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ABSTRACT: As in the case of quantitative information, narrative informa-
tion may be manipulated and used by managers to project a company's
image that does not correspond to reality, hiding or making-up information
to avoid interpretations that are not favorable, or at least to diminish them
This work pretends to analyze whether Spanish listed companies make a
selection of the news to be spread, thus altering the neutrality of narra-
tive information. The results achieved lead us to the conclusion that the
spreading of information is focused on good news, both historical and pen-
sion-related, regardless of the company's financial performance.
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A DIVULGAGAO DE BOAS E MAS NOTICIAS POR PARTE DAS
EMPRESAS COTADAS ESPANHOLAS

RESUMO: Assim como a informacdo de carater quantitativo, a informacéao
de natureza narrativa pode ser manipulada e utilizada pelos gestores para
projetar uma imagem da companhia nao coincidente com a real, o que
oculta e maquia a informacdo para evitar as interpretacoes prejudiciais
ou, pelo menos, para reduzi-las. O objetivo deste trabalho é analisar se
as sociedades cotadas espanholas realizam uma selecao das noticias a
divulgar, o que altera a neutralidade da informacéo narrativa. Os resul-
tados atingidos nos levam a concluir que a divulgagéo esta orientada as
boas noticias, tanto histéricas como previdenciarias, independentemente
do desempenho financeiro obtido pela companhia.
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RESUME : Tout comme les informations quantitatives, I'information de
nature narrative peut étre manipulée. Elle peut étre utilisée par les ges-
tionnaires pour propager une image de la société qui ne correspond pas a
la réalité, en cachant ou en maquillant I'information pour prévenir les in-
terprétations nuisibles ou au moins pour en réduire leurs effets. Le but de
cet article est d'analyser si les sociétés cotées espagnoles effectuent une
sélection des nouvelles de presse a diffuser, en dénaturant la neutralité
de I'information narrative. Les résultats obtenus nous aménent a conclure
que la divulgation est orientée vers les bonnes nouvelles, qu'elles soient
historiques autant que provisoires, indépendamment de la performance
financiére de la société
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RESUMEN: Al igual que la informacién de caracter cuantitativo, la informacién de naturaleza
narrativa puede ser manipulada, pudiendo ser utilizada por los gestores para proyectar una imagen
de la compafiia no coincidente con la real, ocultando o maquillando la informacién para evitar las
interpretaciones perjudiciales o al menos para reducirlas. El objetivo del presente trabajo es analizar
si las sociedades cotizadas espafiolas realizan una seleccion de las noticias a divulgar, alterdndose
la neutralidad de la informacién narrativa. Los resultados alcanzados nos conducen a la conclusién
de que la divulgacion estd orientada hacia las buenas noticias, tanto histéricas como previsionales,
independientemente del desempefio financiero obtenido por la compafifa.

PALABRAS CLAVE: Imagen, informe de gestién, manipulacién de la informacién narrativa, empre-
sas cotizadas espafiolas.

Introduccion

Tratando de cubrir las deficiencias del modelo tradicional de informacién
financiera basado en los estados contables, el volumen de informacion
narrativa ha aumentado considerablemente en las tltimas décadas, siendo
algunas de las demandas informativas incorporadas a los requerimientos
legales de informacion en los distintos paises, exigiéndose asi la presenta-
cion de diferentes informes. Entre estos informes destaca, por su grado de
generalidad, un documento cuya finalidad es complementar la informacién
recogida en los estados financieros, ofreciendo la opinién de la direccién
acerca de la evolucién de los negocios y de sus perspectivas futuras, y que
en Espafia se denomina informe de gestion, objeto del presente estudio.

Sin embargo, el hecho de incrementarse la oferta de informacién no lleva ne-
cesariamente aparejado una mayor utilidad o calidad de la informacién. De
modo que la informacién puede ser abundante pero superflua, es decir, no re-
levante para la toma de decisiones. Al mismo tiempo, la extension de la infor-
macién, su formato de presentacién o el lenguaje utilizado pueden ocasionar
informes dificiles o engorrosos de leer y, por lo tanto, de interpretar.

' El presente trabajo es resultado de la tesis doctoral que lleva por titulo “La neutralidad de
la informacién narrativa: un estudio del informe de gestién de las empresas espafiolas”.

33


mailto:oscar.suarez@usc.es

Por otro lado, es posible que la flexibilidad en su elabora-
cion sea utilizada de manera oportunista, introduciendo en
la informacién sesgos que perjudicarian a sus usuarios, pu-
diendo ser el incremento de la informacién consecuencia
directa de la utilizacién de la informacién narrativa como
instrumento de la gestién de la imagen y de la reputacién
de la compaiifa, siendo la discrecionalidad permitida a la
direccién un medio que posibilita la utilizacién de los do-
cumentos de manera egoista o interesada, bien ocultando,
oscureciendo o introduciendo sesgos con la finalidad de
engafar a los receptores de la informacién.

En concreto, los gestores de las empresas pueden alterar la
neutralidad de la informacién introduciendo sesgos posi-
tivos en las noticias divulgadas porque consideran que asi in-
fluyen en las decisiones que toman los usuarios. Asi, diversos
trabajos han estudiado las reacciones de los inversores y de
otros usuarios ante la neutralidad de la informacién comu-
nicada a través de diferentes canales informativos (Hoskin,
Hughes y Ricks, 1986; Henry, 2008). La influencia del sesgo
positivo de la informacién en los usuarios de esta es expli-
cada por la teoria de la decisién humana, que se conoce
como prospect theory o teoria de la perspectiva?. Esta teoria
determina que la presentacién de los resultados en términos
positivos hard que los inversores piensen sobre los resul-
tados en términos de incremento sobre unos puntos de refe-
rencia®, lo que influird en sus actuaciones. En el mercado de
capitales, los comentarios negativos de la direccién tienen
mas influencia que los positivos.

Debido a la influencia de la informacién narrativa sobre
los usuarios, la preocupacion por el cumplimiento del requi-
sito de neutralidad de dicha informacién se ha visto refle-
jada en el contenido de diferentes pronunciamientos de
diversos organismos contables. Asi, la norma préctica pu-
blicada por el International Accounting Standards Board
(2010) para la elaboracién del informe de la direccién se-
fiala que la representacion fiel requiere de neutralidad, y
que como tal debe entenderse la necesidad de incluir en el
informe tanto las buenas como las malas noticias. También
en el &mbito internacional, la International Organization
of Securities Commisions (2003), organismo en el que se
agrupan los entes reguladores del mercado de valores,
sefiala la necesidad de que la direccién de la compafia

realice un analisis objetivo de la actuacién de la empresa,
lo que puede implicar la divulgacién de noticias negativas.

Las guias elaboradas en distintos paises insisten igualmente
en este requisito. Asi en Canada, por ejemplo, el Canadian
Institute of Chartered Accountants (2002) emplea los tér-
minos "justo” y “equilibrado” para referirse al informe de la
direccion, informe que debe estar libre de todo sesgo tanto
deliberado como sistémico y que debe ser equilibrado, es
decir, que no solo se debe centrar en las buenas noticias.
En relacién con el Management Discussion and Analysis
(MD&A), la Securities and Exchange Commission (2003) in-
dica que el andlisis, tanto si es favorable como desfavorable,
debe consistir en presentar una imagen equilibrada de la “di-
namica subyacente a la compafiia”. La guia britanica para
la elaboracién del Operating Financial Review (Accounting
Standards Board, 2006) sugiere que el informe debe ser
equilibrado y neutral, tratando de manera imparcial los
buenos y malos aspectos de la compaiiia.

La preocupacién por la neutralidad de la informacién
narrativa no solo se manifiesta en las recomendaciones di-
vulgadas para su elaboracién por distintos organismos re-
guladores, sino que también ha dado lugar al desarrollo
de un importante niimero de trabajos de investigacion. La
investigacién que en el campo contable trata de la ma-
nipulacién de la informacién narrativa se fundamenta
en lo que en psicologia se denomina gestion de la infor-
macion narrativa o gestion de impresiones, que tiene su
base en el trabajo de Goffman (1959)*. La mayoria de esos
trabajos han analizado la neutralidad de la informacién
narrativa en funcién de su tono —optimista/pesimista—, de
sus explicaciones o de su legibilidad, y solo unos pocos
lo han estudiado en funcién del signo —positivo o nega-
tivo— de las noticias, siendo esta Ultima éptica la tomada
en este trabajo, con objeto de estudiar el patrén seguido
por las sociedades cotizadas espafiolas en la seleccién de
las noticias relacionadas con su desempefio financiero, di-
ferenciando entre noticias histéricas y previsionales, y ana-
lizando si se han producido variaciones significativas en
dicho patrén en época de crisis econémica.

A pesar de guardar cierta relacién®, existen notables di-
ferencias entre la investigacién del tono realizada en la

2 Formulada en el afio 1979 por Daniel Kahneman —Premio Nobel de
Economia del afio 2002~y Amos Tversky, es una teoria empirica
y positiva que refleja el comportamiento econémico. Esta teoria
permite describir cémo las personas toman sus decisiones en situa-
ciones donde tienen que decidir entre alternativas que involucran
riesgo como, por ejemplo, en las decisiones financieras.

3 Los puntos de referencia pueden ser muy variados: resultados del
periodo anterior para toda la empresa o un segmento de esta, dife-
rentes tipos de resultados de la firma o futuras expectativas.
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4 Este campo de investigacién se preocupa por el proceso mediante
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 determi-
nados beneficios.

> Mientras la divulgacién de la mayoria de noticias de signo po-
sitivo normalmente conlleva el empleo de un tono optimista en
el documento, debido al uso de un lenguaje positivo (utilizando
palabras como notable, excelente, etc.) en la redaccién de las
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literatura previa y el analisis de la seleccién de noticias
realizado en nuestro trabajo. Asi, en el estudio del tono
se analiza la forma en que la informacién es comunicada,
examinando para ello el lenguaje utilizado en el texto. Con
este fin, se recuenta la aparicién en el documento de unas
palabras determinadas, tratando asi de inferir si el texto
trata de transmitir tenacidad, realismo, familiaridad... o,
desde la perspectiva del sesgo de la informacién narrativa
objeto de estudio en la presente investigacion, optimismo
o0 pesimismo. Por otro lado, en el estudio de la seleccién de
noticias que realizamos en nuestro estudio no se analiza la
expresion del texto sino el signo de las noticias divulgadas,
pudiendo estas ser buenas noticias —o de signo positivo— o
malas noticias —o de signo negativo—.

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre la calidad
de la informacién narrativa en diversos aspectos. Los es-
casos trabajos que estudian la seleccién de noticias, como

buenas noticias, de la misma manera la divulgacién de més no-
ticias negativas implica normalmente la utilizacién de un tono
pesimista en la redaccion del documento.
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los de Clatworthy y Jones (2003) y Guillamon-Saorin (2006),
analizan documentos no sujetos a la normativa como la
carta del presidente o los comunicados de prensa, respec-
tivamente, siendo objeto del presente estudio el informe
de la direccién, cuyo contenido esté regulado y que, como
ya hemos sefialado segtin pronunciamientos de diferentes
organismos, debe proporcionar una informacién neutral y
equilibrada. Ademas, elaboramos una herramienta en forma
de indice que permite medir de forma objetiva el signo (po-
sitivo, neutral o negativo) de los informes en funcién de las
noticias divulgadas en el documento. También en el aspecto
metodolégico utilizamos en nuestro analisis multivariante, a
diferencia de los trabajos existentes sobre la materia, la me-
todologia de datos de panel, permitiéndonos, ademas del
estudio de las diferencias temporales y entre empresas, in-
corporar al modelo de estimacién variables inobservables,
como puede ser la cultura corporativa.

La estructura del trabajo se distribuye de la siguiente ma-
nera: tras la introduccién, el estudio dedica el siguiente
apartado a la realizacién de un repaso de la investigacion
previa y al planteamiento de hipétesis; el tercer apartado
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engloba en disefio de la investigacién, en el que se incluye
la seleccién de la muestra, la metodologia empleada, el
modelo de regresion y la descripcién de las variables; en el
cuarto apartado, mostramos los resultados del anlisis, co-
menzando con los descriptivos y siguiendo con los del ana-
lisis univariante y multivariante, terminando en el dltimo
capitulo con la exposicién de las principales conclusiones.

Literatura previa y planteamiento de hipétesis

Las noticias historicas

Dado que, como hemos puesto de manifiesto, el signo de
las noticias afecta a las decisiones de los usuarios/lec-
tores, las empresas pueden estar utilizando la seleccién ar-
bitraria de las noticias en la informacién, con el objeto de
alinear la imagen que tienen los inversores con la imagen
real de la firma®. Por ello, el sesgo en la presentacién de la
informacién tendria una funcién informativa o, por el con-
trario, los gestores podrian estar utilizando la parcialidad
en el contenido de la informacién narrativa para dar una
imagen deseada diferente de la real, con lo que se estaria
manipulando el contenido informativo de la comunicacién.

El posible comportamiento oportunista de los gestores es
el motivo por el que una corriente de pensamiento sostiene
que la informacién narrativa puede ser objeto de practicas
de manipulacién. Su contenido y formato de presentacién
pueden ser aprovechados por la direccién de la compafiia
de manera egoista para influir en las percepciones que los
usuarios tienen de la empresa.

Diversos trabajos arrogan el sesgo positivo en la informa-
cién de caracter narrativo a una tactica de manipulacion.
La empresa podria inclinarse por no divulgar las noticias
cuando sean malas, pero esta estrategia puede producir
el efecto contrario al deseado, puesto que los inversores
pueden interpretar negativamente el silencio: la ausencia
de noticias es mala noticia (Milgrom, 1981). Asi lo constata
el estudio de Hollander, Pronk y Roelofsen (2010) sobre
la ocultacion de informacién en las multiconferencias con
analistas, en las que estos interpretan de forma negativa
la falta de respuesta a sus preguntas.

Como consecuencia, y basandose en la hipétesis de divul-
gacion parcial (Bloomfield, 2002), puesto que los inver-
sores responden menos duramente ante la comunicacién
parcial de informacién que ante la no comunicacién, la

& La direccién de la compafiia puede enviar una sefial a través de la
revelacién intencionada de noticias con un determinado signo (po-
sitivo o negativo), de forma que esa sefial transmita la informacién
privada que poseen y que quieren comunicar a los grupos de interés.
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ocultacién de noticias sera selectiva; es decir, si la com-
pafiia tiene noticias malas estas no se divulgaran, ses-
gando las comunicaciones hacia las de corte positivo, lo
que conllevara que el signo de las noticias divulgadas sea
positivo. En algunos trabajos se encuentra constancia de
la divulgacién no justificada de noticias de signo positivo
y la ocultacién de las noticias de corte negativo. Asi, en
el trabajo de Abrahamson y Park (1994), un estudio de
las palabras negativas sobre mil cartas del presidente,
se llega a la conclusién de que la ocultacién de noticias
negativas en dichas cartas es una estrategia de los di-
rectivos para beneficiarse econdmicamente. Por su parte
Clatworthy y Jones (2003), en un analisis del mismo do-
cumento de cien firmas cotizadas, de las cuales la mitad
presenta buenos resultados y la otra mitad tiene resul-
tados negativos, concluyen que existe parcialidad en la
divulgacién de las noticias por parte de aquellas em-
presas que tuvieron un desempefio financiero desfavo-
rable, ya que presentan menos malas noticias que buenas
noticias las sociedades con un buen desempefio. También
el trabajo de Guillamon-Saorin (2006), sobre las noticias
divulgadas en comunicados de prensa de empresas espa-
fiolas y britanicas, concluye que son seleccionadas para
ser objeto de explicacién aquellas variables que resultan
mas favorables a la compafiia, mientras que las cifras
desfavorables se omiten, introduciendo asi un sesgo posi-
tivo en la informacién divulgada.

Asimismo, Marques (2010), en su estudio sobre comunicados
de prensa de empresas del S&P 500, afirma que los ges-
tores divulgan estratégicamente més resultados “pro-forma™
cuando los resultados calculados segtin la normativa no al-
canzan los objetivos fijados pero los pro-forma si lo hacen.

La utilizacién del sesgo en el tratamiento de las buenas
y malas noticias ha sido ampliamente estudiada en re-
laciéon con el contenido de la informacién corporativa
medioambiental, informacién a la que es muy sensible la
opinién publica. En este grupo de trabajos se encuentra
el de Deegan y Gordon (1996), que muestra que las reve-
laciones medioambientales en los informes de empresas
australianas son autocomplacientes, no habiendo apenas
revelaciones medio-ambientales negativas. También Neu,
Warsame y Pedwell (1998) analizan la publicacién de in-
formacién medioambiental en los informes anuales, deter-
minando que las firmas seleccionan las acciones positivas
realizadas, mientras que omiten las negativas. Por su
parte, Deegan y Rankin (1996) comprueban que en aque-
llas empresas denunciadas por delitos medioambientales
por la autoridad competente, la cantidad de informacién

7 Tales como EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation,
and Amortization; EBIT: Earnings Before Interest and Taxes...
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medioambiental 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 es-
tudiadas proporcionaron informacién sobre el delito
medioambiental cometido.

Por lo tanto, dada la investigacion previa, los gestores de
la sociedad 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 fa-
vorables para incluirlas en el informe, por lo que en conse-
cuencia planteamos la siguiente hipétesis:

HI: No existe relacion entre el signo del desempefio fi-
nanciero del ejercicio y el de las noticias financieras his-
toricas divulgadas en el informe.

Las noticias previsionales

Los gestores poseen un mayor conocimiento que los
usuarios en relacion con la posible situacién futura de
la sociedad. Como ya hemos sefialado, la informacién
orientada al futuro es considerada de gran utilidad, soli-
citandose por lo tanto su presentacién en el informe de
gestion. Sin embargo, la ya comentada discrecionalidad
de la direccién puede originar la decisién de limitar su
presentacién, manteniendo en mayor o menor grado la
privacidad de la informacién, sobre todo cuando los re-
sultados esperados son negativos.

Los trabajos que estudian el equilibrio de la informacién
previsional divulgada analizan el optimismo/pesimismo de
las previsiones realizadas, no existiendo estudios que se
centren especificamente en la seleccién de noticias pre-
visionales. Asi, el trabajo de Schleicher y Walker (2010)
constata que existe un sesgo optimista en la informacién
previsional de las secciones narrativas de los informes
anuales de las empresas que obtienen resultados nega-
tivos en el ejercicio siguiente. También Ajinkya, Bhojraj y
Sengupta (2005), en su investigacién de las previsiones
de resultados anuales, concluyen que la realizacién de pre-
visiones esta sesgada hacia el optimismo. Consideramos
pues la posibilidad de que la direccién de la empresa trate
de ocultar la informacién sobre los futuros resultados fi-
nancieros cuando prevé una evolucién desfavorable, dado
que si se emplea un lenguaje optimista es porque se di-
vulgan noticias previsionales de signo positivo, existiendo
de esta manera un sesgo hacia el optimismo de las noticias
previsionales publicadas. Por ello, la hipétesis que se for-
mula es la siguiente:

H2: No existe relacion entre el signo de desempefio fi-
nanciero del ejercicio posterior y el de las previsiones
divulgadas en el informe.
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No obstante, diversos estudios han concluido que la intro-
duccién de sesgos en la informacién previsional es reali-
zada, no a través de la divulgacién de prondsticos positivos
que no se cumplen, sino como consecuencia de la omisién
de prondsticos por parte de las empresas para evitar pre-
sentar datos desfavorables.

Asi, la investigacion de Boo y Simnett (2002), sobre las
previsiones en 140 informes anuales de compafiias aus-
tralianas que habian incurrido en pérdidas significativas,
concluye que las empresas que obtendran malas noticias
financieras en los siguientes ejercicios prefieren no rea-
lizar previsiones. Igualmente, el estudio de Sun (2010)
sobre las explicaciones en el MD&A de quinientas socie-
dades manufactureras, cuyo inventario habia experimen-
tado un fuerte incremento, constata que las compafiias
que no ofrecen explicaciones sobre este hecho tienen un
descenso en su rentabilidad y en el nivel de ventas en el
ejercicio posterior. El trabajo de Kuusela (2009), que ana-
liza el grado de presentacién de informacién previsional
en los informes anuales de empresas britdnicas después
de la adopcién de la normativa IFRS, sefiala una relacién
positiva entre el desempefio financiero y la orientacién al
futuro de la informacién narrativa.

En consecuencia, ante la posibilidad de que las estrategias
de manipulacién pudieran estar relacionadas con la omi-
sién de la informacién previsional cuando esta es desfavo-
rable para la empresa, lo que se reflejarfa en disminuciones
de resultados en el ejercicio siguiente al de la presenta-
cién del informe que no fueron objeto de prediccién, enun-
ciamos la siguiente hipétesis:

H3: Existe una relacion positiva entre el desempefio fi-
nanciero del ejercicio posterior y la realizacion de previ-
siones en el ejercicio actual.

Disefio de la investigacion

La muestra

Con el objetivo de comprobar las hipétesis formuladas, se ha
seleccionado una muestra de compafias que cotizan en la
Bolsa de Madrid en tres ejercicios econémicos consecutivos.

Las empresas cotizadas en un mercado de valores no solo
presentan una mayor preocupacioén por la divulgacién de
informacién, sino que también tienen mayores motivos
para manipular su imagen a través de sus divulgaciones,
tal y como constata Aerts (2005).

Con objeto de englobar con el analisis la informacién di-
vulgada por las compafiias cotizadas durante tres afios
consecutivos, tenemos el objetivo de estudiar la posible
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existencia de un efecto temporal en el periodo estudiado,
que comprende los afios 2007, 2008 y 2009.

En definitiva, la poblacién estudiada estd formada por
los grupos de empresas del indice General de la Bolsa
de Madrid en alguno de los afios 2007, 2008 o 2009. A
esta poblacion le hemos aplicado los siguientes filtros o
motivos de exclusién:

a) Empresas que no elaboran cuentas anuales consoli-
dadas e informe de gestién consolidado®, pues este do-
cumento es el que va a ser objeto de estudio.

b) Entidades financieras, de seguros y de inversién, ya que
estas entidades tienen una legislacién especifica por lo
que respecta a los requerimientos informativos.

Por lo tanto, la muestra final estd compuesta por 316
grupos de compafias cotizadas, que representan un 78%
de la poblacién.

El niimero de firmas de la muestra varia ligeramente du-
rante los tres ejercicios econémicos analizados. Esto es
debido fundamentalmente a su incorporacién/salida del
mercado de capitales, aunque un 94,4% de las empresas
de la muestra cumple los requisitos para los tres ejercicios.

Como hemos sefialado en la introduccién del trabajo, con
el fin de estudiar la informacién de caracter narrativo di-
vulgada por las empresas, el andlisis se ha centrado en el
informe de gestion. A pesar de ser un informe de presenta-
cién obligatoria segtn la legislacién espafiola, no existen
pautas concretas sobre su contenido. Por ello, los gestores
tienen un alto grado de flexibilidad en relacién a la infor-
macién comunicada a los usuarios, asi como sobre su for-
mato de presentacién.

La metodologia

Hemos utilizado el anélisis de contenido para la codifi-
cacién de las siguientes caracteristicas de las noticias in-
cluidas por los directivos de las empresas en los informes:
signo y orientacién temporal.

Esta metodologia ha sido ampliamente utilizada en el
campo de las ciencias sociales y, en concreto, en la investi-
gacién sobre la gestion de la informacién narrativa. Asf por
ejemplo, en los estudios de Bettman y Weitz (1983), Staw,
McKechnie y Puffer (1983) o Salancik y Meindl (1984), la
herramienta utilizada para la determinacién de la cantidad

8 Es preciso sefialar que existe la posibilidad de que las cuentas
anuales individuales de la matriz de un grupo de empresas no refle-
jen la actividad del grupo.
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y de las caracteristicas de la informacién publicada tam-
bién ha sido el andlisis de contenido.

La codificacién para la identificacién de las noticias y sus
caracteristicas se realiz6 manualmente. Esta clase de co-
dificacion, frente al empleo de software informético, tiene
la subjetividad como inconveniente, pero consigue una
mayor riqueza y nivel de detalle en el estudio de los dis-
tintos aspectos estudiados®. Con objeto de restringir la
subjetividad del proceso de codificacién manual se han
empleado unas reglas de codificacién. Ademas, hemos
considerado cardinal la medicién de la fiabilidad de la co-
dificacién, por lo que hemos estudiado el nivel de acuerdo
entre codificadores, empleando el indice kappa de Cohen
(1960). Asi, fueron seleccionados aleatoriamente 21 docu-
mentos para realizar el anélisis de la fiabilidad, siendo, en
todas las caracteristicas analizadas de las noticias (signoy
orientacién temporal), el grado de acuerdo entre codifica-
dores muy elevado.

Resultados

Andlisis descriptivo

En el proceso de codificacién de noticias financieras'
hemos identificado un total de 6.040 noticias, de las
cuales 5.172 fueron bien positivas o bien negativas, 89
no variaron con respecto al ejercicio anterior, y en 779 de
esas noticias no se indica su variacién en relacién con pe-
riodos anteriores.

En relacién con el signo de las noticias (Tabla 1), vemos
que, aunque en el ejercicio 2007 la proporcién positivas-
negativas era de un 80%-20%, existe un cambio de ten-
dencia de reducir las noticias positivas y de incrementar
las negativas tanto en nilimero como en porcentaje en
el ejercicio 2008. Esta tendencia, que contindia durante
el afio 2009, termina con una relacién de un 59%-41%,
por lo que parece que el signo de las noticias divulgadas
guarda relacién con la degradacién de la situacién eco-
némica general.

En relacién con la orientacién temporal (Tabla 2), se ob-
serva en general una escasa orientacién al futuro del con-
tenido del informe de gestion, ya que tan solo un 5% de

®  Por ejemplo, las explicaciones no unidas a la noticia mediante un

conector del tipo "debido a", “por”, “a pesar”, no es posible captu-
rarlas mediante un programa informético.

10 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 accién,
la situacién general de la empresa y la cuota de mercado.
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las noticias relativas a las distintas variables analizadas se
refieren a expectativas futuras. Por lo tanto, existe un claro
dominio de las informaciones de caracter histérico, lo que
indicaria un escaso esfuerzo de la firma por satisfacer una
de las demandas que con mas frecuencia realizan los usua-
rios de la informacién. Esta disminucién en la realizacién
de previsiones durante los ejercicios 2008 y 2009 puede
ser atribuida a que, si ya habitualmente las empresas son
reacias a la realizacién de previsiones de resultados, esta
tarea se vuelve mas compleja en un entorno de incerti-
dumbre sobre la situacién econémica general.

TABLA 1. Signo de las noticias

Signo | 2007 % | 2008 % 2009 | % | Total %
+ 1.548 | 804 |1.063| 649 | 941 58,6 |3.552 | 68,7
- 378 196 | 576 | 35]1 666 | 414 |1.620| 31,3
Total | 1.926 | 100,0 | 1.639 | 100,0 | 1.607 | 100,0 | 5.172 | 100,0
Fuente: Elaboracién propia.
TABLA 2. Orientacion temporal de las noticias
2007 | % 2008 % |2009| % | Total %
Pasado | 1.812 | 94,1 | 1.563 | 954 |1.533| 954 |4.905| 949
Futuro | 114 59 76 4,6 74 4.6 262 51
Total 1.926 | 100,0 | 1.639 | 100,0 | 1.607 | 100,0 | 5.172 | 100,0

Fuente: Elaboracién propia.

Analisis univariante y multivariante

Las variables dependientes

Nuestro propdsito es capturar el signo de las noticias sobre
los resultados financieros divulgados en el informe, para
conocer si la empresa selecciona las buenas noticias y
oculta las malas. Para ello hemos elaborado dos medidas
complementarias que tratan de captar diferentes aspectos:
la seleccién de noticias histéricas y la seleccién de noticias
previsionales, que exponemos a continuacion.

indice de noticias histér. =

INNOVAR

Para el estudio de la seleccién de noticias histéricas po-
sitivas/negativas elaboradas en el informe, hemos elabo-
rado un indice de noticias (1) basandonos en la codificacién
manual de las noticias sobre resultados descrita en el apar-
tado anterior. Este indice tomara el valor 1 si todas las no-
ticias financieras divulgadas son positivas, o el valor -1 si
todas las noticias publicadas son negativas.

Para el anélisis de la seleccién de las noticias financieras
previsionales hemos elaborado un indice (2) que, al igual
que el indice anterior, tomara valores entre 1y -1.

Con el fin de contrastar la hipétesis relativa a la dismi-
nucién en la realizacién de previsiones de los resultados
financieros por parte de aquellas empresas que esperan
obtener un deterioro en sus resultados financieros, ela-
boramos un indice —que hemos llamado de previsiona-
lidad (3)- y que hemos calculado como el porcentaje de
noticias previsionales sobre el total de noticias en el in-
forme, tomando este indice valores entre 0, cuando no se
divulgan previsiones, y 1, cuando todas las noticias divul-
gadas son previsionales.

A continuacién mostramos los estadisticos descriptivos
de las variables dependientes objeto de estudio en el
analisis multivariante (Tabla 3). Podemos observar que
el indice de noticias financieras histéricas alcanza un
valor medio de 0,281 estando mas préximo a su valor
maximo de 1 que al minimo de -1. El indice que mide el
signo de las noticias previsionales estd muy cercano a
su maximo al tomar su media un valor de 0,829. El in-
dice de previsionalidad tiene una media muy pequefia
al ser su cuantia de 0,064 pudiendo alcanzar un valor
maximo de 1'". Existe una elevada variabilidad en la
divulgacién de noticias previsionales por parte de las
firmas al ser la desviacién tipica del indice muy elevada
(0,112) en relacién a su media.

Noticias histér. positivas — Noticias histér. negativas

ZNoticias histéricas

Noticias fav. previs. — Noticias desfav. previs.

Indice de noticias previs. =

Noticias previsionales

ZNoticias

Indice de previsionalidad =
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> "Noticias previsionales

(3)

" De cada 100 noticias divulgadas tan solo un 6,4% se refiere a previsiones.
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TABLA 3. Estadisticos descriptivos de las variables dependientes

Desv.
Variables dependientes Media t?;V Minimo | Maximo
indice de noticias financieras histéric. 0,281 | 0,612 -1 1
Indice de noticias previsionales 0,829 | 0,536 -1 1
Indice de previsionalidad 0,064 | 0,112 0 0,667

Fuente: Elaboracién propia.

Variables independientes

e Desempefio actual

Para medir el desempefio financiero de la empresa hemos
tenido en cuenta cinco variables clave: EBITDA, beneficio
neto, flujo de tesoreria de explotacién, rentabilidad fi-
nanciera e importe neto de la cifra de negocios, asig-
nando un punto por la variaciéon de signo positivo en
cada uno de los anteriores indicadores. Por lo tanto, la
medida puede tomar valores entre O y 5, tomando el valor
5 cuando en una compafiia se hayan incrementado las
cinco variables y, en contraposicién, tendra el valor O si
han disminuido las cinco variables.

Creemos que con esta medida es posible diferenciar mucho
mejor el nivel de desempefio financiero de las empresas.

Los datos necesarios para su calculo han sido extraidos
de las cuentas anuales consolidadas de las compafiias
que figuran en la pagina web del organismo regulador de
los mercados de valores en Espafia (Comisién Nacional
del Mercado de Valores, 2015).

» Desempefio futuro

Calculamos el desempefio futuro determinando la varia-
cién que presentan con respecto al considerado actual
en cada una de las siguientes magnitudes del ejercicio si-
guiente: importe neto de la cifra de negocios, EBITDA y
beneficio neto. Toma valores entre O y 3, asignandole un
punto por una variacién positiva en cada variable.

Los datos han sido tomados de las cuentas anuales
consolidadas de las empresas, que estan depositadas
en la CNMV.

* Entorno

Una vez implementado el andlisis con datos de panel,
cuando se realice el test de redundancia y se concluya que
existe efecto temporal, se utilizan en la regresién las varia-
bles dummy afio_2008, afio_2009, que toman valores O
o 1, para poner de manifiesto el efecto temporal existente
en la divulgacién de informacién.

40

Variables de control

Con la finalidad de descartar que la relacién entre varia-
bles dependientes e independientes se deba a la posible
influencia de otras variables, se incluyen en los modelos de
regresion un conjunto de variables de control.

* Tamano

Esta variable ha sido utilizada frecuentemente como control
para explicar las disparidades existentes en la politica de
divulgacién de las empresas. La investigacion previa ha de-
mostrado la existencia de una relacién positiva entre calidad
informativa y tamafio de la empresa, basandose en los supe-
riores recursos econémicos de los que disponen las grandes
empresas (Courtis, 1995). En cuanto a las atribuciones, en
las empresas grandes, bajo un mayor grado de escrutinio, la
credibilidad cobra una particular importancia (Aerts, 2001).
Por lo tanto, ofrecerdn explicaciones méas imparciales con el
fin de asegurar la verosimilitud de sus divulgaciones.

Como medida de esta variable calculamos, sobre el activo
total a fin de ejercicio, el logaritmo neperiano.

¢ Crecimiento

Las empresas con negocios mas complejos tienen un mayor
potencial de crecimiento elaborando, por lo tanto, informa-
cién de calidad menor (Pascual, 2006; Li, 2008). Esta va-
riable también ha sido utilizada como variable de control
en estudios sobre las atribuciones de noticias (Aerts y Tarca,
2010). Como medida de esta variable tomamos, a fin de
ejercicio, el resultado de dividir el valor de mercado de los
titulos de la empresa entre el valor del patrimonio neto.

* Riesgo

El trabajo de Anderson, Duru y Reeb (2009) demostré que,
al informar sobre sus contratos de deuda, las compafiias
con mayor nivel de endeudamiento elaboran una informa-
ciéon de mayor complejidad. Ademas, Aerts (2005) indica
que las compaififas con mayor nivel de deuda tienden a uti-
lizar mas atribuciones egoistas.

Como medida del riesgo financiero tomamos el ratio de en-
deudamiento a fin de ejercicio, definido como deuda entre
patrimonio neto.

Los calculos de las variables de control se basan en los
datos extraidos de las cuentas anuales consolidadas de las
empresas extraidos de la pagina web de la CNMV. A conti-
nuacién mostramos los estadisticos descriptivos de las va-
riables independientes y de control (Tabla 4)'2.

2 No incluimos los estadisticos de la variable Entorno por ser una va-
riable temporal dicotémica.
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TABLA 4. Estadisticos descriptivos de las variables independientes
y de control

Varlabl;zztlan:;ari::ilentes Media DtT;V Minimo | Maximo
Desempefio actual 2,598 1,726 0 5
Desempefio futuro 1,456 1,222 0 3
Tamano 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

Fuente: Elaboracién propia.

Con el fin de poner de manifiesto posibles problemas deri-
vados de la existencia de multicolinealidad entre variables
de control e independientes, hemos procedido al calculo
del indice de tolerancia y del denominado factor de infla-
cion de la varianza (FIV). Acreditamos que el indice de to-
lerancia supera en todos los casos el 0,10 (Menard, 1995),
asi como el FIV es menor a 10, por lo tanto rechazamos
que existan problemas de multicolinealidad (Myers, 1990).

Para el analisis de la neutralidad en la seleccién de las noti-
cias utilizamos la técnica de datos de panel. En el analisis rea-
lizado se dispone de datos longitudinales o de panel, al tener
datos para una serie de empresas durante tres ejercicios eco-
némicos. Es un panel de datos no balanceado al no disponer
de todas las observaciones en todos los ejercicios, puesto que
algunas empresas comenzaron a cotizar en el periodo objeto
de estudio y, por el contrario, otras dejaron de hacerlo.

Esta técnica permite incorporar al modelo factores especi-
ficos de cada empresa que no son observables por el inves-
tigador —heterogeneidad individual inobservable— y que
permanecen inalterables en el tiempo.

En primer lugar, constatamos la existencia de efectos indivi-
duales temporales o/y entre empresas. Con este fin, imple-
mentamos el test de redundancia que consiste en dos test:
uno utiliza la suma de los cuadrados (F-test) y otro la funcién
de probabilidad (Chi-cuadrado test). Si los p-valores son me-
nores de 0,05 aceptamos que los coeficientes varian's.

A continuacion, si el test anterior nos lleva a concluir que
existen efectos temporales, incluimos las variables del en-
torno afio_2008 y afio_2009 en la regresion; si el test
indica la existencia heterogeneidad entre empresas, exa-
minamos si esta es aleatoria o fija. La implementacién de
la prueba de Hausman sirve para determinar qué modelo
fijo o aleatorio es el adecuado para el anélisis de los datos
de panel. Si bajo la hipétesis nula de no correlacién entre

13- Si no varian ni entre las empresas ni en el tiempo, realizariamos la
regresion con minimos cuadrados ordinarios con datos de panel y
con coeficientes constantes.
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las variables independientes y la heterogeneidad inobser-
vable se rechaza la hipétesis nula (p-valor menor de 0,05)
los efectos se consideraran fijos, realizdndose la estima-
cién por Minimos Cuadrados Ordinarios del modelo en des-
viaciones; mientras que si no se rechaza la hipédtesis nula,
estaremos en el caso de efectos aleatorios y, por lo tanto,
se estimara el modelo en niveles mediante Minimos Cua-
drados Generalizados. Los modelos empleados en el ana-
lisis multivariante se resumen en la Tabla 5.

TABLA 5. Modelos de regresion

Variables dependientes Modelo de regresion

Y, =n + [, - Desemp. actual, +
B, Tamario, + f3; - Crecimiento,, +
ﬁ4 | RleSgO,t + C{, + 0[+ grt

indice de noticias financieras
histéricas

Y, =n + [, - Desemp. futuro, +
B, Tamario, + 5 - Crecimiento;, +
B Riesgo, +a; + @, + &,

indice de noticias financieras
histéricas

Y. =n +f, - Desemp. actual,, +

B, Desemp. futuro,, + ;- Tamario,, +
B, Crecimiento, + f3 Riesgo, + o +
G+ ¢

Indice de previsionalidad

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 término
de error, que representa el efecto de las demas variables que varian tanto entre las empresas como
a través del tiempo.

Fuente: Elaboracién propia.

Resultados

Las noticias histéricas

Con el objeto de estudiar si los informes de gestién con-
tienen noticias en su conjunto positivas, negativas o neu-
trales, desagregamos la muestra de empresas en funcién
de su peor/mejor desempefio financiero, con base en la
obtencion de cero a cinco incrementos en sus resultados,
y analizamos a través de la t-student si sus noticias divul-
gadas, medido a través el indice de noticias histéricas, es
distinto a cero (Tabla 6).

TABLA 6. El desempefio financiero y el signo de las noticias

Incremento de N° de Media Desviacion -

resultados financieros | empresas | noticias | tipica noticias Probabilidad

0 48 0,31 0,533 0,0002

1 55 -0114 0,552 0,1320

2 50 0,221 0,471 0,0017

3 40 0,390 0,579 0,0001

4 67 0,671 0,350 0,0000

5 54 0,704 0,421 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.
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Del total de la muestra tan solo dos empresas no di-
vulgan ninguna noticia sobre su desempefio financiero.
Ademés, podemos observar que, en el caso extremo de
las 48 empresas con un desempefio financiero pésimo
(puesto que no obtuvieron incremento en ninguno de sus
resultados), se divulgan noticias sobre desempefio finan-
ciero claramente negativas, ya que la media de su indice
de noticias, que toma un valor de -0,311, es claramente
distinta de cero (con una probabilidad de 0,0002). Sin
embargo, aquellas compafiias con solo un resultado que
aumentd, divulgan noticias cuyo signo no es significati-
vamente distinto de cero (media de -0,114 con una pro-
babilidad de 0,1320), por lo que podemos decir que el
signo de las noticias divulgadas es neutral. Por o demas,
aquellas compafifas con méas de un resultado positivo di-
vulgan noticias claramente positivas, tomando el indice
los valores 0,221, 0,390, 0,671 y 0,704, en el caso de
empresas con dos, tres, cuatro y cinco incrementos de re-
sultados respectivamente. Por lo tanto, parece que existe
un sesgo hacia la seleccién de las noticias positivas sobre
desempefio financiero a incluir en el informe de gestién.
Nuestros resultados son coincidentes con los obtenidos
por Clatworty y Jones (2003) en el estudio de las cartas
del presidente y por Guillamon-Saorin (2006) en los co-
municados de prensa.

Sin embargo, en los resultados de la regresién implemen-
tada mediante el modelo aleatorio en funcién del valor
alcanzado por del test de Hausman, podemos comprobar
que el indice de las noticias sobre los resultados financieros
histéricos (Tabla 7) esta positivamente relacionado con los
resultados obtenidos en el ejercicio, empeorando a medida
que lo hacen los resultados empresariales. Como podemos
observar, al existir efectos temporales, el signo de las noti-
cias sobre los resultados financieros se hace cada vez mas
negativo en los ejercicios 2008 y 2009, afios en los cuales
los resultados de las empresas empeoran significativa-
mente, aunque solo en este lltimo afio la diferencia es es-
tadisticamente significativa. Por lo tanto, dentro del sesgo
de seleccién de noticias positivas a divulgar, las compafias
con mejor desempefio divulgan mas noticias positivas que
las empresas con peor desempefio.

TABLA 7. Regresién de las noticias histéricas

Indice de noticias histéricas
Coef. Prob.
Constante -3,762434 0,2310
Desempefio actual 0,171813 0,0000
Tamafio 0,171793 0,2489
Potencial de crecimiento 0,023117 0,1215
Riesgo financiero 0,005026 0,5289
(Continda)
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TABLA 7. Regresion de las noticias histéricas (continuacion)

indice de noticias histéricas
Coef. Prob.

2008 | -0,092459 | 0,1887
2009 | -0,183889 | 0,0109
R?(Prob. F-statistic) 0,700637 (0,000000)
Efectos entre empresas Si

2,007553 (0,0000)
233,740131 (0,0000)
Efectos temporales Si

3,307214 (0,0387)
10,318146 (0,0057)
Efectos fijos/Aleatorios Fijos
18,258468 (0,0125)

Efecto temporal

Chi cuadrado test de redundancia (Prob.)

F test de redundancia (Prob.)

Chi cuadrado test de redundancia (Prob.)
F test de redundancia (Prob.)

Chi cuadrado test de Hausman (Prob.)

Fuente: Elaboracién propia.

Las noticias previsionales

Por lo que respecta a la informacién previsional, y al igual
que en el andlisis realizado para las noticias histéricas,
desagregamos la muestra de empresas en funcién de su
peor/mejor desempefio financiero en el ejercicio pos-
terior™. A continuacién analizamos a través de la imple-
mentacién de la t-student para una muestra si las noticias
divulgadas, medido mediante la elaboracién de un indice
de resultados previsionales, es distinto a cero.

En primer lugar podemos observar en la Tabla 8 que tan
solo 123 compaiiias (un 38,92%), del total de 316 de la
muestra, incluyen alguna previsién en su informe de ges-
tién. Ademas, constatamos que en todos los casos el in-
dice de las noticias previsionales es notablemente superior
a cero, siendo por lo tanto positivo incluso en el caso de
no obtener ningtn resultado favorable en el ejercicio pos-
terior, por lo que podemos afirmar que las empresas, con
independencia del desempefio que van a obtener en el
ejercicio posterior, realizan previsiones optimistas.

TABLA 8. El desempefio financiero futuro y el signo de las
noticias previsionales

Incremento N° de Desviacién
de resultados Media ,VI, : Probabilidad
. ) empresas tipica
financieros futuros
0 34 0,770 0,599 0,0000
1 26 0,808 0,567 0,0000
2 19 0,684 0,749 0,0009
3 44 0,949 0,303 0,0000

Fuente: Elaboracién propia.

' Toma valores entre 0y 3 en funcién de si se producen incrementos
en los siguientes resultados: importe neto de la cifra de negocios,
EBITDA y beneficio neto.
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En el analisis multivariante mostrado en la Tabla 9, rea-
lizado mediante el modelo de efectos fijos después de
implementar el test de Hausman, no observamos relacién
entre el indice de las noticias previsionales y los resul-
tados futuros de la compaiiia, por lo que se confirma la
hipétesis planteada de que la noticias financieras previ-
sionales estan sesgadas.

El resultado obtenido concuerda con las conclusiones
del estudio de Schleicher y Walker (2010) y también con
las del trabajo de Weber (1990), quien sefialaba que las
compafiias con problemas financieros tienen tendencia
a "exagerar” las previsiones realizadas para minimizar su
situacién actual. La subjetividad de la informacién pros-
pectiva puede hacer que se utilice como medio para mini-
mizar las dificultades que esta atravesando la compaiiia
(Mutchler, Hopwood y McKeown, 1997).

Asimismo, existe una relacién negativa estadistica-
mente significativa entre el signo de este indice y el
riesgo financiero, es decir, que las empresas con pro-
nésticos de resultados més positivos son aquellas que
tienen un menor endeudamiento. Esto parece 18gico si
tenemos en cuenta que una de las principales caracte-
risticas de la crisis econémica es la dificultad para ac-
ceder a fuentes de financiacion.

También hemos encontrado una relacién estadisticamente
significativa y positiva que indica que aquellas firmas con
mayor potencial de crecimiento divulgan mas previsiones
de los resultados positivos. Esto podria ser reflejo de un
posible menor impacto de la crisis econémica sobre este
tipo de sociedades.

TABLA 9. Regresion de las noticias previsionales

indice de noticias previsionales

Coef. Prob.
Constante 8,255730 0,2944
Desempefio futuro 0,047473 0,4546
Tamario -0,361014 0,3315
Potencial de crecimiento 0,104556 0,0102
Riesgo financiero -0,071340 0,0130
R? 0,628427
(Prob. F-statistic) (0,000000)
Efectos entre empresas Si

Chi cuadrado test de redundancia (Prob.)
F test de redundancia (Prob.)

1182437 (0,02684)
113,049055 (0,0002)

Efectos temporales No

Chi cuadrado test de redundancia (Prob.) 0,332342 (0,7188)

F test de redundancia (Prob.) 1,592703 (0,4510)

Efectos fijos/Aleatorios Fijos

Chi cuadrado test de Hausman (Prob.) 12,448476 (0,0143)

Fuente: Elaboracién propia.
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Dadas las conclusiones obtenidas sobre la falta de re-
presentatividad de las noticias financieras previsionales,
realizamos un andlisis de los factores determinantes que
influyen en la divulgacién de los pronésticos de los resul-
tados en el informe.

En el estudio de la previsionalidad la implementacién del
test de Hausman determina que el modelo aleatorio es el
adecuado para el analisis de los datos de panel (Tabla 10).
Podemos observar que las compafiias que en el ejercicio si-
guiente van a obtener un desempefio negativo no realizan
previsiones o, en el mejor de los casos, realizan menos que
las empresas con un desempefio futuro positivo. Nuestros
resultados son coincidentes con la teoria de la divulgacién
selectiva de resultados de Darrough y Stoughton (1990)
y con los estudios empiricos de Boo y Simnett (2002),
Kuusela (2009) y Sun (2010). Estos autores llegaron a la
conclusién de que las empresas con peor desempefio fu-
turo prefieren abstenerse de realizar previsiones antes de
proporcionar prondsticos negativos.

TABLA 10. 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

Chi cuadrado test de redundancia (Prob.) 1,840919 (0,0001)

F test de redundancia (Prob.) 220,551760(0,0000)
Efectos temporales® No

Chi cuadrado test de redundancia (Prob.) 0,224420 (0,7992)
F test de redundancia (Prob.) 0,714596 (0,0000)
Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios

Chi cuadrado test de Hausman (Prob.) 0,878185 (0,9718)

2 Puesto que los dos test de redundancia nos proporcionan resultados contrapuestos, también
hemos implementado la regresin con efectos temporales, no siendo significativos y no variando
los resultados obtenidos.

Fuente: Elaboracién propia.

La regresion también nos indica que incluyen menos pro-
nésticos de resultados en sus informes aquellas sociedades
que obtuvieron un peor desempefio financiero en el pre-
sente ejercicio, aunque en este caso el nivel de significa-
cién es débil (p < 0,10). También con un nivel débil de
significacién, los resultados confirman que las empresas de
mayor tamafio realizan menos previsiones de resultados,
debido probablemente al mayor escrutinio al que estan
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sometidas, lo que hard que sean mas prudentes a la hora
de realizar sus previsiones, ya que para ellas la credibilidad
es particularmente importante (Aerts, 2001).

Conclusiones

La informacién narrativa es de capital importancia para
que los gestores de las compaififas ofrezcan su visién de la
marcha del negocio, aspecto necesario para complementar
los datos de los estados contables. Conscientes de ello, or-
ganismos reguladores de diferentes paises han elaborado
recomendaciones, concretadas en guias de elaboracién.
Sin embargo, debido a la naturaleza de esta informacién,
dichas guifas tan solo contienen los contenidos a incluir, sin
precisar ni los datos a incluir ni su formato, dejando dichas
decisiones a criterio de los gestores.

En nuestro estudio encontramos evidencia de la falta de
neutralidad de la informacién narrativa, reflejada en la se-
leccion arbitraria de las noticias a divulgar. En concreto, y en
relacién a la seleccién de noticias sobre resultados histéricos,
constatamos que existe una clara tendencia hacia la divul-
gacién de noticias positivas y tan solo en el caso de que los
resultados de la empresa sean extremadamente negativos, el
signo de las noticias incluidas en el informe es acorde con
su desempefio. Sin embargo, en el andlisis multivariante rea-
lizado comprobamos que, existiendo sesgo en la seleccién de
noticias, aquellas empresas que tienen un mejor desempefio
divulgan mas noticias positivas. Constatamos que durante la
crisis econémica el indice disminuye de forma significativa;
es decir, el peor desempefio de las compafiias durante esta
época implica la divulgacién de peores noticias, aunque reve-
lando siempre un nivel minimo de noticias positivas.

Por lo que respecta al indice de noticias previsionales,
encontramos que este indice no guarda relacién con los
resultados obtenidos en el ejercicio posterior, y ello in-
dependientemente del contexto econémico, por lo que
concluimos que existe sesgo en las noticias de caracter
previsional. Observamos también que el signo del resul-
tado influye en la realizacién de previsiones, ya que si el
desempefio financiero actual es negativo se realizan menos
previsiones, siendo también menores las noticias previsio-
nales cuando el resultado del ejercicio siguiente fue nega-
tivo. Esto nos lleva a concluir que las empresas con peor
desempefio futuro prefieren abstenerse de realizar previ-
siones antes de proporcionar prondsticos negativos.

El dnico control externo a la empresa existente sobre la
informacién narrativa en Espafia, la auditoria de cuentas,
se limita a los aspectos cuantitativos en el informe de
gestién por lo que serdn, en (ltima instancia, los valores
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éticos de la cdpula de la firma los que influyan de manera
directa en una utilizacién interesada del lenguaje en la
elaboracién de informacién.

Puesto que una informacién narrativa de calidad es funda-
mental para un funcionamiento eficiente de los mercados
financieros, consideramos necesaria la mejora del control
interno de las empresas, asegurando la autonomia plena
de los mecanismos fiscalizadores de la informacién elabo-
rada por las firmas. En este sentido, la reciente publicacién
en 2015 del "Cédigo de buen gobierno corporativo de las
sociedades cotizadas” trata precisamente de reforzar la in-
dependencia y asegurar la especializacién de los miembros
de la comisién de auditoria, que es uno de los mas impor-
tantes érganos de control interno de la empresa, con el ob-
jetivo, entre otros, de que la informacién suministrada por
las empresas a los mercados financieros sea veraz.

Referencias bibliograficas

Abrahamson, E., & Park, C. (1994). Concealment of negative Organi-
zational Outcomes. An Agency Theory Perspective. Academy of
Management Journal, 37(5), 1302-1334.

Accounting Standards Board (2006). Reporting Statement on the Oper-
ating and Financial Review. London: ASB.

Aerts, W. (2001). Inertia in the Attributional Content of Annual Ac-
counting Narratives. European Accounting Review, 10(1), 3-32.

Aerts, W. (2005). Picking up the Pieces. Impression Management in the
Retrospective Attributional Framing of Accounting Outcomes. Ac-
counting, Organizations and Society, 30, 493-517.

Aerts, W., & Tarca, A. (2010). Financial Performance Explanations and
Institutional Setting. Accounting & Business Research, 40(5),
421-450.

Ajinkya, B., Bhojraj, S., & Sengupta, P. (2005). The Association between
Outside Directors, Institutional Investors and the Properties of
Management Earnings Forecasts. Journal of Accounting Research,
43,343-376.

Anderson, R. C., Duru, A., & Reeb, D. M. (2009). Founders, Heirs, and
Corporate Opacity in the United States. Journal of Financial Eco-
nomics, 92(2), 205-222.

Bettman, J. R., & Weitz, B. A. (1983). Attributions in the Board Room.
Causal Reasoning in Corporate Annual Reports. Administrative
Science Quarterly, 28, 165-183.

Bloomfield, R. (2002). The Incomplete Revelation Hypothesis. Implica-
tions for Financial Reporting. Accounting Horizons, 16, 233-244.

Boo, E., & Simnett, R. (2002). The Information Content of Manage-
ment's Prospective Comments in Financially Distressed Compa-
nies. A Note. Abacus, 28(2), 280-295.

Canadian Institute of Chartered Accountants (2002). Management's
Discussion and Analysis. Guidance on Preparation and Disclosure.
Toronto: CICA.

Clatworthy, M., & Jones, M. (2003). Financial Reporting of Good News
and Bad News. Evidence from Accounting Narratives. Accounting
& Business Research, 33(3), 171-185.

REV. INNOVAR VOL. 25, EDICION ESPECIAL 2015



Cohen, J. (1960). A Coefficient of Agreement for Nominal Scales. Educ.
Psychol. Meas., 20, 37-46.

Comisién Nacional del Mercado de Valores (2015). Cddigo de buen go-
bierno corporativo de sociedades cotizadas. Madrid: CNMV.

Courtis, J. K. (1995). Readability of annual Reports. Western versus
Asian Evidence. Accounting, Auditing and Accountability Journal,
8(2), 4-17.

Darrough, M., & Stoughton, N. (1990). Financial disclosure Policy in an
Entry Game. Journal of Accounting and Economics, 12, 219-243.

Deegan, C., & Gordon, B. (1996). A Study of the Environmental Disclo-
sure Policies of Australian Corporations. Accounting and Business
Research, 26(3), 187-199.

Deegan, D., & Rankin, M. (1996). Do Australian Companies Report En-
vironmental News Objectively? An Analysis of Environmental Dis-
closures by Firms Prosecuted Successfully by the Environmental
Protection Authority. Accounting, Auditing & Accountability
Journal, 9(2), 50-67.

Goffman, E. (1959). The Presentation of Self in Everyday Life. New York,
NY: Anchor Books.

Guillamon-Saorin, E. (2006). Impression Management in Financial Re-
porting, Evidence from the UK and Spain. (Tesis doctoral no pu-
blicada). University College Dublin. (Extraida de Merkl-Davies, D.
M., & Brennan, N. M. (2007). Discretionary Disclosure Strateties
in Corporate Narratives. Incremental Information or Impression
Management? Journal of Accounting Literature, 26, 116-194).

Henry, E. (2008). Are Investors Influenced by How Earnings Press Re-
leases are Written? Journal of Business Communication, 45,
363-407.

Hollander, S., Pronk, M., & Roelofsen, E. (2010). ‘Does Silence Speak? An

Empirical Analysis of Disclosure Choices During Conference Calls.
Journal of Accounting Researh, 48(3), 531-563.

Hooghiemstra, R. (2003). The Construction of Reality. Cultural Differ-
ences in Self-Serving Behaviour in Accounting Narratives. (Ph Dis-
ertation Thesis). Rotterdam: Erasmus University Rotterdam.

Hoskin, R. E., Hughes, J. S., & Ricks, W. E. (1986). Evidence on the Incre-
mental Information Content of Additional Firm Disclosures Made
Concurrently with Earnings. Journal of Accounting Research, 24, 1-32.

International Accounting Standards Board (2010). The Conceptual
Framework for Financial Reporting 2010. London: IASB.

International Organization of Securities Commissions (2003). General
Principles Regarding Disclosure of Management's Discussion and
Analysis of Financial Condition and Results of Operations (I0SCO
General Principles Regarding MD&A). Madrid: 10SCO.

Kahneman, D., & Tversky, A. (1979). Prospect Theory: An Analysis of de-
cision under risk. Econometrica, 47(2), 263-291.

REV. INNOVAR VOL. 25, EDICION ESPECIAL 2015

INNOVAR

Kuusela, A. L. (2009). Analyzing the Future Orientation of Narrative In-
formation in UK Annual Reports Around IFRS Adoptions. (Ph Dis-
ertation Thesis). Helsinki University.

Li, F. (2008). Annual Report Readability, Current Earnings, and Earn-
ings Persistence. Journal of Accounting and Economics, 45(2-3),
221-247.

Marques, A. (2010). Disclosure Strategies among S&P 500 Firms: Evi-
dence on the Disclosure of Non-GAAP Financial Measures and Fi-
nancial Statements in Earnings Press Releases. British Accounting
Review, 42(2), 119-131.

Menard, S. (1995). Applied Logistic Regression Analysis. Thousand
Oaks, CA: Sage.

Milgrom, P. (1981). Good News and Bad News. Representation Theo-
rems and Applications. Bell Journal of Economics, 12(2), 380-391.

Mutchler, J. F, Hopwood, W., & McKeown, J. C. (1997). The Influence
of Contrary Information and Mitigating Factors on Audit Opinion
Decisions on Bankrupt Firms. Journal of Accounting Research,
35(2), 295-310.

Myers, R. (1990). Classical and Modern Regression with Applications.
Boston, MA: Dusbury.

Neu, D., Warsame, H., & Pedwell, K. (1998). Managing Public Impres-
sions. Environmental Disclosures in Annual Reports. Accounting,
Organizations and Society, 23(3), 265-282.

Pascual, E. S. (2006). Calidad de la informacion contable. Legibilidad,
comprensibilidad y nivel de revelacion. (Tesis doctoral). Univer-
sidad de Zaragoza.

Salancik, G. R., & Meindl, J. R. (1984). Corporate Attributions as Stra-
tegic lllusions of Management Control. Administrative Science
Quarterly, 29(2), 38-254.

Schleicher, T., & Walker, M. (2010). Bias in the Tone of Forward-Looking
Narratives. Accounting and Bussines Reseach, 40(4), 371-390.

Securities and Exchange Commission (2003). final Rule. Disclosure in
Management's Discussion and Analysis about Off-balance Sheet
Arrangements and Aggregate Contractual Obligations. Wash-
ington DC: WA. SEC.

Staw, B., McKechnie, P, & Puffer, S. (1983). The Justification of Orga-
nizational Performance. Administrative Science Quarterly, 28,
582-600.

Sun, Y. (2010). Do MD&A Disclosures Help Users Interpret Dispro-
portionate Invertory Increases? The Accounting Review, 85(4),
1411-1440.

Weber, S. L. (1990). The Impact of the Financial Condition of the Firm on
the Accuracy of Annual Earnings Forecast. (Ph Disertation Thesis).

45


http://www.google.es/url?sa=t&rct=j&q=iosco&source=web&cd=1&ved=0CFYQFjAA&url=http%3A%2F%2Fwww.iosco.org%2F&ei=DLsOUOPDNsHAhAfek4GICg&usg=AFQjCNG_-If7lD_aCzzXL4TKJkAygW-q8Q

	Book_Innovar_Especial_2015_web_2.pdf
	Análisis de los factores de riesgo en el seguro de automóvil mediante ecuaciones estructurales
	María Jesús Segovia-Vargas
	María-del-Mar Camacho-Miñano
	David Pascual-Ezama
	Piedad Tolmos Rodríguez-Piñero

	Finanzas
	Compatibilidad o conflicto entre objetivos sociales y financieros de las microfinanzas: debates teóricos y evidencia empírica
	Jorge Gutiérrez-Goiria
	Koldo Unceta Satrustegui


	Aseguramiento del
informe de sostenibilidad
en España y Latinoamérica
	Ana Zorio-Grima
	María A. García-Benau
	Laura Sierra-García

	Integración de los Mercados Accionarios de Chile, Colombia y Perú en el Mercado Integrado Latinoamericano (MILA)
	Eduardo Sandoval Alamos
	Arturo Z. Vásquez-Párraga
	Rocío Sabat Arriagada

	Gestión Financiera y Globalización
	Los riesgos de las entidades aseguradoras en el marco del Enterprise Risk Management (ERM) y el control interno
	Rafael Hernández Barros


	A divulgação dos ativos fixos tangíveis segundo a IAS 16 e o seu grau de cumprimento
	Fernando Jorge Ferreira da Costa
	Lídia Cristina Alves Morais de Oliveira

	La divulgación de
buenas y malas noticias por parte de las empresas cotizadas españolas
	Óscar Suárez Fernández

	Convergencia de normas contables internacionales entre México y Estados Unidos: evidencia empírica 
	Sergio Demetrio Polo Jiménez
	Mercedes Palacios Manzano
	Isabel Martínez Conesa

	Contabilidad
	Calificación de instrumentos financieros en las sociedades cooperativas a raíz de la
NIC 32. La solución española
	Belén Álvarez Pérez 
	Eva Suárez Álvarez 


	Crecimiento económico y desarrollo del mercado de capitales en México
	Osmar Hazael Zavaleta Vázquez
	Irving David Martínez Silva

	_GoBack
	_Ref335579820
	OLE_LINK5
	OLE_LINK6
	OLE_LINK7
	OLE_LINK8
	OLE_LINK9
	OLE_LINK10
	OLE_LINK11
	_GoBack
	b
	bcor1




