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Resumen

Al igua que la informacion cuantitativa, la de naturaleza narrativa puede ser objeto de
manipulacion pudiendo, tanto su contenido como su formato de presentacion, ser
aprovechados por la direccion de la empresa de manera oportunista para influir en las
percepciones que los usuarios tienen de la firma, ocultando o maquillando la informacion para
evitar las interpretaciones perjudiciales o, a menos, para reducirlas. El objetivo del presente
trabajo es andlizar si, en un contexto de recision econdmica, la informacién contenida en los
informes de la direccion de las empresas espariol as cotizadas, reflegjala realidad subyacente en
los estados contables, estudiando para ello el tono de lainformacion. Los resultados obtenidos
en e estudio empirico apuntan que, a pesar de la existencia de determinado nivel de
manipulacion por parte de las compafias que obtuvieron un peor desempefio financiero, €
tono tiene contenido informativo.

Palabras clave: Imagen. Informe de la direccion. Manipulacion de la informacion narrativa.
Tono. Empresas cotizadas espariol as.

Resumo

Da mesma maneira que a informagdo quantitativa, a de natureza narrativa pode ser objeto de
manipulacdo pela direccdo da empresa de maneira oportunista, tanto no seu contelldo como
no seu formato de apresentacdo, para influenciar as percepgdes dos usuarios da informacao
dissimulando-a ou maquiando-a para evitar as interpretactes prejudiciais ou, pelo menos, para
reduzi-la O objetivo do presente trabalho é analisar se, em um contexto de recessao
econdmica a informagao contida nos relatorios da direccdo das empresas cotadas espanholas
refletem a realidade subjacente nos estados contabilisticos, estudando o tom da informagéo.
Os resultados do estudo empirico apontam que, apesar da existéncia de determinado nivel de
manipulacdo pelas empresas concedido um pior desempenho financeiro, tom tem conteiido
informativo.

Palavras-chave: Imagem. Relatério da administracdo. Gerenciamento de impressdes. Tom.
Empresas cotadas espanholas.

Abstract

As well as the quantitative information, the narrative nature can be subject to manipulation
and so can its content as its format of presentation, be exploited by the company management
opportunistically to influence user’s perceptions, hiding or misrepresenting information to
avoid harmful interpretations or, at least, to reduce them. The aim of this paper is to analyze
whether, in a context of economic recession, the information contained in the director’s report
of Spanish listed companies, reflects the underlying redlity in the financial statements,
analyzing the information’s tone. The results of the empirical analysis point to that, despite
the existence of a certain level of manipulation by companies that obtained a worse financial
performance, the tone has informative content.

Keywords. Image. Director’s report. Impression management. Tone. Spanish listed firms.
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1 Introduccién

El informe anua es considerado un documento estratégico, orientado hacia las
relaciones publicas y a través del cua la direccion trata de construir y proyectar una
determinada imagen. En la elaboracion de los informes anuales, es aceptada de forma
generalizada la idea de gque existen incentivos econdmicos y sociales para que la direccion
mantenga un comportamiento egoista, llevando a cabo lo que Revsine (1991) denomina
“representacion financiera selectiva”. Asi, se asume que para maximizar su utilidad, los
directivos actuan explotando las asimetrias informativas para engafiar a los usuarios acerca de
la situacion financiera y de las perspectivas de la empresa (MERKL-DAVIES, BRENNAN,
MCLEAY, 2011), actitud que se ve favorecida por la existencia de normas flexibles que
facilitan ese comportamiento oportunista.

Pero los estados contables cuantitativos no son €l Unico campo en el que las practicas
de alteracion de la informacién pueden estar presentes. Las secciones narrativas de los
informes anuales, que han experimentado un incremento de tamafio muy considerable en las
Ultimas décadas, también pueden ser objeto de practicas de manipulacion. Asi, tanto su
contenido como su formato de presentacion pueden ser aprovechados por la direccion de la
empresa de manera oportunista para influir en las percepciones de los usuarios de la
informacion, con objeto de acanzar o 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 mas favorable de la actuacion que la que esté justificada”.

Existen diferentes estrategias para manipular la informacién narrativa, una de ellas es
el sesgo del tono —optimista 0 pesimista— de las noticias que se recogen en esa informacion.
Seguin una de las acepciones ddl diccionario de la Real Academia Espafiola de la Lengua €
tono es “el caracter o modo particular de la expresion y del estilo de un texto segun el asunto
gue trata o el estado de animo que pretende reflejar”, dicha caracteristica del texto es objeto
de estudio en el presente trabgjo.

Es de interés € estudio de la falta de neutralidad de la informacion narrativa ya que
ésta puede derivar en su falta de utilidad, teniendo consecuencias especia mente importantes
para los inversores menos experimentados 0 con escasos conocimientos contables, pudiendo
incluso los mas avezados encontrar limitaciones en su trabajo (L1 ,2010). Asi, la preocupacion
por la imparcialidad de la informacion suministrada por las empresas en general, y por la
informacion narrativa en particular, se reflgja en las guias de elaboracién de documentos de
informacion  narrativa publicadas por diferentes organismos reguladores (g.
INTERNATIONAL ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2010).

Con objeto de analizar 1a informacion narrativa elaborada por las compafiias, € trabajo
se centraen el informe de la direccién, denominado en Espafia informe de gestion. A pesar de
gue, segun la normativa espafiola, se trata de un informe de presentacion obligatoria, es
preciso sefiaar que no existen directrices detalladas acerca de su contenido. Por este motivo,
la direccion tiene un elevado grado de discrecionalidad con respecto a la informacion que se
comunicara a los usuarios de los estados financieros, asi como acerca del formato con € que
se presentara lainformacion.

A través de la utilizacion +de un indice que mide el tono de lainformacion, se trata de
contestar a dos preguntas. En primer lugar, s € tono de la informacién narrativa elaborada
por la empresa es positivo o negativo durante el periodo analizado, €l cudl abarca el comienzo
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de la actual crisis econdmica en Espafia, centrandonos, en concreto en e tono de la
informacion elaborada por parte de aquellas compafiias con un deterioro en su desempefio
financiero. En segundo lugar, nos interesa conocer si existe similitud en e tono de las
informaciones elaboradas por las empresas, con independencia del desempefio financiero
obtenido. De esta forma, el objetivo del presente estudio es dilucidar si los informes de la
direccion tienen contenido informativo o son una herramienta utilizada por los gestores para
transmitir unaimagen diferente alareal.

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre la calidad de la informacion narrativa
en diversos aspectos. La investigacion previa sobre la materia objeto de estudio ha estado
centrada, hasta donde llega nuestro conocimiento, en paises de cultura anglosgona, en los
cuaes la informacion financiera, incluyendo la de caracter narrativo, esta muy regulada,
estando nuestro estudio contextualizado en un pais de cultura latina. Existiendo trabajos que
estudian el tono de la informacion incluida en e informe de la direccion, ninguno analiza
especificamente tipos de informacién tan significativos como aguella que se refiere a los
resultados financieros de la compafia, o lasituada a inicio del documento, siendo las mismas
objeto de estudio en el presente trabajo. En relacion a los aspectos metodol 6gicos, se elabora
un indice para medir €l signo del tono de la informacion; dicho indice se basa en un amplio
listado de palabras clave (positivas y negativas) formado por mas de 1.000 vocablos y
adaptado al lengugje financiero.

La estructura del trabajo se distribuye de la siguiente manera: tras la introduccion, el
estudio dedica € siguiente apartado a planteamiento de las hipotesis a contrastar. El tercer
apartado engloba e disefio de la investigacion: seleccion de la muestra, metodologia
empleada y descripcién de las variables, en el cuarto se muestran los resultados del andlisis,
comenzando con los descriptivos y univariantes, siguiendo con los del andlisis multivariante,
terminando en e Ultimo capitulo con la exposicién de las principal es conclusiones.

2 Literatura Previay Planteamiento de Hipdtesis

El presente estudio se enmarca en la literatura que Verrecchia (2001) denomina
“revelacion discrecional”, centrada en el estudio de los factores que influyen en los gestores
de las compafiias para comunicar informacion a los mercados de manera voluntaria, y en la
gue larevelacion de informacién sobre la compafiia es considerada como un factor endégeno.

La investigacion previa coincide en sefidar que la decision de los gestores de divulgar
informacion por encima de los requerimientos normativos estd vinculada con las
caracteristicas de la propia empresa, entre las que destaca su desempefio financiero
(SALOTTI, 2005), factor explicativo analizado en el presente trabgjo.

El primer estudio realizado sobre €l tono de la informacién narrativa divulgada por
una empresa fue llevado a cabo por Hildebrant y Snyder (1981). Estos autores realizaron un
andlisis de contenidos manual de la carta del presidente a los accionistas de doce compafias
durante dos gjercicios econdémicos, uno de los cuales presentaba buenos resultados financieros
(1977) y e otro malos resultados (1975). Las conclusiones del estudio apuntan a que,
independientemente del signo de los resultados, todas las cartas tienen una mayoria de
pal abras positivas, aunque son més frecuentes en €l gercicio en que la empresa obtuvo buenos
resultados, existiendo, entonces, una tendencia hacia la divulgacion de noticias positivas,
fendmeno que es conocido como “principio Pollyanna”.
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Aun reconociendo que el optimismo es una caracteristica innata del ser humano, €l
sesgo en la informacion puede ser analizado partiendo de la base de que ese optimismo es €l
resultado de una actuacion consciente de la direccion destinada ainfluir en las percepciones y,
por tanto, en las decisiones de sus receptores. En esta linea, numerosos estudios atribuyen el
sesgo optimista en la informacién narrativa a una estrategia de manipulaciéon. La empresa
podria optar por no divulgar noticias cuando estas sean malas, sin embargo, esta estrategia
puede resultar contraproducente para la empresa, ya que los inversores pueden interpretar el
silencio de forma negativa: lafalta de noticias son malas noticias (MILGROM, 1981).

Por lo tanto, y como se desprende de la hipétesis de revelacién parcia de informacion,
y ya que los inversores reaccionan menos severamente ante la divulgacion parcial que ante la
no divulgacion, s la empresa tiene maas noticias sesgara las divulgaciones hacia €
optimismo. En diversos estudios se constata € empleo de un tono injustificadamente
optimista en diferentes documentos, como las cartas del presidente a los accionistas
(CLATWORTHY y JONES, 2003), la informacion previsional (SCHLEICHER; WALKER,
2010), los comunicados de prensa (GUILLAMON-SAORIN, 2006), la documentacion de las
Ofertas Publicas de Venta de acciones (LAND; LUNDHOLM, 2000) o las declaraciones de
empresa en funcionamiento (UANG; CITRON; SUDARSANAM; TAFFLER, 2006).

La falta de neutralidad también ha sido detectada en los informes de la direccion. Asi,
la informacién de los Operating Financial Review(OFR) de las empresas britanicas no es
imparcial ya gque, segun € estudio de Sydserff y Weetman (2002), €l tono de la informacion
de las compafiias con malos resultados se asemeja mucho al de las empresas con buenos
resultados. Al mismo resultado llega Rutherford (2005) en su investigacion sobre la
frecuencia de uso de noventa palabras en los OFR de sesenta y ocho empresas britanicas. En
el contexto latino, un reciente estudio realizado en Brasil por parte de Benass et a. (2014)
concluye que las empresas con peor desempefio financiero elaboran unos informes de la
direccién maés optimistas con objeto de tranquilizar alosinversores.

Como se ha puesto de manifiesto, la investigacion previa concluye que el tono de la
informacion narrativa no reflgja el desempefio de la empresa en € gjercicio econémico y los
gestores pueden utilizar e lenguaje en los documentos divulgados como un mecanismo para
distorsionar la imagen ante los usuarios de la informacion. Asumiendo que las conclusiones
obtenidas en los citados trabajos se pudieran extrapolar a caso espafiol, existiria un sesgo
positivo en € tono del informe de gestion independientemente de la valoracion positiva o
negativa del desempefio financiero de laempresa. Asi, se enunciala siguiente hipétesis:

* Hia: Independientemente del desempefio financiero del gjercicio, € tono del
informe de gestion es positivo.

Ademas de ser positivo, es posible que € tono de las empresas sea similar entre las
empresas con independencia de su desempefio financiero, por 10 que se procede a enunciar la
siguiente hipotesis:

* Hayp,: El tono del informe de gestion es similar entre las empresas con mejoray
deterioro en su desempefio financiero.

Asimismo, se considera importante estudiar la neutralidad del tono en una parte del
informe: la informacion sobre los resultados financieros. Si los gestores quieren dar una
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imagen de la compafiia gue no se corresponde con larealidad, €l tono de la informacién sobre
los resultados financieros no tendra relacion con el desempefio de la empresa en el gercicio.
Se formulan, asi, las siguientes hipétesis:

* Ha,: Independientemente del desemperio financiero del gercicio, € tono de la
informacion sobre | os resultados financieros es positivo.

* Hyp: El tono de la informacion sobre resultados financieros es similar entre las
empresas con mejora y deterioro en su desemperio financiero.

Considerando la posibilidad de que existan diferencias en el contenido informativo de
la informacion no en relacion con su temética, sino en funcion de su situacion en e
documento, se analiza el tono del inicio del informe.

La psicologia ha puesto de manifiesto la importancia de la localizacion de la
informacion en laformacién de un juicio, demostrando que en una secuencia de datos la gente
pone mas atencién a los presentados en primer lugar. Asi, Elliot (2004) confirma que los
inversores menos cualificados ven influido su juicio por la localizaciéon de la informacion
sobre los resultados mas cerca del inicio del comunicado de prensa. También Baird y Z€lin
(2000), en su andlisis de cartas del presidente, afirman gque €l inicio del documento es € que
forma la percepcion del lector y el que determina el llamado efecto de “primera impresion”.

Dado que lainvestigacion de Bowen, Davis y Matsumoto (2005) sobre la seleccion de
noticias en los comunicados de prensa, concluye que los mejores resultados se sittan en €
lugar mas prominente de un documento, se considera que s existieran intenciones de influir
sobre las percepciones de los lectores, € inicio del informe reflgjaria un tono positivo, con
independencia del resultado. Esto nos permite plantear dos nuevas hipoétesis:

* Hasa: Independientemente del desempefio financiero del gercicio, € tono de la
informacion en el inicio del informe es positivo.

» H3,: El tono de la informacioén situada al inicio del informe essimilar entre las
empresas con meora y deterioro en su desempefio financiero.

3 Disefio delainvestigacion
3.1LaMuestra

Con objeto de contrastar las hipétesis de estudio que se formulan en este trabajo de
investigacion, se ha procedido a seleccionar una muestra de empresas cotizadas en € indice
Genera de la Bolsa de Madrid durante tres afios consecutivos. La eleccion de empresas
cotizadas es debido a que éstas presentan una mayor preocupacion por la divulgacion de
informacion, que va mas ala de las exigencias recogidas en la legislacion mercantil, teniendo
ademés mayores incentivos para gestionar su imagen a través de lainformacion que divulgan,
tal y como afirma Aerts (2005).

Con la decision de abarcar con nuestro andisis la informacién publicada por las
empresas cotizadas durante tres gercicios consecutivos se pretende estudiar la existencia de
un efecto temporal en aquella. En € periodo objeto de estudio, que comprende los gjercicios
econdémicos 2007, 2008 y 2009, se produjo un profundo cambio en la situacion econémica
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general en Espafia, pasando de una bonanza econdmica a una profunda crisis (la variacion
interanual del Producto Interior Bruto (PIB) fue de un 3,5% en e afio 2007, de un 0,9 en €
2008, y de un -3,7% en e 2009). Este importante cambio tuvo -y tiene- repercusiones en la
situacion economica de las empresas analizadas y, posiblemente, también en su politica de
divulgacion.

En definitiva, la poblacién objeto de estudio esta constituida por todos los grupos
empresariales que forman parte del indice Genera de la Bolsa de Madrid durante alguno de
los gercicios econdmicos 2007, 2008 o 2009 que elaboran cuentas anuales consolidadas e
informe de gestion consolidado. La eliminacion de las compafiias que no elaboran cuentas
consolidadas se debe a los mayores requerimientos informativos de los estados contables
consolidados respecto a los individuaes, 1o que hace que los informes consolidados sean
significativamente mas extensos, influyendo en el andlisis de la frecuencia de aparicion de
pal abras optimistas/pesimistas presentado en lastablas 2y 3.

También se han excluido las entidades financieras, de seguros y de inversion, ya que
estas entidades tienen una legislacion especifica por 10 que respecta a los requerimientos
informativos. Asi, la muestra final estd 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 poblacion se presenta a continuacion en la Tabla 1.

Tabla 1- Seleccion dela muestra (nUmer o de empr esas)

2007 | 2008 | 2009 Total
Muestrainicia 137 134 127
M enos entidades financieras, de seguros e inversion 1) |22 | (17)
Menos empresas que ho elaboran cuentas consolidadas (7) (7) (7)
Muestra final 108 105 103 316

Fuente: Autor.
2.2 La Metodologia

El andlisis de contenido manual ha sido la metodologia utilizada en la identificacion
de la informacién sobre resultados financieros. Este tipo de codificacion tiene €
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 proceso de codificacion manua en
el proceso se ha utilizado un protocolo de codificacion, esto es, se han elaborado una serie de
criterios para tratar de sistematizar la codificacion de esta informacion. Ademas, se ha
considerado importante medir la fiabilidad del andlisis, comprobando si los resultados del
proceso de codificacion se repiten en caso de ser realizados por otro observador, paralo cual
se ha utilizado € indice kappa propuesto por Cohen(1960), siendo € grado de acuerdo entre
ambos codificadores muy el evado, superando € 80%.

Al igua que en otros trabajos sobre la materia (UANG; CITRON; SUDARSANAM;
TAFFLER, 2006; HENRY, 2008; HENRY; LEONE, 2010), € tono ha sido medido mediante
un indice gue tiene en cuenta & numero de pal abras positivas que transmiten optimismo y €
de palabras negativas que transmiten pesimismo, siendo su validez puesta de manifiesto en los
citados estudios. Asi, a través dd recuento de palabras clave positivas/negativas se ha
elaborado un indice que captura el nivel de optimismo/pesimismo del texto y que presenta la
siguiente forma:
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Pal abraspositivas— Palabrasnegativas

1
Palabraspositivas+ Palabrasnegativas @)

indicetono=

El tono sera méas positivo 0 negativo cuanto mas proximo esté a 1 o a -1,
respectivamente, teniendo un tono neutral aguellos indices préximos a valor 0. Se ha
calculado € indice del tono para e informe de gestién en su conjunto, para la informacion
histérica sobre los resultados financieros y para la informacién en € inicio de informe
(seleccionando los primeros parrafos del documento hasta un minimo de cien pal abras).

Para realizar € recuento de palabras la investigacion previa sobre la materia ha
empleado diversos programas informéticos para dotar al andlisis de una mayor fiabilidad, en
nuestro trabajo la utilizacion del programa informético Word List Expert nos ha permitido
estudiar la frecuencia de ocurrencia de determinadas palabras optimistas/pesimistas,
agrupadas en unas listas denominadas listados de palabras clave.

La mayoria de los trabgos sobre el andisis del tono positivo/negativo de la
informacion narrativa de las empresas se basan en listados de palabras generalistas, es decir,
no adaptados a lengugje financiero. Henry (2006), quien demuestra que las listas de palabras
generalistas clasifican mal los textos de caracter financiero, elabord un listado especifico para
andizar €l tono de lainformacion narrativa de las compaiias, que estaba compuesto por 105
palabras clave positivas y por 85 negativas. Basandonos en el anterior listado, se ha elaborado
uno propio adaptado a lenguaje financiero, & cual se haformado con lainclusién de vocablos
extraidos de los propios informes de gestion analizados, siendo una palabra clasificada como
optimista o pesimista si muestran |os hechos desde un punto de vista favorable o desfavorable
respectivamente, segun la definicién del diccionario de la Real Academia Espafiola de la
Lengua. Nuestro listado final de palabras clave estd compuesto por 1.081 palabras (544
positivas y 537 negativas).

A través ddl indice kappa propuesto por Cohen (1960) se ha valorado la bondad de la
clasificacion de las palabras clave como optimistas/pesimistas. Asi, se ha procedido a la
discriminacion de todas las palabras por parte de dos observadores distintos del codificador
principal, midiendo la coincidencia respecto ala clasificacion realizada inicialmente. El grado
de acuerdo ha sido cas perfecto, ascendiendo a un 98% en el caso del primer observador y a
un 99% en € caso del segundo.

4 Analisis Descriptivoy Univariante

En € estudio del tono se han identificado un total de 24.177 coincidencias con nuestro
listado de palabras clave en e informe de gestion, 2.922 en la informacién sobre resultados
financierosy 918 en €l inicio del informe.

En las tablas 2 y 3 se muestran para los distintos €jercicios econdmicos analizados las
diez palabras clave positivas y negativas més frecuentes en e informe de gestion y en la
informaci6n sobre |os resultados financieros, respectivamente.

A través de la evolucion de los vocablos utilizados en el informe de gestion, se puede
observar €l deterioro de la situacion econdémica que tuvo lugar a lo largo del periodo. Asi, es
posible observar que en e gercicio 2007 es muy comun la utilizacion de palabras positivas
como buen y éxito, que denotan el desarrollo de un gjercicio econdmico positivo (tabla 2). En
los gjercicios posteriores los anteriores vocablos no son tan frecuentes, siendo reemplazados
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por otros como recuperacion y esfuerzo, que indican la voluntad de salir de una situacion
econdémica dificil. Por 1o que respecta a las palabras negativas, es resefiable que la palabra
crisis yaera el segundo término mas utilizado en el gercicio 2007, y que su uso se multiplicd
en los gercicios 2008 y 20009.

Tabla 2- Frecuencia de palabras clave en el informe de gestion

2007 2008

Positivas N° Negativas N° Positivas N° Negativas N°
mejora 433 restricciones 160 mejora 371 crisis 261
maximo 282 Crisis 108 maximo 244 restricciones 129
buen 131 perjuicio 97 mejorar 140 negativo 114
innovacion 128 desaceleracion 96 innovacion 131 desaceleracid | 96
favorable 125 negativo 81 gracias 121 volatilidad 80
mejorar 124 afectado 74 aumentar 99 afectado 79
gracias 122 prohibicién 73 maxima 97 perjuicio 78
mejor 120 afectados 68 mejor 97 afectados 70
aumentar 104 volatilidad 67 favorable 94 negativa 57
éxito 103 Falta 54 virtud 92 recesion 53

2009

Positivas N° Negativas N°
mejora 395 Crisis 249
maximo 306 restricciones 158
recuperacion 253 negativo 97
gracias 129 perjuicio 93
Innovacion 126 recesion 89
virtude 126 afectados 80
mejorar 125 Negativament | 78
aumentar 124 afectado 66
mejor 120 Falta 62
esfuerzo 105 liquidacién 61

Fuente: Autor.

Con respecto a lainformacion sobre |os resultados financieros histéricos (tabla 3) y en
relacion con las palabras positivas, es posible hacer los mismos comentarios que los
realizados para € informe de gestion a lo largo del periodo, a apreciar la disminucion en €
tiempo del uso del término favorable y del empleo mas comun 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, palabras
relacionadas con € contexto de deterioro econdmico, y que se emplean en la explicacion de
los resultados financieros obtenidos.

Rc\'istu
163  ISSN 2175-8069, UFSC, Floriandpolis, v. 11, n. 23, p. 55-176, mai./ago. 2014 ’ Contemparines ae

Contabilidade



Oscar Suérez Ferndndez

Tabla 3- Frecuencia de palabras clave en la infor macién sobreresultados financier os

2007 2008
Positivas N° Negativas N° Positivas N° Negativas N°
mejora 106 negativo 44 mejora 90 negativo 52
positivo 46 afectado 27 gracias 48 afectado 24
buena 44 negativos 15 positivo 39 crisis 22
gracias 41 negativamente 13 positiva 25 perdida 18
buen 39 negativa 10 buena 23 negativos 17
positiva 38 cancelacion 7 buen 20 | negativa 15
favorable 28 afectada 6 favorable 14 afectados 14
positivos 23 afectados 6 mejor 13 desaceleracio 14
mejor 19 Crisis 6 esfuerzo 12 sufrido 11
notable 18 desfavorable 6 logrado 10 afectada 9
2009
Positivas N° Negativas N°

mejora 81 negativo 53

positivo 45 Crisis 31

gracias 44 hiperinflacionaria 28

positiva 39 negativos 23

mejor 28 afectados 20

buen 22 afectado 17

recuperacion 20 contraccion 16

buena 18 debilidad 16

esfuerzo 18 negativamente 16

positivos 14 presion 16

Fuente: Autor.

En latabla 4 se muestran los valores medios de |os indices del tono cal culados para €l
informe, la informacién sobre resultados, y para la informacion situada a inicio del
documento, discriminandolos por afios y analizando, a través del test T, si dichos val ores son
significativamente distintos de cero, valor que nos indica que la informacion es neutral, es
decir, ni positiva ni negativa. Comenzando por € informe de gestion, se puede observar que
en e gercicio 2007 su tono era claramente positivo (0,330, y que en los gercicios 2008 y
2009, gercicios de crisis econémica, disminuye de forma notoria, aunque sigue siendo
positivo, a ser sus valores significativamente distintos de 0.

En relacion con e tono de la informacion sobre los resultados financieros, y a igua
gue en e caso anterior, se puede ver que es claramente positivo en e gercicio 2007. El tono
disminuye de manera dréastica durante los afios de crisis economica: en €l gercicio 2008 €l
tono sigue siendo positivo, pero es distinto de cero, presentando una significacion débil
(p<0,10), mientras que en €l gercicio 2009 & tono es neutral.

El tono del inicio del informe es notoriamente positivo en e gercicio 2007, mientras
gue en los gercicios 2008 y 2009 pasa a ser negativo, pero no estadisticamente distinto de
cero, esdecir, es neutral.
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Tabla4- El tonoy lacrisis

(prob. # (';/I teitaT) 2007 2008 o i
indice informe (é), 5’56%) ((;)ol()?()%) (8010702) 0.229
indice resultados ((;), (;10?6%) (8619%25) (8333217) 0191
indiceinicio (0(? ’(?010%) (008%%32) (gggll) 0081

Fuente: Autor.

Con objeto de contrastar si 10s gestores de empresas con un deterioro en su desempefio
financiero emplean un tono positivo en su informacion, se seleccionaron aquellas empresas
gue tuvieron un descenso en su EBITDA durante el periodo temporal analizado.

Se puede observar que (tabla 5) en las compariias con un deterioro en su desempefio
financiero € tono dd informe de gestion es positivo, incluso en los gercicios de crisis
econdémica. Por |o tanto, los resultados del presente estudio estéan en linea con los alcanzados
con la investigaciéon previa en relacion con los informes de la direccién (SYDSERFF,;
WEETMAN, 2002; RUTHEFORD, 2005), por lo tanto, se acepta la hipotesis 1a planteada, la
informacion divulgada en e informe de gestion es positiva, independientemente del
desempefio financiero de la empresa.

En & andlisis de los items informativos, es posible ver que e tono de la informacion
relacionada con los resultados financieros de la empresas pasa de ser positivo en el 2007, con
un nivel de significacion bagjo (p<0,10), a neutral en los gjercicios de recesion econémica, por
lo que se rechaza la 22 hipotesis, € tono que trata la informacion sobre los resultados
financieros, aun no siendo un reflgjo de éstos, no es positiva.

En relacion con lainformacion situada al inicio del documento, el indice toma valores
negativos durante los gjercicios de crisis pero sin llegar a ser significativamente diferente de
cero, por lo tanto, se puede afirmar que es neutral. En consecuencia, no se puede aceptar la 32
hipétesis, ya que €l tono de la informacién situada al comienzo del informe no es positivo en
los documentos de las empresas con un deterioro en su desempefio.

Tabla 5- El tonoy € desempefio financiero

Media Hipotesis
2007 2008 2009 Total Signo
(prob. # 0, test T) predigcci 6n | Confirmacion
indiceinforme 0.179 0.085 0.165 0315 + Si
(0.0033) (0.0234) (0.0000) (0.0000)
- 0.173 -0.090 -0.033 -0.019
Indice resultados (0.0940) 02072) | (06666) | (0.6768) ¥ No
indiceinicio 0.063 -0.132 -0.112 -0.088 + No
(0.5656) (0.1529) (0.2090) (0.113)
N° observaciones 27 62 59 148
Fuente: Autor.
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En resumen, a no utilizarse en ninguna de las tres informaciones analizadas un tono
de signo negativo, se puede afirmar que los resultados alcanzados en € andlisis univariante
apuntan hacia una manipulacion en e lenguaje por parte de los gestores de las compariias que
sufrieron un deterioro en su desempefio, aunque dicho sesgo es menor en e caso de la
informacion relacionada con los resultados financieros y la situada a inicio del informe.
Como andlisis de sensibilidad se ha realizado € mismo andlisis pero tomando como variable
dereferenciadel desempefio financiero el resultado neto, no variando |as conclusiones.

5 Anélisis Multivariante

L as variables dependientes utilizadas en € andlisis multivariante son las descritas en €l
apartado anterior: los indices del tono del informe, de la informacién sobre resultados y de la
informacion situada al inicio del informe. A continuacion, se procede a la descripcion de las
variables independientes y de control incluidas en € modelo de regresion multivariante.

Lasvariablesindependientes

El desempefio financiero

Como medida del desemperio financiero de la empresa, en la literatura previa sobre la
materia en ocasiones se ha utilizado € valor de una Unica variable financiera, como por
gemplo € resultado de la explotacion (LI, 2008). Esto, a nuestro juicio, ocasiona una
limitacion, ya que la medida empleada no reflgja con precision € desempefio de la empresa, a
tener en cuentatan solo € signo del resultado y su cuantia, y no su variacion en e gercicio,
dato que consideramos significativo para conocer la marcha del negocio.

Igualmente, consideramos limitadora la utilizacion como medida del desempefio de la
variacion experimentada en € gercicio por una Unica variable financiera. Esta solucion ha
sido utilizada en distintos trabgjos (COURTIS, 1998; CLATWORTHY; JONES, 2001) en los
gue se consideraba extrapol able ese cambio ala variacion en todas | as 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 s se incrementaron 0 no esas variables. Sin embargo, este método no
permite graduar lamejora o e empeoramiento en el desempefio financiero.

Por ultimo, trabajos como el de Merkl-Davis (2007) miden el desempefio por medio de
lavariacion en cuatro variables. Una de esas variables tomara val ores comprendidos entre 0 y
4, adquiriendo un mayor valor en funcion del nimero de variables financieras que se vieron
incrementadas.

Con objeto de elaborar una medida fiable del desempefio financiero de la compaiiia, en
el presente trabagjo se han considerado cinco variables financieras clave gue miden la marcha
del negocio. Se ha asignado un punto por una variacion positiva en cada uno de los siguientes
indicadores. importe neto de la cifra de negocios, EBITDA, beneficio neto, rentabilidad
financieray flujo de tesoreria de explotacion.

La medida toma valores comprendidos entre 0 y 5, de forma gque una empresa que
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presente variaciones de incremento en sus cinco variables tomara e valor 5y, por e contrario,
S se vieron disminuidos sus cinco resultados nuestro indicador de desempefio tomara el valor
0.

Los datos para & calculo han sido tomados de |as cuentas anuales consolidadas de las
empresas, que estén depositadas en la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV).

El entorno

En la regresion se han utilizado las variables dummy afio 2008 y afio 2009 para
explicitar el efecto tempora en la divulgacion de lainformacion, cuando éste exista.

Lasvariables de control

Con objeto de asegurar que la existencia de cualquier relacion entre las variables
dependientes e independientes no se debe a la influencia de otras variables, se incluye una
serie de variables de control en los modelos de regresion, que ya han sido utilizadas como
factores determinantes en lainvestigacion previa sobre la materia.

Tamano

El tamafio de la empresa ha sido utilizado en multiples estudios como variable de
control para explicar las diferencias en la politica de divulgacion de la informacion. Asi,
existe una relacion positiva entre tamafio de la empresa y calidad de las divulgaciones, siendo
justificada, entre otros factores, sobre la base de que los recursos con los que cuenta la gran
empresa son superiores. Ademas, en las empresas sujetas a un mayor nivel de escrutinio, la
credibilidad es particularmente importante (AERTS, 2001). En consecuencia, prestaran un
especial cuidado en asegurar la verosimilitud de la informacion, 1o que las llevara a ofrecer
informacion mas neutral. Se mide esta variable como € logaritmo neperiano del total del
activo afinal del gercicio.

Crecimiento

Las empresas con un elevado potencia de crecimiento desarrollan negocios mas
complgos, siendo |6gico, por o tanto, que elaboren informacion de menor calidad (L1, 2008).
Se mide esta variable como € valor de mercado de las acciones a final del gercicio entre el
patrimonio neto en esa misma fecha.

Riesgo

Las empresas méas endeudadas elaboran informacién de menor calidad a informar
sobre |os contratos de deuda a los que estan sujetos (ANDERSON, DURU, REEB, 2009). La
investigacion de Aerts (2005) destaca el papel del endeudamiento como indicador principal
del riesgo financiero, sefidando que las empresas con mayor endeudamiento tienden a ser
menos neutrales en la elaboracion de su informacién narrativa. Se mide € riesgo financiero
mediante el cociente entre ladeuday € activo total de laempresa.
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Barrerasde entrada

Cuando en un sector existen barreras de entrada a la competencia, la calidad de la
informacion emitida por las empresas es mayor (PIOTROSKI, 2003). Se calcula esta variable
dividiendo e inmovilizado permanente de la empresa entre € activo total delamisma.

Los célculos de las cuatro variables anteriores se basan en los datos extraidos de las
cuentas anual es consolidadas de las empresas, extraidos de la paginaweb delaCNMV.

A continuacion se muestran los principales estadisticos descriptivos de las variables
incluidas en nuestro modelo de regresion (tabla 6).

Tabla 6 - Estadisticos descriptivos delasvariables

Variables Media Desv. tip. Minimo Maximo
indice de tono informe 0,229 0,295 -0,714 0,886
indice de tono inicio 0,081 0,704 -1 1
indice de tono informacion financiera 0,191 0,610 -1 1
Desemperio financeiro 2,508 1,726 0 5
Tamafio 21,002 1,821 17,380 25,407
Potencial crecimiento 2,741 3,943 -3,906 35,764
Riesgo financeiro 0,662 0,190 0,085 1,436
Barreras de entrada 0,556 0,251 0,028 2,457

Fuente: Autor.

Con objeto de detectar problemas de multicolinealidad entre las variables
independientes y de control, se ha procedido a calcular e indice de tolerancia y €l factor de
inflacién de la varianza (FIV) comprobando que el indice de tolerancia es en todos los casos
superior a0,10 y € FIV inferior a 10, por lo que se descartan problemas de multicolinealidad.

En e estudio redizado se dispone de una serie de variables dependientes e
independientes para un conjunto de empresas y durante un periodo de tiempo (tres gercicios
econdémicos). Se cuenta, por lo tanto, con un conjunto de datos longitudinales y se procede a
redizar el analisis mediante la metodologia de datos de panel. Se trata de un panel no
balanceado o de datos incompletos, porque no se tienen todas las observaciones para todos los
anos que son objeto de estudio, ya que algunas empresas dejaron de cotizar y otras iniciaron
su cotizacion en €l periodo analizado. El model o de regresion planteado es € siguiente:

Yit=n + B Desemp. financiero;; + B2 Tamaho;; + B3 Crecimiento;; + 4 Riesgo;; + Bs Barreras
de entrada+ a; + &; + €iy 2

Siendo Yj; las variables dependientes. tono del informe, de la informacién sobre
resultados y del inicio del informe, y siendo ai son los efectos no observables que varian entre
las empresas, pero no en €l tiempo; @t son los efectos no observables que varian en e tiempo,
pero no entre los individuos; v €it es €l término de error, que representa el efecto de las deméas
variables que varian tanto entre las empresas como através del tiempo.

En primer lugar, se comprueba s existen efectos individuales entre las empresas y
entre los periodos analizados, para ello se ha procedido a readizar €l test de redundanciay si
no existe variabilidad ni entre las empresas ni en € tiempo, se ha realizado la regresion con
minimos cuadrados ordinarios con datos de panel y con coeficientes constantes.
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S e test de redundancia nos lleva a concluir que existe heterogeneidad entre las
empresas y los periodos de tiempo, se procede a comprobar si esta es fija o aeatoria. En €
primer caso se considera que las variables explicativas afectan por igua 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 ordinarios (MCO) a model o transformado en desviaciones con respecto ala media.

Por € contrario, si e 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 estimacién en niveles por minimos cuadrados generalizados.

En definitiva, se comprueba si existen diferencias entre empresas que no varian en €
periodo estudiado que se puedan incorporar a la estimacion, diferencias no observables o no
recogidas en el modelo como, por gemplo, la cultura corporativa o la ética de los gestores.
También se analiza si existen diferencias temporales que puedan ser afiadidas a modelo de
regresion y que no varian entre las empresas como, por gemplo, e entorno de crisis e
incertidumbre econémica del periodo estudiado.

6 Resultados

En primer lugar se muestran |os resultados del andlisis del tono del informe de gestion
en su conjunto, mostrandonos los resultados de la regresion (tabla 7) que e tono es reflejo del
desempefio financiero de la empresa y que é disminuye a medida que empeoran los
resultados de las empresas durante el periodo de recesion econdmica. Por 1o tanto se rechaza
la hipétesis 1b planteada, ya que €l tono del informe de gestion no es similar en las empresas
con mejora y empeoramiento en su desempefio financiero. También se observa que existe un
efecto temporal negativo, en linea con los resultados ya observados en el andlisis univariante,
disminuyendo € optimismo durante € periodo de recesién econdmica. Por 1o demas, no se
observa que exista ninguna relacion estadisticamente significativa con ninguna de las
variables de control incluidas en el modelo.

Tabla 7 - Regresiones del tono del informe de gestion

indice de tono Hipotesis
Signo Confirmacioén
Coef. Prob. prediccion

Constante 0.187755 0.8905
Desempefio actual 0.028194 0.0011 &? | No
Tamafio 0.004309 0.9466
Potencial de crecimiento 0.002566 0.5858
Riesgo financiero 0.001548 0.9921
Barreras de entrada -0.107686 0.2191
Efecto temporal 2008 -0.106576 0.0004

2009 -0.108754 0.0004
R° 0.758726
(Prob. F-statistic) (0.00000)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales Si
Efectos fijos/Aleatorios Fijos

Fuente: Autor.
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A continuacion se procede a mostrar € andlisis de lainformacion sobre |os resultados
financieros (tabla 8), relacionada directamente con e desempefio financiero de la empresa,
pieza informativa que no habia objeto de andlisis por parte de la literatura previa. Se observa
gue € indice del tono de este item de informacién es acorde con la evolucion del desempefio
financiero de la compafiia, de forma que cuanto menor es el desempefio financiero, mayor es
la negatividad de la informacion, por 1o que se rechaza la hip6tesis 2b, ya que € tono de la
informacion sobre resultados no es similar en las empresas con independencia de su
desempefio financiero.

Se constata, a igual que sucedia en el caso del informe en su conjunto, € indice de
tono disminuye durante los gercicios 2008 y 2009, mostrando tanto la evolucién del
desempefio financiero como del entorno econémico.

Tabla 8- Regresiones del tono de la informacién sobr e resultados financier os

indice de tono Hipotesis
Coef. Prob. Signo prediccion | Confirmacion

Constante 2.432646 0.2055
Desempefio actual -0.037451 0.0020 2 | No
Tamafio -0.100188 0.2687
Potencial de crecimiento -0.002926 0.6583
Riesgo financiero -0.094666 0.6687
Barreras de entrada 0.203152 0.1011

2008 0.120641 0.0041
Efecto temporal - 550g 0.152427 0.0004
R? 0.604317
(Prob. F-statistic) (0.000000)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales Si
Efectos fijos/Aleatorios Fijos

Fuente: Autor.

A continuacion se analiza una pieza informativa cuyo tono tampoco habia sido objeto
de estudio previamente: la situada al inicio del informe. En latabla 9 se observa que, a igud
gue se habia constatado en los andlisis del informe y de la informacion sobre |os resultados
financieros, €@ tono del inicio del documento esta relacionado positivamente con los
resultados actuales de la empresa, empeorando a medida que la crisis econdmica deteriora los
resultados de las compafiias. En consecuencia, contrariamente alo que sefialan Bowen, Davis
y Matsumoto (2005) en su andlisis de la seleccion de noticias en comunicados de prensa, no
se considera que €l tono del inicio del informe tenga como objetivo causar una buena primera
impresion, confirmando que no se esta utilizando para manipular las percepciones de los
usuarios o de los lectores del documento, por 1o que se rechaza la hip6tesis 3b formulada. Por
otro lado, no se encuentra ninguna relacion estadisticamente significativa con las variables de
control incluidas en e modelo de regresion.
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Tabla 9- Regresiones de los indices del tono del inicio del informe

indice de tono Hipétesis

Coef. Prob. Signo prediccion | Confirmacion
Constante -0.400022 0.4761
Desempefio financiero 0.098787 0.0000 &? | No
Tamafio 0.008835 0.7680
Potencial de crecimiento 0.004172 0.6966
Riesgo financiero -0.012969 0.9602
Barreras de entrada 0.066842 0.7166
R° 0.069190
(Prob. F-statistic) (0.000452)
Efectos entre empresas Si
Efectos temporales Si
Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios

Fuente: Autor.

En definitiva, a pesar de que las empresas con un deterioro en su desempefio
financiero utilizan un tono positivo en su informacion narrativa, se constata que tanto la
informacion contenida en e informe de gestion en su conjunto, como en la informacion que
trata de los resultados financieros como la situada a principio del documento nos permite
clasificar a las empresas en funcién de su desempefio financiero en funcién de su tono
positivo/negativo.

Nuestras conclusiones contrastan con las alcanzadas en los trabgjos de Sydserff y
Weetman (2002) y de Rutheford (2005) sobre los informes de la direccion, segin las cuaes
no es posible diferenciar las empresas que obtuvieron mejor desempefio financiero en base a
tono de su informacion, sin embargo |os resultados al canzados coinciden con los del trabajo
de Smith et al. (2011). A diferencia de los dos trabg os anteriores, tanto € trabajo de Smith et
al. (2011), con una muestra de empresas de los gercicios 2008 y 2009, como el nuestro estan
realizados en un contexto de crisis econdmica, 1o cua tiene influencia en los resultados
alcanzados, ya que los incentivos para distorsionar la informacion son menores en épocas de
recesion (Patelli y Pedrini, 2013). Asi, e entorno de depresion econdmica, caracterizado por
una elevada incertidumbre y unas perspectivas negativas, no permite a los gestores ser
excesivamente optimistas en la elaboracion de la informacion narrativa, al no producirse un
desempefio negativo tan solo de forma transitoria, sino con perspectivas de continuidad en el
largo plazo.

Ademas, para que las estrategias de manipulacion de la informaciéon narrativa
funcionen, éstas deben resultar creibles (RAMAHAN, 2012), por o tanto, con objeto de dotar
de credibilidad a la informacion, los gestores de las empresas con un deterioro en su
desempefio utilizan de forma prudente el lengugje positivo. Asi, las opiniones exageradamente
optimistas pueden tener efectos contrarios a los que se pretenden debido a su fata de
credibilidad. En esta linea, Demers y Vega (2010) afirman que un inesperado optimismo en
las opiniones de |os gestores lleva a una caida en el precio de las acciones de la empresa.

Por dltimo, sefidlamos que en los paises de cultura anglosgjona, en los cuaes se ha
centrado la investigacion previa, la exigencia de presentar determinada informacion en el
informe de la direccién se acompafia de una regulacion gque desarrolla dicha obligacion,
estableciendo guias para la elaboracion del documento como, por eemplo, las
recomendaciones emitidas por el Accounting Standard Board (ASB) en € afio 2006 con
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respecto a la elaboraciéon del OFR, la guia elaborada por e Canadian Institute of Chartered
Acountants (CICA) en & afo 2002 o la publicada por la Securities Exchange Commision
(SEC) estadounidense en @ afio 2003. En nuestro estudio, realizado en un pais de cultura
latina como Esparia, en el cual no existen manuales de “buenas practicas”, se observa que la
informacion narrativa no es de peor calidad en € aspecto objeto de andlisis, a tener la
informacion contenido informativo sobre el desempefio obtenido por la empresa.

Se ha redizado un andlisis de robustez para confirmar los resultados alcanzados
elaborando un indice alternativo que mide el tono de las informaciones objeto de andlisis. Asi,
se ha procedido a elaborar un indice de negatividad similar a utilizado por Abrahamson y
Amir (1996), quienes sefidlan que solo las palabras negativas tienen valor informativo. El
indice ha sido calculado de la siguiente forma:

Pal abrasnegativas
Pal abraspositivast+ Pal abrasnegativas

indicedenegatividal = (3)

El indice tomavalores entre 0 —no existe negatividad- y 1 —si es totalmente negativo-.
Los resultados obtenidos son consistentes con |os encontrados previamente como se observa
en latabla 10.

Tabla 10- Analisisderobustez con los indices de negatividad

Informe de gestion Resultados financieros Inicio
indice de negatividade

Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante 0.406123 0.5517 2.432646 0.2055 0.481120 0.1626
Desempefio financeiro -0.014097 0.0011 -0.037451 0.0020 -0.049120 0.0000
Tamafio -0.002155 0.9466 -0.100188 0.2687 0.003365 0.8527
Potencial de crecimiento -0.001283 0.5858 -0.002926 0.6583 -0.001010 0.8678
Riesgo financeiro -0.000774 0.9921 -0.094666 0.6687 -0.033665 0.8253
Barreras de entrada 0.053843 0.2191 0.203152 0.1011 -0.125075 0.2387
Efecto temporal 2008 0.053288 0.0004 0.120641 0.0041

2009 0.054377 0.0004 0.152427 0.0004

R° 0.758726 0.604317 0.058034
(Prob. F-statistic) (0.000000) (0.000000) (0.002278)
Efectos entre empresas Si Si Si
Efectos temporalis Si Si Si
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos Aleatorios

Fuente: Autor.

7 Conclusiones

Organismos reguladores de distintos paises se han hecho eco de la importancia del
lenguaje empleado en la informacion narrativa para describir la situacion de la empresa y/o €
entorno de la misma. Pero dada la naturaleza de este tipo de informacién, los requerimientos
informativos como, por gemplo, las guias que se facilitan para elaborarla, se limitan aindicar
los contenidos clave que deben incluirse en los informes de la direccion, sin especificar los
datos precisos que deben ser revelados o coOmo han de ser presentados. En dltima instancia
serd la direccion de la empresa la que seleccione la informacién que se va a divulgar, asi
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como laformaen que va a ser presentada. El Unico control externo existente sobre este tipo de
informacion en Espaiia, la auditoria de cuentas, se limita a los aspectos cuantitativos en €l
informe de gestion por lo que serdn, en Ultima instancia, los valores éticos de la cipula de la
empresa los que influyan de manera directa en una utilizacion interesada del lenguagje en la
elaboracion de informacion.

Los resultados alcanzados en nuestro estudio empirico indican la existencia de
aversion de los gestores por la negatividad, dado que con independencia del desempefio
financiero obtenido por la compaiiia, se constata la presencia de cierto nivel minimo de
optimismo en la informacion analizada. Sin embargo, también se encuentra evidencia de que
el tono de la informacion tiene valor informativo, siendo la informacion més positiva en
aguellas empresas que obtuvieron un meor desempefio, y ello para todas las piezas de
informacion objeto de andlisis. La moderacion en el tono por parte de los gestores de las
empresas con peor desempefio financiero, a diferencia de las conclusiones de otros estudios,
se explica por €l deseo de la direccion de dar credibilidad a lainformacion divulgada, ya que
parte del periodo tempora que comprende e presente estudio es realizado en un contexto
econdmico caracterizado por laincertidumbre y por unas perspectivas negativas.

Por ultimo, se encuentra evidencia de que no existe una mayor manipulacién del tono
de lainformacion en las compahias de |os paises de cultura latina, objeto del presente estudio,
gue en aquellas con de cultura anglosgjona, a pesar de que en esta Ultima existe una mayor
regulacion de lainformacién adivulgar.

En nuestra opinion, la elaboracion de una informacion narrativa neutral, que implique
un mejor funcionamiento de los mercados financieros, pasa por una mejora en los sistemas de
control interno de la empresa, siendo necesario asegurar la independencia real tanto del
auditor interno como del comité de auditoria, responsables de fiscalizar la informacion
elaborada por las compafias, por 1o que consideramos que e nuevo codigo de gobierno
corporativo deberia asegurar una mayor autonomia de dichos poderes de control en la
empresa
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