72 presentamos un resumen de las hipotesis for-
muladas y de los resultados obtenidos en el analisis sobre los determinantes en
la objetividad por lo que respecta al tono/seleccion de noticias en el informe de
gestion.

Tabla 72.- Resumen del resultado de las hip6tesis formuladas sobre la neutralidad del tono

T Signo . .,
Hipotesis 9n9 1 confirmacion
prediccion

Existe relacion entre la fortaleza del gobierno corporativo y la neu-

5a . . L . . + No
tralidad en el tono en la informacidn sobre los resultados financieros
Existe relacion entre la participacion accionarial de los gestores y la

5b |neutralidad en el tono en la informacién sobre los resultados finan- + Si
cieros

5c Existe relacion entre la reputacion corporativa y la neutralidad en el + Si
tono en la informacion sobre los resultados financieros

FUENTE: Elaboracién propia.

4.4.4. LAS EXPLICACIONES

4.4.4.1. Las variables dependientes y sus estadisticos descriptivos

La descripcién de las variables dependientes del analisis de las explicaciones
ya han sido objeto de descripcion en el capitulo anterior. A continuacion, resu-
mimos su célculo en la tabla 73.

En la tabla 74 presentamos los estadisticos descriptivos de las variables de-
pendientes.
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Tabla 73.- Medicion de las variables dependientes

Hipotesis de estudio Variables dependientes Medida
; N°deexplicacimes
Intensidad Explic./1.000 palabras P - x1.000
_e”f9| Nede palabrasen el informe
informe Ne explic./Informe Cantidad de explicaciones en el informe
Noticias explicadas (%)* | Cantidad de noticias con alguna atribucion
Esfuerzo Noti_cias des:avorables N°de noticiasdesfav.explicadas><100
explicat. explicadas (%) N°totalde noticiasdesfav.
NOtl'_C'a; Noticias favorables Nedenoticiasfav. explicadas 100
explicadas : x
explicadas (%) N°totalde noticiasfav.

NCexplicacimes

Atribucion/Noticia explic. — —
N°denoticiasconexplicaci

I . Autoensalamiento+ Autoprotecion
Atribuciones egoistas (%) x100

Totalatribucioms

] Atribucio6rinternanoticiasposit.
Atribuciones egoistas | Autoensalzamiento(%) — — — x100
Totalatribucioms de noticiasposit.

» Atribuciérexternanoticiasnegat.
Autoproteccion (%) — — x100
Totalatribucioms de noticiasnegat.

* En la variable dependiente noticias explicadas no se incluyen las noticias con signo igual.
FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 74.- Estadisticos descriptivos de las variables dependientes

Hipotesis de estudio Variables dependiente Media | Desv. tip. | Minimo | Maximo
Intensidad en | Explic./1.000 palabras 2,740 2,715 0 16,409
el informe N° explic./Informe 17,130 26,772 0 218
Esfuerzo Noticias explicadas (%) 50,2 27,4 0 100
explicat. | Noticias Noticias desfav. explic. (%) 69,9 30,7 0 100
explicadas Noticias favorables explic. (%) | 55,8 32,1 0 100
Atribucion/Noticia explicada 1,7602 0,714 1 7,714
Atribuciones egoistas (%) 66,2 25,1 0 100
Atribuciones egoistas Autoensalzamiento(%) 84,1 20,1 0 100
Autoproteccion (%) 46,2 35,0 0 100

FUENTE: Elaboracidn propia.
4.4.4.2. Resultados
Para verificar las hipotesis relativas a las explicaciones, al igual que hemos

hecho en los apartados anteriores, empleamos un modelo de regresion multiva-
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riante mediante minimos cuadrados ordinarios, utilizando la metodologia de da-
tos de panel. El modelo es el siguiente:

Yii=n1 + By - Desempefio actuali + B, - Gob. corporativo;; + 3 - Control +
+ B4+ Reput. corporativa; + Bs - Tamafio; + B - Crecimientoj, +
+ B7- Riesgoit+ a; + @ + &j;

donde Yj; son las variables dependientes objeto de anélisis; a; son los efectos
no observables que varian entre las empresas, pero no en el tiempo; @; son los
efectos no observables que varian en el tiempo, pero no entre los individuos; y
git €s el término de error, que representa el efecto de todas las demas variables
que varian entre las empresas y a través del tiempo.

+ Laintensidad de las explicaciones en el informe

Como podemos observar en la tabla 75, no es cierto que las empresas con
peor desempefio financiero divulguen mas explicaciones en el informe de ges-
tion, ni considerando el nimero de explicaciones totales (regresion 2) ni tampo-
co si tenemos en cuenta el numero de explicaciones por palabra (regresion 1).

Este resultado es contrario a las conclusiones de los estudios de Bettman y
Weitz (1983) y Tsang (2002), aunque no es directamente comparable, ya que
estos autores utilizan como medida el nimero de lineas con explicaciones y el
numero de lineas con explicaciones entre el total de lineas de las cartas del pre-
sidente, medida menos exacta que la empleada en nuestro estudio.

Tabla 75.- Regresiones sobre el esfuerzo explicativo en el informe

Explicacion/1.000 palabras | Explicaciones/Informe
(Regresion 1) (Regresion 2)
Coef. Prob. Coef. Prob.

Constante 21,02228 0,1225 -73,66653 | 0,0440
Desempefio actual 0,018197 0,8294 -0,191733| 0,5155
Gobierno corporativo 0,012701 0,9527 -0,484718 | 0,4964
Control -0,013476 0,3013 -0,105057 | 0,0114
Reputacion corporativa 1,009095 0,0531 7,809728 | 0,0153
Tamafio -0,875522 0,1745 4,396538 | 0,0171
Potencial de crecimiento 0,074013 0,2982 0,252593 | 0,0731
Riesgo financiero -0,014382 0,5444 -0,046030 | 0,4649
R 0,801328 0,114499
(Prob. F-statistic) (0,000000) (0,000003)
Efectos entre empresas Si Si

Efectos temporales No No

Efectos fijos/Aleatorios Fijos Aleatorios

FUENTE: Elaboracion propia.
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En relacidn con los factores que motivan el esfuerzo explicativo, podemos
comprobar que la reputacion corporativa influye en la transparencia divulgati-
va, ya que las empresas incluidas en el indice MERCO de reputacion elaboran
informes con mayor intensidad de las explicaciones de noticias financieras, tan-
to por lo que respecta a la cantidad de explicaciones por informe como a las ex-
plicaciones por palabra. Por lo tanto, podemos afirmar que el grado de transpa-
rencia es superior en las empresas que tienen una mayor reputacion corporativa,
confirméandose asi nuestra hipétesis.

Por otro lado, no hallamos relacion entre la fortaleza del gobierno corporati-
vo Y la intensidad de las explicaciones en el documento con ninguna de las dos
medidas, por lo que este resultado no confirma la hipétesis planteada.

Por ultimo, como se observa en los resultados de la regresion 2, cabe sefialar
que encontramos una relacion contraria a la esperada, ya que las empresas que
tienen un mayor porcentaje de participacion accionarial de la direccion presen-
tan menos explicaciones en los documentos. Por lo tanto, disminuyendo los
costes de agencia no se produce una convergencia entre los intereses de gesto-
res e inversores, sino el fendbmeno inverso que se conoce como hipotesis de
atrincheramiento®® de los gestores.

Como sostienen Fernandez et al. (1998), la mayor participacion accionarial
puede tener un efecto adverso sobre la calidad contable —en nuestro estudio, so-
bre el esfuerzo explicativo en el informe— debido a que los gestores se sienten
menos obligados a dar explicaciones, ya que su puesto de trabajo no depende
tanto de su gestion.

En relacion con la otra medida —el esfuerzo explicativo relativo—, podemos
afirmar que esté relacionada negativamente con la tenencia de acciones por los
gestores, aunque en este caso la relacion no es estadisticamente significativa.
En definitiva, no podemos confirmar nuestra hipétesis de que la participacion
accionarial de los gestores incremente la calidad de la informacién a través del
esfuerzo explicativo.

Asimismo, encontramos una relacion positiva entre la cantidad de explica-
ciones divulgadas y el tamafio de la empresa. Este resultado es el esperado,
pues entendemos que es normal que las empresas mas grandes elaboren infor-
mes mas extensos y, por lo tanto, con mayor cantidad de explicaciones.

También podemos sefialar que las empresas con mayor potencial de creci-
miento son las que divulgan mayor cantidad de explicaciones en sus informes.

128 Seguin la hipétesis de atrincheramiento, una mayor participacion accionarial de los gestores
puede ser utilizada por la direccién de la compafiia para evitar su cese en caso de comportamien-
to ineficiente.
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Este hecho puede deberse a la mayor necesidad de informacion sobre su activi-
dad, ya que en este tipo de empresas existe una mayor incertidumbre sobre el
entorno, necesidad que satisfacen explicando mas su informacion.

No encontramos ninguna otra relacion estadisticamente significativa entre
las dos variables dependientes analizadas y el resto de variables de control.

+ Las noticias explicadas

En la siguiente regresion (tabla 76) podemos comprobar que las empresas
que obtuvieron resultados desfavorables tienden a explicar una mayor propor-
cion de noticias en sus informes, por lo que se confirma nuestra hip6tesis en re-
lacién con este aspecto del esfuerzo explicativo. Esta actitud puede ser debida a
la necesidad de conseguir una mayor confianza de los inversores con respecto a
la gestion y a las perspectivas futuras de la empresa ante las dudas que pudieran
surgir a consecuencia de esos malos resultados.

Tabla 76.- Regresion sobre las noticias explicadas

Noticias explicadas

Coef. Prob.
Constante 0,219578 0,8681
Desempefio actual -0,013576 0,0849
Gobierno corporativo 0,033228 0,2125
Control -0,000640 0,6350
Reputacion corporativa 0,122581 0,1209
Tamafio 0,008236 0,8958
Potencial de crecimiento 0,001461 0,8181
Riesgo financiero -0,000444 0,8958
Efecto temporal 2008 0,129378 0,0000

2009 0,083155 0,0065

R? 0,736332
(Prob.F-statistic) (0,000000)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales Si
Efectos fijos/Aleatorios Fijos

FUENTE: Elaboracidn propia.

No obstante, y en contra de lo que formulamos en nuestras hipotesis, ni la
existencia de acciones en manos de los gestores ni la reputacion corporativa ni
la fortaleza del gobierno corporativo parecen influir en la proporcién de noti-
cias explicadas en el informe.
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Por altimo, cabe sefialar que en tiempos de crisis econémica se produce un
incremento de las noticias explicadas. Este hecho puede deberse a que las em-
presas traten de mitigar la elevada incertidumbre del entorno por medio de una
mayor informacion sobre las causas que motivaron los diferentes acontecimien-
tos divulgados en el informe de gestion.

No encontramos ninguna relacion estadisticamente significativa entre la
proporcion de noticias explicadas y las variables de control.

+ La intensidad de las noticias

En el resultado de la regresion que hemos realizado (tabla 77), podemos ob-
servar que existe una relacion positiva entre los resultados de la empresa y la
cantidad de explicaciones por cada noticia que es objeto de explicacion. Es de-
cir, las empresas con un desempefio financiero positivo explican mas sus noti-
cias, son mas transparentes, ya que incluyen mas causas por cada hecho divul-
gado.

Este resultado es contrario, al menos aparentemente, al obtenido en el apar-
tado anterior —mas explicacion de noticias cuando el resultado es negativo-,
aunque podria derivarse de la menor credibilidad que tienen las noticias positi-
vas en las empresas que obtuvieron un deterioro en su desempefio financiero, lo
que daria lugar a la necesidad de justificar mas la ocurrencia de esas noticias.
De todas formas, el resultado obtenido es contrario al esperado, porque la hip6-
tesis de que serian mas explicadas las noticias en aquellas empresas con peor
desempefio no se confirma.

También podemos sefialar que las empresas con una elevada reputacion cor-
porativa detallan més las causas de sus noticias financieras; sin embargo, esta
diferencia no es estadisticamente significativa, por lo que este resultado no nos
permite confirmar nuestra hipotesis.

Por otra parte, y en contra de lo que habiamos planteado en nuestras hipéte-
sis, encontramos una relacion negativa entre este aspecto del esfuerzo explica-
tivo tanto con la fortaleza del gobierno corporativo como con la participacion
accionarial de los gestores, aunque la diferencia no es estadisticamente signifi-
cativa.

No encontramos ninguna relacion estadisticamente significativa entre las
explicaciones por noticia y las variables de control.

A continuacion, en la tabla 78 resumimos las hip6tesis planteadas y los re-
sultados obtenidos en relacion con la cantidad e intensidad de las explicacio-
nes.
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Tabla 77.- Regresion sobre la intensidad de las noticias

Explicacion/Noticia explicada
Coef, Prob.

Constante 2.795254 0,4983
Desempefio actual 0,063574 0,0087
Gobierno corporativo -0,007200 0,9323
Control -0,006319 0,1340
Reputacion corporativa 0,007071 0,9783
Tamafio -0,048609 0,8037
Potencial de crecimiento -0,005512 0,7847
Riesgo financiero 0,004485 0,6590
R? 0,631194
(Prob.F-statistic) (0,000000)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales No
Efectos fijos/Aleatorios Fijos

FUENTE: Elaboracidn propia.

Tabla 78.- Resumen del resultado de las hipotesis planteadas sobre el esfuerzo explicativo

Hipotesis psrlgdr}g Confirmacion
6a |Existe una relacidn entre esfuerzo explicativo y desempefio financiero - No
6b E_xiste una rela_cic’m entre el esfuerzo explicativo y la fortaleza del go- + No
bierno corporativo
6e Existe una relacion entre el esfuerzo explicativo y la participacion accio-| No

narial de los gestores
Existe una relacion entre el esfuerzo explicativo y la reputacion corpora-
tiva

FUENTE: Elaboracidn propia.

6d + Parcialmente

+ Las atribuciones egoistas

En el analisis univariante realizado en el capitulo anterior constatamos que
en general existe una tendencia egoista en la explicacion de las noticias. En el
analisis multivariante, sin embargo, observamos que no existe relacion con el
desempefio financiero de la empresa, es decir, la atribucién egoista de noticias
es independiente de los resultados financieros obtenidos, confirmandose nuestra
hipotesis.

Cabe sefialar que no existen mas atribuciones egoistas en los afios de crisis
econdmica, pues el test de redundancia indica que no existe efecto temporal.

También los resultados de la regresion muestran que tanto las empresas con
una mejor reputacion corporativa como aquellas con una mayor fortaleza de su
gobierno corporativo tienen menor proporcion de atribuciones egoistas en sus
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informes; sin embargo no podemos confirmar nuestras hipotesis en relacion con
estos factores mitigadores de las atribuciones egoistas, ya que las diferencias no
son estadisticamente significativas.

Por lo que respecta a la participacion accionarial, el signo de la relacion es
contrario al esperado, ya que las empresas donde los gestores detentan mas ca-
pital emplean més atribuciones egoistas, en linea con la hipétesis de atrinche-
ramiento, aunque esa diferencia tampoco es estadisticamente significativa.

En relacion con las variables de control, podemos decir que las empresas
con mayor potencial de crecimiento —aquellas cuyo valor de mercado supera en
mayor medida los valores contables— son mas egoistas en sus atribuciones.

En la tabla 80 presentamos un resumen del resultado de las hipdtesis formu-
ladas y de los resultados obtenidos relativos a las atribuciones egoistas.

Tabla 79.- Regresion sobre los atributos egoistas

Atribuciones egoistas

Coef. Prob.
Constante 0,112018 0,9412
Desempefio actual 0,001984 0,8222
Gobierno corporativo -0,009820 0,7530
Control 0,002046 0,1869
Reputacion corporativa -0,101393 0,2909
Tamafio 0,024446 0,7341
Potencial de crecimiento 0,014370 0,0541
Riesgo financiero -0,005624 0,1336
R® 0,595487
(Prob.F-statistic) (0,0000000)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales No
Efectos fijos/Aleatorios Fijos

FUENTE: Elaboracién propia.

Tabla 80.- Resumen del resultado de las hip6tesis planteadas sobre atribuciones egoistas

Hipotesis b reSc;?cncciJé n Confirmacion
7a Independie_nterr]ente de su desempeﬁ_o _financiero, las empresas reali- $? Si
zan una atribucion egoista de sus noticias
7b Existe relacion entre la fortaleza del gobierno corporativo y la atri- - No
bucién egoista de noticias
7c Ex_iste _rglaciér] entre la pa_rticipacic')n accionarial de lo gestores y la - No
atribucion egoista de noticias
7d Existe relacion entre la reputacion corporativa y la atribucion egoista - No
de noticias

FUENTE: Elaboracidn propia.
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En el andlisis del detalle de las atribuciones egoistas estudiamos los dos
elementos que componen la atribucion egoista de noticias: la autoproteccion y
el autoensalzamiento, que mostramos en la tabla 81.

Tabla 81.- Regresiones sobre el autoensalzamiento y la autoproteccion

Autoensalzamiento Autoproteccion
(Regresion 1) (Regresion 2)
Coef. Prob. Coef. Prob.

Constante 19,60966 | 0,8994 0,109561 0,9670
Desempefio actual 0,007296 | 0,9935 | -0,035844 0,0475
Gobierno corporativo -0,512902 | 0,8738 -0,025566 0,6096
Control 0,030994 | 0,8346 0,000312 0,9026
Reputacion corporativa -0,312026 | 0,9716 0,302493 0,1975
Tamafio 2,913650 | 0,6903 0,013274 0,9153
Potencial de crecimiento 2,169344 | 0,0050 0,001945 0,9030
Riesgo financiero -0,887259 | 0,0303 -0,001460 0,8730
Efecto temporal 2008 0,164782 0,0099

2009 0,122537 0,0554
R 0,501939 0,596193
(Prob. F-statistic) (0,016580) (0,01218)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales No No
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos

FUENTE: Elaboracion propia.

En la regresion 1, que trata de explicar la tendencia a atribuir de forma inter-
na las noticias positivas, confirmamos los hallazgos del analisis univariante: no
existe diferencia temporal en el autoensalzamiento de noticias positivas, por lo
que la empresa se atribuye los méritos de las noticias favorables aun en época
de bonanza econdmica, lo que puede ser indicativo de un comportamiento ma-
nipulador de las atribuciones.

También observamos que no existe ninguna relacion entre el autoensalza-
miento y el desempefio financiero obtenido por la empresa en el ejercicio, con-
firmandose, por lo tanto, nuestra hipotesis de que los gestores se atribuyen
el mérito de las noticias positivas independientemente de la gestién desarrolla-
da.

La atribucion interna de la mayoria de las noticias positivas es una actitud
que no se ve mitigada por ni por la reputacion corporativa ni por la participa-
cion accionarial de los gestores ni por la fortaleza del gobierno corporativo. No
se confirman las hipétesis que planteamos.
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En la regresion realizada con todas las atribuciones egoistas habiamos en-
contrado una relacién positiva con el potencial de crecimiento de la empresa,
ahora podemos comprobar en la regresion 1 que en concreto las atribuciones de
los gestores de las compafiias con mayor potencial de crecimiento son autoen-
salzadoras.

Ahora también encontramos una relacion estadisticamente significativa con
el riesgo financiero, de forma que los gestores de empresas con menor riesgo
son las que se atribuyen mas las noticias positivas, en contraposicion con el es-
tudio de Aerts (2005). Por ultimo, también podemos afirmar que no encontra-
mos relacion entre esta tendencia en las atribuciones y el tamafio de la empresa.

Por lo que respecta a la exculpacion de la direccion en relacion con las noti-
cias negativas (autoproteccion), en la regresion 2 observamos que se incremen-
tan durante el periodo temporal analizado. Como ya constatamos en el analisis
univariante, durante los ejercicios de crisis economica los gestores atribuyen
mayor proporcion de noticias negativas a los factores del entorno. Esa tenden-
cia puede deberse a razones informativas y no distorsionadoras de la realidad,
coincidiendo con las conclusiones de trabajos como los de Bettman y Weitz
(1983) o Tsang (2002).

También observamos que la autoproteccion se produce en mayor medida en
aquellas empresas que tuvieron un deterioro de sus resultados financieros y, por
lo tanto, no es independiente del desempefio financiero obtenido por la empre-
sa, motivo este por el que nuestra hipotesis no se confirma.

La autoproteccion es una reaccion que trata de minimizar la importancia de
las noticias negativas. Nuestras conclusiones se alinean con las de trabajos co-
mo los de Bettman y Weitz (1983) o Aerts (2005), ya que la direccién de las
empresas con resultados favorables asumen la responsabilidad de las malas no-
ticias, contrariamente a la actitud que muestran los gestores de las empresas con
resultados negativos, que culpan al entorno mas que a las causas internas.

Una razon para esta actitud de las empresas con resultados financieros favo-
rables puede ser la de dar credibilidad a sus explicaciones, ya que teniendo re-
sultados financieros positivos el hecho de asumir la responsabilidad de las ma-
las noticias publicadas transmite al usuario una sensacion de sinceridad, incre-
mentando asi su credibilidad, factor fundamental en aquellas empresas que ope-
ran en mercados de capitales.

Al igual que con las atribuciones egoistas en su conjunto y con la practica de
autoensalzamiento, observamos que no existe ninguna relacion entre la atribu-
cion externa de las noticias negativas y la reputacion corporativa, la participa-
cion accionarial de los gestores y la fortaleza del gobierno corporativo.
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Finalmente, cabe indicar que tampoco hemos encontrado ninguna relacion

entre la autoproteccion y las variables de control incluidas en la regresion*%.

En la tabla 82 se resumen las hipotesis planteadas y los resultados obtenidos
en relacion con la atribucién egoista de resultados.

Tabla 82.- Resumen del resultado de las hipotesis planteadas sobre atribuciones egoistas

Hipotesis b reSOII?cnc?é n Confirmacion
7e Independie_nten]ent_e de su desempeﬁ_o _financi_e_ro, las empresas reali- 5 si
zan una atribucidn interna de sus noticias positivas ¢
7f Independientemente de su desempefio financiero, las empresas reali- 02 No

zan una atribucion externa de sus noticias negativas

7 Existe relacion entre la fortaleza del gobierno corporativo y el auto- i No
9 |ensalzamiento

7h Existe r_e,lacic')n entre la fortaleza del gobierno corporativo y la auto- ) No
proteccion

7 Existe relaciqn entre la participacion accionarial de los gestores y el ) No
autoensalzamiento

7 Existe relac_ic,'Jn entre la participacion accionarial de los gestores y la i No

autoproteccion

7k tExiste relacion entre la reputacion corporativa y el autoensalzamien- ) No
0

71 |Existe relacion entre la reputacion corporativa y la autoproteccion - No
FUENTE: Elaboracién propia.

12 Todas aquellas regresiones en las que no encontramos significativas las variables de control
fueron repetidas sin incluir esas variables, obteniéndose idénticos resultados.
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CONCLUSIONES

Los informes anuales, y en especial sus secciones narrativas, han experimen-
tado un incremento de tamafio muy considerable en las Gltimas décadas. Este
incremento de la informacion narrativa se ha producido como resultado de la
respuesta de la empresa a las demandas de informacién adicional. Estas deman-
das pueden derivar, por un lado, de nuevos requerimientos normativos cuya in-
tencion es subsanar las limitaciones de los estados contables y, por otro lado,
pueden tener lugar de manera voluntaria. Por ello, el informe anual es consi-
derado un documento estratégico, orientado hacia las relaciones publicas y a
través del cual la direccidn trata de construir y proyectar una determinada ima-
gen.

Las exigencias informativas suelen referirse a la publicacién de un informe
que recoja la vision de la direccion acerca de la situacion del negocio y también
de sus perspectivas futuras, documento que en Espafa recibe el nombre de in-
forme de gestion.

Los organismos reguladores reconocen la relevancia de la presentacion de
este tipo de datos, asi como de los problemas ligados a su presentacion e inter-
pretacion, y ello a pesar de considerar que la diversidad de operaciones que rea-
lizan las empresas, la especificidad de las industrias y la forma de operar de ca-
da empresa limitan las posibilidades de estandarizacion. Por ello, los requeri-
mientos informativos como, por ejemplo, las guias que se facilitan, se limitan a
indicar los contenidos clave que deben incluirse en los informes de la direccion,
sin especificar los datos precisos que deben ser revelados o como han de ser
presentados. Seré la direccion, finalmente, la que seleccione la informacion que
se va a divulgar, asi como la forma en que va a ser presentada.

La probabilidad de que la informacion sea incompleta o defectuosa suele re-
lacionarse, por una parte, con la existencia de comportamientos oportunistas de
la direccion, que utiliza deliberadamente su posicién privilegiada en el proceso
de elaboracion de la informacion; y, por otra parte, con la lejania de los accio-
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nistas para poder modificar el resultado o la situacion financiera, de forma que
la informacion no muestre la verdadera situacion de la empresa.

La informacion narrativa, tanto en el informe de gestién como en el resto de
los documentos de esta naturaleza, también puede ser objeto de practicas de
manipulacion. También su contenido y su formato de presentacion pueden ser
aprovechados por la direccion de la empresa de manera oportunista para influir
en las percepciones que los usuarios tienen de la empresa, ocultando o maqui-
llando la informacion para evitar las interpretaciones perjudiciales o, al menos,
para reducirlas.

El objetivo de esta tesis es analizar la utilizacion de estrategias de gestion de
impresiones para la alteracion de la neutralidad del informe de gestion.

La neutralidad de la informacidn narrativa requiere un tratamiento equilibra-
do tanto de las buenas como de las malas noticias, equilibrio que es posible al-
terar haciendo uso de diversas estrategias como, entre otras, las siguientes:

—El oscurecimiento de la informacién, haciendo que la informacion resulte de
mas dificil lectura, menos clara, cuando los resultados son desfavorables.

—EI empleo de un lenguaje de tono mas o menos optimista en funcion, igual-
mente, de la obtencion de resultados positivos 0 negativos.

—La seleccidn de las noticias, positivas o negativas, que se van a explicar.

—EI mayor o menor grado de detalle proporcionado en las explicaciones en
funcion del signo de las noticias o de la atribucion egoista de las causas de los
resultados.

Todas estas estrategias que acabamos de mencionar han sido objeto de estu-
dio en nuestro trabajo.

Analizamos los informes de gestién consolidados correspondiente a los ejer-
cicios 2007, 2008 y 2009 de las empresas cotizadas en la Bolsa de Madrid que
presentaron ese informe, excluyéndose de nuestro analisis las entidades finan-
cieras, de seguros e inversién. En total fueron objeto de analisis 316 informes.

La eleccién del periodo considerado tiene como finalidad conocer si la mo-
dificacion en la situacién econdémica general que se produjo en esos afios tiene
algun tipo de repercusion en la politica de divulgacién de la empresa por lo que
respecta al empleo de las estrategias que hemos sefialado.

En el ambito de Espafia solo tenemos constancia de dos trabajos (Pascual,
2006; Goez, 2003) que estudien en el informe de gestion algunas de las cues-

192



Oscar Suérez Fernandez Conclusiones

tiones que analizamos en nuestra tesis. Ambas investigaciones se centran exclu-
sivamente en el analisis de la facilidad de lectura del informe, no estudiando su
neutralidad, y analizando solamente un Unico ejercicio. El trabajo de Goéez
(2003) se centra en las empresas del sector turistico.

Los datos necesarios para la realizacion de nuestra investigacion se han re-
cogido utilizando la metodologia de analisis de contenido. El analisis de conte-
nido manual se empleo para la identificacion en el informe de los temas objeto
de estudio particularizado (informacion sobre los resultados e informacion so-
bre el entorno), para la codificacion de las noticias financieras y de sus caracte-
risticas (variable explicada, signo, orientacion temporal y segmentacion) y, por
altimo, para la codificacion de las caracteristicas de las explicaciones ofrecidas
por los directivos de la empresa en los informes (explicitud, atribucién causal,
sentido, naturaleza y orientacidn temporal). Estas caracteristicas son necesarias
para elaborar las diferentes medidas utilizadas en el analisis. Ademas, también
recopilamos manualmente los datos sobre el empleo de indices, gréaficos, tablas
y elementos relacionados con su formato.

El recuento de frases, palabras, silabas y nimeros, que mas tarde se emplea-
ron en el estudio de la legibilidad, asi como de otros elementos de claridad del
informe, se realizaron mediante los programas informéaticos WordPerfect X5 e
Inflesz 1.0. En el recuento de las palabras clave utilizadas en el estudio del tono
se empleo el programa Word List Expert.

A diferencia de otros estudios, que utilizan programas informéticos que in-
cluyen diccionarios con listados de palabras generalistas y por considerar que
esas palabras no clasifican correctamente los textos de caracter financiero, he-
mos elaborado nuestro propio listado de palabras clave para llevar a cabo la
medicion del tono del informe. Nuestro listado, que se basa en el elaborado por
Henry (2006), se ha completado con la inclusién de vocablos extraidos de los
propios informes de gestién que hemos analizado.

Los datos recogidos han sido utilizados para la elaboracion de distintos indi-
ces (de claridad, tono, negatividad, previsionalidad), cuyo objetivo es reflejar
las caracteristicas de la informacion susceptibles de ser manipuladas. Estos in-
dices los hemos empleado en las regresiones con el objeto de comprobar su re-
lacién con el desempefio financiero de la empresa y, por lo tanto, con la neutra-
lidad de la informacion.

Para estudiar esa relacion utilizamos una medida del desempefio financiero
que toma en consideracion la variacion experimentada en cada ejercicio en cin-
co variables financieras: importe neto de la cifra de negocios, EBITDA, benefi-
cio neto, rentabilidad financiera y flujo de tesoreria de explotacion. El indicador
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toma valores comprendidos entre 0 y 5, asignandose un punto por cada una de
las variables que se incremente, y 0 si no se produce ningdn incremento. De es-
ta forma, creemos que se afiade precision al estudio, puesto que nos permite
graduar la mejora o el deterioro en el desempefio en mayor medida que otros
trabajos previos.

A través de las regresiones analizamos el impacto en esos indicadores del
gobierno corporativo, de la participacion accionarial de los gestores y de la
reputacion de la empresa, factores que, en nuestra opinion, pueden tener efectos
mitigadores en el empleo de las estrategias de gestion de la impresion.

En las regresiones utilizamos la técnica de datos de panel, ya que disponia-
mos de datos para distintas empresas en tres afios diferentes. Con ello preten-
demos comprobar si existen diferencias entre aquellas empresas no observables
0 no recogidas en el modelo como, por ejemplo, la cultura corporativa o la ética
de los gestores. También analizamos la existencia de diferencias temporales
que se podrian incorporar al modelo de regresion, y que no varian entre las em-
presas como, entre otras, el entorno de crisis y la incertidumbre econémica del
periodo estudiado.

Las conclusiones que hemos obtenido son las que exponemos a continuacién
en tres apartados relativos, respectivamente, a la claridad, al tono y a la selec-
cion de noticias y, finalmente, a las explicaciones.

+ Conclusiones con respecto a la claridad

Para el estudio de la claridad del informe, medimos su longitud y analizamos
su legibilidad a través de la aplicacion de la formula Flesch adaptada al caste-
Ilano por Fialho. Ademas, elaboramos un indice que incorpora a la legibilidad
otros elementos que ayudan a la comprension y claridad de un texto: el empleo
de tablas y graficos, la intensidad numérica, el uso de formato, el empleo de in-
dices de contenidos y el nivel de desagregacion de encabezados.

Los resultados del recuento de palabras y de la aplicacién de la férmula de
legibilidad indican que los informes tienen una elevada extension, que por tér-
mino medio es de unas 6.270 palabras. En consonancia con otros trabajos sobre
la materia, los informes resultan de dificil lectura, requiriendo una formacién
académica del lector a nivel de licenciatura o superior. Ni la longitud ni la difi-
cultad de lectura varian a lo largo del periodo analizado.

Por otro lado, aunque ambas medidas han sido utilizadas como indicado-
res de la complejidad del informe, observamos que longitud y legibilidad no es-
tan relacionadas, es decir, que los informes més largos no son los més dificiles
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de leer, lo que nos indica que miden aspectos diferenciados de la compleji-
dad.

Los otros elementos recomendados para el incremento de la claridad (tablas,
gréficos, formato, indices) no son, a juzgar por los resultados del analisis, de
uso generalizado. Muy pocas empresas incluyen indices, y solo las tablas son
utilizadas por las mayoria de la empresas. Puede apreciarse un ligero incremen-
to en el uso de estos recursos a lo largo de los tres afios analizados, pero no re-
sulta estadisticamente significativo. No podemos concluir, por lo tanto, que el
empeoramiento de la situacion econdémica tenga algun tipo de efecto sobre la
claridad de la informacion.

Por otro lado, la claridad del informe de gestién no esta relacionada con el
desempefio financiero de la empresa, es decir, la dificultad de comprensién no
es mayor cuando empeora la situacion financiera de la empresa. Por este moti-
vo, descartamos la posibilidad de un comportamiento oportunista de los gesto-
res para explicar la dificultad de lectura del informe. Esta conclusién se man-
tiene tanto si utilizamos como variable dependiente Unicamente el resultado de
aplicar la formula de Flesch-Fialho como si empleamos el indice de claridad,
que afiade los demas recursos visuales, manteniéndose también cuando modifi-
camos las ponderaciones del indice de claridad.

También hemos de descartar el hipotético impacto del gobierno corporativo
en la claridad de la informacion. Sin embargo, la tenencia de acciones por parte
de los directivos de la empresa y su pertenencia al indice MERCO de repu-
tacion corporativa se relacionan positivamente con la claridad. Es decir, se con-
firma la conocida como hipotesis de convergencia entre los intereses de gesto-
res y accionistas, asi como el papel de la reputacién como factor que promueve
una mayor atencion a la presentacion de informacion de mas calidad medida, en
este caso, por la facilidad de lectura.

Por lo que respecta a la informacién sobre los resultados financieros, encon-
tramos también una importante dificultad para su lectura, aunque ligeramen-
te menor que para el informe en su conjunto, lo cual puede deberse a la superior
intensidad numeérica de esta informacion, como corresponde a su naturale-
za.

Al diferenciar la intensidad numeérica entre las empresas que han incremen-
tado en el periodo analizado el EBIDTA y aquellas otras que no lo han hecho,
es cuando encontramos, precisamente, indicios de alteracion, esto es, que aque-
Ilas empresas que han sufrido una disminucion son las que presentan una menor
intensidad numérica. Sin embargo, el analisis multivariante muestra que no
existe relacion entre el desempefio y el indice de claridad de la informacion so-
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bre los resultados, ni siquiera cuando el peso de la intensidad numérica en el
indice es aumentado para realizar el anélisis de sensibilidad.

No se confirman los posibles efectos sobre la claridad de la informacion en
relacion con los resultados del gobierno y la reputacion. Tampoco podemos
confirmar el correspondiente a la participacion en capital de los gestores, cuan-
do aplicamos el andlisis de sensibilidad.

No obstante, con la medida referida Unicamente a la legibilidad a través de
la formula Flesch-Fialho si observamos que existe una relacion positiva y esta-
disticamente significativa, aunque débil, entre la dificultad de lectura de la in-
formacion sobre los resultados y el desempefio financiero de la empresa. Este
hecho podria indicar que se intenta alterar la informacion negativa en el infor-
me. Asimismo, y al igual que ocurria con el informe en su conjunto, existe rela-
cion entre la legibilidad y la participacién de los gestores.

+ Conclusiones con respecto al tono y a la seleccién de noticias

La neutralidad de la informacion puede reflejarse en el tono optimista o pe-
simista que imprime la direccion en la comunicacion de las noticias, utilizando
en mayor o menor grado palabras o expresiones positivas o negativas, asi como
en la consideracion del signo favorable o desfavorable de las noticias como fac-
tor determinante de su seleccién como objeto de informacién.

Por lo que respecta al tono, su caracter optimista o pesimista se ha medido a
través de la consideracion de las coincidencias con las palabras clave para el in-
forme de gestion en su conjunto, la informacion sobre los resultados financie-
ros, la informacion relativa al entorno y el parrafo de inicio del informe. La
evolucion de esas medidas refleja, sin duda, el deterioro de la situacion econd-
mica general.

A lo largo del periodo de estudio son cada vez mas frecuentes las coinciden-
cias con palabras clave negativas, asi como una utilizaciéon cada vez menor de
palabras clave positivas. Los indices obtienen valores para el afio 2007 que re-
flejan optimismo, disminyendo durante el resto del periodo temporal analizado
hacia la neutralidad o hacia posiciones negativas. Aungue existe coherencia en-
tre la evolucion del tono y la situacion econdmica, el descenso es mas acusado
cuando se trata de informar sobre el entorno que cuando la informacion se re-
fiere a los resultados o al conjunto del informe de gestion, con lo que se podria
hablar de una mayor contencion cuando se trata de explicar aspectos internos.

El indice de negatividad, que hemos calculado al valorar la posibilidad de
que solo las noticias negativas posean valor informativo, denota también un pe-
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simismo creciente a medida que pasa el tiempo. Aunque los valores son muy
similares para las distintas informaciones, observamos que es mayor la negati-
vidad de la informacion sobre el entorno que la relativa a los aspectos internos.
Asimismo, podemos sefialar que la informacion del inicio del informe es menos
negativa en general que la del resto del informe.

En el analisis multivariante se concluye que tanto el tono del informe en su
conjunto como el correspondiente a la informacién sobre los resultados o al pé-
rrafo de inicio, asi como sus correspondientes indices de negatividad, estan re-
lacionados con el grado de desempefio financiero de la empresa, es decir, que el
tono del informe refleja correctamente la situacion, con lo que puede decirse
que no hay sesgo hacia el optimismo. Por otro lado, observamos que existe un
efecto temporal, confirmando asi las conclusiones del andlisis univariante. El
optimismo o el pesimismo disminuye 0 aumenta, respectivamente, durante el
periodo de recesion economica, reflejando el deterioro experimentado por el
entorno.

En relacion con la seleccion de noticias, y aunque la diferencia no es signifi-
cativa, comprobamos que las empresas con mejor desempefio son las que di-
vulgan mas noticias positivas. Ademas, a lo largo del periodo se incrementan
las noticias negativas y disminuyen las positivas, alterandose notablemente la
proporcion entre unas y otras. Podemos afirmar, por lo tanto, que la evolucion
en el signo de las noticias publicadas guarda relacion con la degradacién de la
situacion econdmica general.

Por otro lado, las noticias negativas se cuantifican en un grado similar a las
positivas por lo que, entendiendo que la cuantificacion es una medida que ayu-
da a clarificar la informacion, no parece que exista intencién de oscurecer las
malas noticias.

Se detecta una muy escasa orientacion al futuro en las noticias divulgadas
que, ademas, disminuye a lo largo del periodo; por el contrario, las noticias re-
feridas a segmentos de la empresa son muy superiores a las relativas al conjun-
to. Ademas, comprobamos que ni la elaboracion de previsiones ni la segmenta-
cion son utilizadas para construir noticias positivas. Es decir, que al comparar el
signo del indice global de noticias con la evolucién de su situacién tanto para
las empresas que pueden considerarse neutrales como para aquellas que no lo
son, las medidas de segmentacion y de divulgacion de noticias previsonales po-
sitivas son similares.

Con el célculo del indice de noticias histdricas se confirma lo que ya comen-
tamos con anterioridad, esto es, que la informacion sobre los resultados histori-
Cos presenta signo positivo en los dos primeros afios y neutral en el ejercicio
2009, aun siendo la evolucion hacia el pesimismo.
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Por lo que respecta al indice de noticias previsionales, podemos decir que es
claramente positivo en los tres afios, a pesar de que va decreciendo. Al realizar
el andlisis multivariante encontramos que este indice no guarda relacion con los
resultados obtenidos en el ejercicio posterior, por lo que se concluye que existe
sesgo en las noticias de caracter previsional. Observamos también que el signo
del resultado influye en la realizacion de previsiones, ya que si el desempefio
financiero actual es negativo se realizan menos previsiones, siendo también
menores las noticias previsionales cuando el resultado del ejercicio siguiente
fue negativo. Esto nos lleva a concluir que las empresas con peor desempefio
futuro prefieren abstenerse de realizar previsiones antes de proporcionar pro-
nosticos negativos.

Por ultimo, discriminamos las empresas que obtuvieron un deterioro en su
desempefio financiero entre neutrales y no neutrales, en funcién de si el tono de
la informacion sobre sus resultados financieros refleja el deterioro experimen-
tado o si, por el contrario, es infundadamente optimista. En los resultados de la
regresion logistica planteada observamos que los tres factores mitigadores de la
neutralidad analizados tienen un efecto positivo. Las compafiias con una mayor
participacién accionarial por parte de los gestores son méas neutrales en la expo-
sicion de las noticias financieras; las empresas con mayor reputacion son tam-
bién mas imparciales, pues la informacion presenta un tono acorde con los re-
sultados obtenidos. Lo mismo sucede con respecto al gobierno corporativo, ya
que el buen gobierno contribuye a acrecentar la neutralidad de la informacion,
aunque en este caso el grado de significacion no es suficiente para considerar
confirmada nuestra hipotesis.

+ Conclusiones con respecto a las explicaciones

La contextualizacion de los resultados alcanzados por la empresa es una in-
formacion de gran valor para los usuarios de la informacion financiera. En el
analisis de las explicaciones estudiamos, por un lado, el esfuerzo explicativo
realizado por los gestores en el informe de gestion y, por otro lado, el patrén
explicativo de las noticias financieras, siendo nuestro objetivo observar la posi-
ble utilizacion de manera oportunista de las atribuciones de estas noticias. La
mayoria de las explicaciones se refieren a sucesos pasados, tienen caracter cua-
litativo, es decir, que no se apoyan en cifras, y contienen atribuciones explici-
tas.

Al analizar la intensidad explicativa, en el andlisis univariante concluimos
que los gestores sienten la necesidad de justificar las noticias negativas, ya que
son explicadas en mayor medida que las positivas. Ahora bien, cuando una no-
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ticia positiva es explicada, lo es con mayor grado de detalle que una negativa,
porque lleva aparejada un mayor nimero de causas 0 razones.

En el analisis multivariante del esfuerzo explicativo podemos afirmar, al
contrario que en otros estudios previos, que no es cierto que las empresas con
peor desempefio divulguen en sus informes un mayor nimero de explicaciones.
Al examinar la proporcion de noticias explicadas, vemos que las empresas que
cuyos resultados se deteriroraron son las explican méas noticias financieras que
aquellas otras que obtuvieron buenos resultados. Este hecho podria indicar el
deseo de acrecentar la confianza de los inversores con respecto a la gestion y a
las perspectivas futuras de la empresa ante las dudas que pudieran surgir a con-
secuencia de esos malos resultados.

Observamos también que existe un claro efecto temporal, pues se produce
un incremento de las noticias explicadas en tiempos de crisis econémica, hecho
que podria deberse a que las empresas tratan de mitigar la elevada incertidum-
bre del entorno por medio de una mayor informacion sobre las causas que mo-
tivaron los diferentes acontecimientos divulgados en el informe de gestion.

Por otro lado, y a pesar de que el nimero de explicaciones es mayor en los
informes de las empresas de mayor tamafio y de aquellas de mayor reputacion,
no encontramos relacion entre estos factores y la proporcién de noticias expli-
cadas. A pesar de que en esos informes se recogen mas noticias, muchas de
ellas no van acompanadas de las explicaciones de la direccion. Tampoco encon-
tramos signos de relacion ni con el gobierno corporativo ni entre las demas va-
riables de control y las noticias explicadas.

En relacién con la intensidad de las explicaciones en las noticias, y en contra
de lo esperado, el andlisis univariante indica que existe una mayor cantidad de
explicaciones cuando la noticia que se va a explicar es positiva. Como ya indi-
camos con anterioridad, la divulgacién de noticias financieras esta relacionada
con el desempefio obtenido por la empresa y, por lo tanto, es l6gico que en el
analisis multivariante observemos que las empresas con un desempefio finan-
ciero positivo expliquen mas sus noticias, y sobre todo las positivas. De este
modo, podemos concluir que las empresas con un desempefio financiero positi-
VO Son mas transparentes, ya que proporcionan mas causas por cada hecho di-
vulgado.

Asi, aunque son mas las noticias explicadas cuando el resultado es negativo,
son las empresas que presentan mejores resultados las que parecen necesitar
una mayor justificacion de esos resultados, lo que podria derivarse de la menor
credibilidad que se suele atribuir a las buenas noticias sobre todo en épocas de
crisis.
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No encontramos relaciones significativas de los factores mitigadores consi-
derados ni de las variables de control con la intensidad explicativa.

Por lo que respecta a la utilizacion de las atribuciones egoistas, en el analisis
univariante se comprueba una notable presencia de este tipo de atribuciones en
el informe, resultando mas frecuente la atribucion de los resultados positivos a
la gestion de la empresa que a causas externas. Sin embargo, no existen dife-
rencias significativas entre las atribuciones de resultados negativos a causas ex-
ternas o internas. Asi, podemos concluir que predomina el comportamiento au-
toensalzador en las atribuciones realizadas, en linea con los resultados obteni-
dos en otras investigaciones.

En relacion con las atribuciones realizadas a través de los distintos afios con-
siderados para conocer su motivacion manipuladora o informativa, parece exis-
tir un objetivo manipulador en la atribucion de las noticias positivas, siendo
atribuidas a causas internas tanto en época de bonanza econémica general como
de crisis. Por otro lado, las atribuciones de noticias negativas parecen ser atri-
buidas de forma neutral, ya que se atribuyen mas a causas externas en los ejer-
cicios de recesion econémica.

Asimismo, en el estudio de la utilizacion de terminologia contable en las ex-
plicaciones podemos sefialar que, con independencia del desempefio financiero
de la empresa, existe un “sesgo contable” en la explicacion de las noticias nega-
tivas. Los gestores pueden tratar de eludir su responsabilidad de las noticias
desfavorables mediante el empleo de explicaciones ambiguas o utilizando un
lenguaje contable.

Finalmente, el analisis multivariante pone de manifiesto que no existe rela-
cion entre la realizacion de atribuciones egoistas y el signo del resultado. Tanto
las empresas que experimentan mejoras como aquellas otras en las que se dete-
riora el resultado realizan este tipo de atribuciones, no existiendo diferencias
significativas relacionadas con su desempefio. Tampoco tienen efecto sobre las
atribuciones las circunstancias del entorno, es decir, el empeoramiento de la si-
tuacion economica a lo largo del periodo analizado no se refleja en una mayor
tendencia a atribuir egoistamente los resultados.

Al diferenciar las atribuciones autoprotectoras y autoensalzadoras, se obser-
va que las primeras son mas utilizadas por las empresas cuya situacion financie-
ra se ha deteriorado, es decir, mientras que estas empresas se exculpan, las
compafiias con buenos resultados asumen en mayor medida la responsabilidad
de las malas noticias, seguramente para ganar credibilidad.

Por el contrario, el autoensalzamiento no guarda relacion con el desempefio
financiero de la empresa, ya que, independientemente del resultado alcanzado
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por la empresa, los gestores se atribuyen los méritos de las noticias positivas.
Su disminucion a lo largo del periodo estudiado confirma la posibilidad, apun-
tada en el analisis univariante, de que exista un objetivo manipulador en las
atribuciones en el afio de bonanza econdémica.

Por lo que respecta al impacto en las atribuciones egoistas de los factores
mitigadores estudiados, podemos afirmar que ninguno tiene relacion ni con la
realizacion de atribuciones egoistas en general ni con las practicas autoensalza-
doras y autoprotectoras en particular.

En cuanto a las variables de control, encontramos una relacién positiva entre
el potencial de crecimiento de la empresa y las atribuciones egoistas de caracter
autoensalzador, y una relacion negativa entre el riesgo financiero y esta tenden-
cia en las atribuciones egoistas.

LIMITACIONES DEL ESTUDIO Y FUTURAS LINEAS DE INVESTIGACION

El estudio que hemos realizado no esté exento de limitaciones que deben ser
consideradas al analizar sus resultados.

La primera limitacion esté relacionada con la metodologia empleada: el ana-
lisis de contenido. A pesar de que se han utilizado programas informaticos para
el recuento de ciertos valores, también se ha empleado el andlisis de contenido
manual ante la imposibilidad de codificar ciertas caracteristicas de la informa-
cion por medios automatizados, por lo que es inevitable cierto grado de subjeti-
vidad en los datos. De todas formas, la fiabilidad de los resultados esta avalada
en la gran mayoria de las caracteristicas codificadas por un elevado indice de
concordancia kappa de Cohen entre los codificadores.

Una segunda limitacion tiene que ver con la muestra objeto de analisis. La
decision de utilizar los informes de gestion consolidados en nuestra investiga-
cién supone que todas las empresas que componen la muestra, ademas de coti-
zadas, son cabecera de un grupo de sociedades, lo que implica que la muestra
esta sesgada hacia empresas de gran tamafio. Es posible que el comportamiento
de los gestores en empresas mas pequefias o no cotizadas sea diferente, al ser
distintas sus circunstancias y motivaciones, por lo que nuestras conclusiones no
serian generalizables.

Finalmente, una tercera limitacion podemos sefialarla en los resultados, pues
estos se encuentran inevitablemente influidos por la forma de construccién de
las medidas utilizadas. La determinacion del indice de claridad a traves de la
consideracion de ciertos atributos y su ponderacion, la eleccion de las palabras
clave que se han considerado para determinar el tono o de las variables que se
han tenido en cuenta en la determinacion del desempefio, o para construir la va-
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riable gobierno corporativo son decisiones que, aunque guiadas por la conside-
racion de los resultados de trabajos previos, introducen un importante grado de
subjetividad en el analisis.

Con respecto a futuras investigaciones, cabe sefialar que algunas de las posi-
bilidades que nos planteamos se derivan de las limitaciones comentadas ante-
riormente. Es el caso, por ejemplo, de la extension de la muestra de empresas
objeto de estudio hacia las empresas no cotizadas, en las cuales, como ya he-
mos indicado, la motivacion y los objetivos de la utilizacion de la gestion de
impresiones puede ser diferente al de las grandes empresas cotizadas que he-
mos considerado en este estudio.

En relacion con la muestra de empresas seleccionadas, podria ser muy in-
teresante la ampliacion del analisis para considerar la neutralidad del informe
de gestion de aquellas entidades financieras que nosotros hemos excluido por
contar con una regulacion especifica de sus informes. El papel desempefiado
por estas entidades en la crisis financiera y las repercusiones de esta crisis en su
actividad, imagen y reputacion podrian significar fuertes motivaciones para la
gestion de las percepciones de distintos grupos de intereés.

El estudio de los factores mitigadores de la gestion de impresiones puede,
asimismo, ser completado considerando otros atributos del gobierno corporati-
vo 0 de la estructura de propiedad de la compafiia.

Otra posible extension del trabajo podria consistir en la aplicacién en el in-
forme de gestion de otras posibles técnicas de gestién de impresiones no anali-
zadas en nuestro estudio como, entre otras, la manipulacion retérica, el énfasis
a través de las repeticiones o de otras técnicas, o la mayor profundizacién en la
estrategia de construccion de noticias contemplando, por ejemplo, la utilizacion
de referencias a efectos comparativos.

Consideramos también de interés ampliar nuestra investigacion al estudio de
la manipulacion de la informacion narrativa a través de otros documentos, y en
particular en relacion con la carta del presidente a los accionistas. Este docu-
mento en el que la direccidn explica sus resultados ha sido estudiado en nume-
rosas ocasiones, pero nunca de forma conjunta con los informes de gestion, tra-
tando asi de analizar la coherencia en las técnicas de gestion de las percepcio-
nes en ambos documentos.

Por altimo, seria interesante y esclarecedor analizar la utilizacion de practi-
cas de contabilidad creativa en la informacion financiera elaborada por las em-
presas, con el objeto de relacionarlas con el uso de técnicas de gestion de im-
presiones en la informacion narrativa, lo que permitiria tener una vision global
sobre la calidad de la informacion financiera de la empresa.

202



ANEXOS






Oscar Suérez Fernandez Anexo 1

Anexo 1

RELACION DE EMPRESAS DE LA MUESTRA

Empresa 2007 |2008 | 2009 Empresa 2007 | 2008 | 2009
ABENGOA X X X |FLUIDRA X X X
ABERTIS X X X |FUNESPANA X X X
ACCIONA X X X |GENERAL DE ALQUILER | X X X
ACERINOX X X X | GAS NATURAL X X X
ACS X X X |GAMESA X X X
ADOLFO DOMINGUEZ X X X | GRIFOLS X X X
AFIRMA X X X |IBERDROLA RENOV. X X X
AGBAR X X X | IBERDROLA X X X
AISA X X X |IBERIA X X X
ALMIRALL X X X | IBERPAPEL X X X
ALTADIS X INBESOS X X X
AMPER X X X |INDITEX X X X
ANTENA 3 X X X |INDO X X X
AVANZIT X X X |INDRA X X X
AZKOYEN X X X |INM. COLONIAL X X X
BARON DE LEY X X X |INM. DEL SUR X X X
BEFESA X X X | INYPSA X X X
BODEGAS RIOJANAS X X X |JAZZTEL X X X
CAF X X X | LA SEDA X X X
CAMPOFRIO X X X |LINGOTES X X X
CEMENTOS PORTLAND | X X X |LOGISTA X
CEPSA X X X | MARTINSA X
CIE X X X | MECALUX X X X
CINTRA X X X | METROVACESA X X X
CLEOP X X X | MIQUEL Y COSTAS X X X
CLINICA BAVIERA X X X |MONTEBALITO X X X
CODERE X X X |NATRA X X X
CORPORACION DERM. X X X |NATRACEUTICAL X X X
DOGI X X X |NH X X X
EBRO PUL. X X X | NICOLAS CORREA X X X
ELECNOR X X X |OHL X X X
ENAGAS X X X |PARQUESOL* X X X
ENCE X X X |PESCANOVA X X X
ENDESA X X X |PRIM X X X
ERCROS X X X |PRISA X X X
EUROPAC X X X |PROSEGUR X X X
FAES X X X |PULEVA BIOT. X X X
FCC X X X |REALIA X X X
FERROVIAL X X X |REE X X X
FERSA X X X |RENTA CORPORACION X X X
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Empresa 2007 |2008 | 2009 | Empresa 2007 | 2008 | 2009
REPSOL X X X |TESTA X X X
REYAL URBIS X X X | TUBACEX X X X
SACYR X X X | TUBOS X X X
SERVICE POINT X X X |TUDOR X

SNIACE X X X |UNION FENOSA X X
SOGECABLE X UNIPAPEL X X X
SOLARIA X X |URALITA X X X
SOL MELIA X X X |URBAS X X X
SOS CUETARA X X X | VERTICE X X X
SOTOGRANDE X X X | VIDRALA X X X
TAVEX X X X | VISCOFAN X X X
TECNICAS REUNIDAS X X X |VOCENTO X X X
TECNOCOM X X X |ZARDOYA X X X
TELES X X X |ZELTIA X X X
TELEFONICA X X | X

* A partir del afio 2009 es San José.

FUENTE: Elaboracidn propia.
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Anexos

Anexo 2

NUMERO DE PALABRAS CLAVE
POSITIVAS Y NEGATIVAS

N° de palabras Signo 2007 2008 2009 Total
Informe de gestién + 5.560 4.536 5.103 15.199
- 2.545 3.122 3.311 8.978

Informacién financieras hi 107 526 551 1.784
- 259 382 497 1.138

Entomo + 399 345 402 1.146
511 838 622 1.971

Inicio del informe hi 168 109 131 408
- 102 214 194 510

FUENTE: Elaboracidn propia.
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Anexo 3

TEST DE MULTICOLINEALIDAD

LA CLARIDAD Y LAS EXPLICACIONES

Variable Tolerancia FIV
Desempefio actual 0,943 1,060
Gobierno corporativo 0,958 1,044
Control 0,914 1,094
Reputacion corporativa 0,557 1,796
Tamafio 0,507 1,971
Potencial de crecimiento 0,741 1,350
Riesgo financiero 0,723 1,382

FUENTE: Elaboracién propia.

EL TONO Y LA SELECCION DE NOTICIAS HISTORICAS

Variable Tolerancia FIV
Desempefio actual 0,957 1,044
Tamafio 0,924 1,083
Potencial de crecimiento 0,768 1,302
Riesgo financiero 0,779 1,283

FUENTE: Elaboracion propia.

LA SELECCION DE NOTICIAS PREVISIONALES

Variable Tolerancia FIV
Desempefio futuro 0,976 1,025
Tamafio 0,924 1,082
Potencial de crecimiento 0,785 1,274
Riesgo financiero 0,778 1,285

FUENTE: Elaboracion propia.
LA PREVISIONALIDAD

Variable Tolerancia FIV
Desempefio actual 0,947 1,056
Desempefio futuro 0,965 1,036
Tamafo 0,912 1,096
Potencial de crecimiento 0,761 1,313
Riesgo financiero 0,774 1,291

FUENTE: Elaboracion propia.
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LA MANIPULACION DEL TONO

Variable Tolerancia FIV
Gobierno corporativo 0,969 1,032
Control 0,914 1,094
Reputacion corporativa 0,559 1,789
Tamafo 0,515 1,940
Potencial de crecimiento 0,767 1,303
Riesgo financiero 0,728 1,373

FUENTE: Elaboracién propia.
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