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RESUMO

A compreensibilidade € uma caracteristica fundamental para que a informacdo de carater
narrativo seja comunicada de maneira efetiva e assim resulte util aos usudrios. A auséncia
desta qualidade na informacdo pode derivar-se de que, na preparacio da mensagem,
escurecam-se de maneira deliberada as mds noticias. O objetivo do presente trabalho é
analisar a utilizacdo da clareza, subrogado da comprensibilidade, como meio de alteracdo da
neutralidade do relatério de direcdo das empresas cotadas espanholas. Para isso, realizou-se
uma andlise descritiva e multivariada de 316 relatérios, utilizando tanto métodos manuais
como informatizados na elaboracdo de nossas varidveis dependentes. Os resultados do estudo
indicam que € possivel melhorar a legibilidade e comprensibilidade dos relatorios de gestdo, e
assinalam a possibilidade de que as empresas utilizam da ofuscacdo como técnica de
manipulacdo da informacao narrativa.

Palavras-chave: informacao narrativa, ofuscacao, legibilidade, clareza.

RESUMEN

La comprensibilidad es una caracteristica fundamental para que la informacién de caricter
narrativo sea comunicada de manera efectiva y asi resulte util a los usuarios. La ausencia de
esta cualidad en la informacién puede derivarse de que, en la preparaciéon del mensaje, se
oscurezcan de manera deliberada las malas noticias. El objetivo del presente trabajo es
analizar la utilizacién de la claridad, subrogado de la comprensibilidad, como medio de
alteracion de la neutralidad del informe de direccion de las empresas cotizadas espafiolas.
Para ello, hemos realizado un anélisis descriptivo y multivariante de 316 informes, utilizando
tanto métodos manuales como informatizados en la elaboracion de nuestras variables
dependientes. Los resultados del estudio nos indican es posible mejorar la legibilidad y
comprensibilidad de los informes de gestion, y sefialan la posibilidad de que las empresas
utilicen la ofuscacién como técnica de manipulacién de la informacién narrativa.

Palabras clave: informacién narrativa, ofuscacion, legibilidad, claridad.
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ABSTRACT

Understandability is a fundamental feature so that the information of narrative character is
communicated effectively and thus it is useful to the users. The absence of this quality in the
information can be derived from, in the preparation of the message, the bad news are
darkened of deliberate way. The aim of this paper is to analyze the use of clarity,
understandability surrogate, as a way of altering the neutrality of the Spanish listed companies
director's report. In order to do this, we have conducted a descriptive and multivariate
analysis of 316 reports, using both manual and computerized methods to develop our
dependent variables. The results of this study show that the director’s report can be made
more readable and comprehensible to users, and point to the possibility that companies use
obfuscation and manipulation technique narrative information.

Keywords: narrative information, obfuscation, readability, clarity.

1.  INTRODUCCION

En los dltimos afios la informacién narrativa ha adquirido una creciente importancia en
el proceso de comunicacion de informacion relativa a la actuacion de la empresa. De manera
particular el informe de la direccion, en Espana denominado informe de gestion, es
considerado un componente esencial del informe anual, ya que ofrece a los usuarios la
oportunidad de conocer a la empresa a través de los ojos de la direccidn y a ésta la posibilidad
de ofrecer una informacion altamente valorada de una manera accesible incluso para los
usuarios menos sofisticados, por lo tanto consideramos de interés su estudio.

La comprensibilidad de la informacion narrativa es una de las caracteristicas mas
importantes para lograr la efectividad en la comunicacién entre empresas y usuarios de la
informacion. Si los datos no son comprendidos por el usuario de los estados financieros
dificilmente serdn utilizados o lo serdn en forma incorrecta, por ello es importante el anélisis
de la comprensibilidad del texto.

La teoria de la agencia constituye un marco adecuado para encuadrar la presente
investigacion ya que, segin la citada teoria, la actuacién de los gestores no se deriva de la
maximizacion del valor de la empresa, sino de la maximizacién de su propia funcién de
utilidad a expensas de otros agentes econdmicos. Asi, los directivos pueden actuar 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).

La investigacion que en el campo contable trata de la manipulacion de la informacion
narrativa se fundamenta en lo que en psicologia se denomina gestiéon de la informacion
narrativa o gestion de impresiones, que tiene su base en el trabajo de Goffman (1959). Este
campo de investigacion se preocupa del proceso por el cual los individuos intentan controlar
la imagen que los demds tienen de ellos, modificando su imagen o su identidad para influir en
las percepciones de otros de los que se espera alcanzar determinados beneficios.

El sesgo o falta de neutralidad es consecuencia del uso por parte de la direcciéon de la
compaiia de estrategias de manipulaciéon de la informacién narrativa. Los sesgos pueden
provenir del empleo de diversas estrategias, siendo una de ellas la manipulacién de la
comprensibilidad del texto, consistente en tratar de ocultar la informacién adversa o, por el
contrario, resaltar aquellos aspectos mds positivos de la actuacion de los gestores.

Pero el término comprensibilidad estd asociado ademads del estilo con que un texto es
elaborado, con la capacidad del usuario para procesar la informacion, asi un documento puede
ser comprensible para un determinado sujeto pero no serlo para otro. Por consiguiente, en este
trabajo utilizamos el término “claridad” para referirnos a la facilidad de lectura y de
comprension de un texto, es decir, a aspectos relacionados con el documento analizado y no
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con el lector. Asi, la claridad con que un texto es elaborado abarca tanto aspectos tipograficos
y viso-espaciales que determinan la facilidad de lectura como aspectos lingiiisticos, es decir,
el 1éxico empleado o la longitud de pérrafos, frases y palabras que determinan la facilidad que
ofrecen los textos escritos para ser comprendidos sin esfuerzo. Por lo tanto, en la presente
investigacion tratamos de responder a la pregunta: ;en la elaboracién del texto, es manipulada
su claridad con objeto de afectar al juicio de los usuarios del documento?

Nuestro trabajo contribuye a la literatura sobre la calidad de la informacién narrativa
en diversos aspectos. Existiendo trabajos que estudian la comprensibilidad de la informacién
incluida en el informe de la direccién, hasta dénde llega nuestro conocimiento, ninguno
analiza especificamente un tipo de informacion tan significativo como aquella que se refiere a
los resultados financieros de la compaiia, objeto de estudio en el presente trabajo. Un factor
que ha dado lugar a una prolija linea de investigacion en relacién con la comprensibilidad es
la situacion de la empresa. Estos trabajos surgen de la idea de que las mayores dificultades de
lectura pueden ser el producto de una intencién de la direccién de ocultar o de oscurecer
deliberadamente la informacion negativa. Sin embargo, en esta linea de investigacion, hasta
doénde llega nuestro conocimiento, no existen trabajos que hayan elaborado una medida global
de la comprensibilidad del texto, que englobe diversas caracteristicas que faciliten su
procesamiento por parte del lector, similar a la propuesta en nuestro trabajo.

La estructura del trabajo se distribuye de la siguiente manera: tras la introduccion, el
estudio dedica el siguiente apartado se pone de manifiesto la importancia de la claridad de la
informacion narrativa. El tercer apartado engloba en disefio de la investigacion: la seleccion
de la muestra, la metodologia empleada y la descripcién de las variables, en el cuarto
mostramos los resultados del andlisis, comenzando con los descriptivos y siguiendo con los
del andlisis multivariante, terminando en el ultimo capitulo con la exposiciéon de las
principales conclusiones.

2. LA IMPORTANCIA DE LA CLARIDAD DE LA INFORMACION

La importancia de la claridad de la informacion ha llevado a distintos organismos
reguladores a mostrar su preocupacién por la claridad en la presentacion de la informacién
narrativa. Asi, por ejemplo, la International Organization of Securities Commissions
(I0SCO0,2003), consciente de que los escandalos financieros que tuvieron lugar a finales de
los afios noventa estaban estrechamente relacionados con la falta de transparencia informativa
empresarial, elaboré una guia para la preparaciéon de la informacién narrativa. Entre los
principios citados en ese informe se dice que la informacion debe ser clara, concisa, coherente
y estar expresada en un lenguaje sencillo. Ademds, se aconseja que se destaque aquella
informacion importante y que se presente en un formato que aumente la comprensibilidad.

También la Securities and Exchange Commission(SEC) estadounidense publicé en el
afio 1998 The Plain English Rule, un manual dirigido a las empresas que muestra técnicas
para elaborar documentos mds claros e informativos, con el objetivo de mejorar su legibilidad
y la comprensibilidad a través del uso de elementos estilisticos y del lenguaje. El objetivo
perseguido no era eliminar la informacién compleja para hacer el documento de mas facil
lectura, sino presentarla de forma ordenada y clara para que los inversores puedan
comprenderla.

También en el Reino Unido, el Financial Reporting Council (FRC, 2009) publicé el
documento Lourder than Words del afio 2009, en el cual se cita en concreto la necesidad de
utilizar un lenguaje llano, empleando unicamente términos técnicos bien definidos y una
estructura ordenada que faciliten la lectura del informe.

Mucho antes de que los organismos reguladores mostraran una preocupacion explicita
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por la claridad de la informacién divulgada de las empresas, ésta ya era objeto de interés por
parte de la investigacion contable, preocupada por la posibilidad de que el lenguaje utilizado
por la empresa en los informes impidiera la comunicacién efectiva con los usuarios
(PASHALIAN; CRISSY,1950).

Recientemente, la evidencia empirica ha encontrado indicios de que la legibilidad
afecta a los juicios de los inversores. Asi, You y Zhang (2009) observan que la baja reacciéon
del mercado a los informes es méds severa cuando su complejidad —medida por la longitud— es
mayor. También Lehavy, Li y Merkley (2011) sefialan que aquellas informaciones menos
legibles suponen un incremento en el esfuerzo que los analistas han de realizar para estudiar
esa informacion, lo que comprueban a través de la constatacion del tiempo empleado en la
provision de revisiones de prondsticos. Asimismo, estos autores evidencian que las compaiiias
cuyos informes son menos legibles son seguidas por un mayor nimero de analistas, lo que
sugiere que la menor legibilidad podria tener un impacto especial en los inversores de
pequeio tamaiio, quienes recurririan a los servicios de los intermediarios de la informacion.

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

3.  DISENO DE LA INVESTIGACION
3.1. FORMULACION DE HIPOTESIS

Los posibles efectos de la comprensibilidad en las decisiones de los usuarios dan pie a
la posibilidad de que los gestores utilicen esa facilidad —o su defecto— para influir en las
percepciones de los usuarios o, mds concretamente, a que manipulen la claridad de la
informacién utilizando el lenguaje y otras técnicas bien para suavizar la posible reaccion
negativa ante una situacion financiera dificil o bien para enfatizar una buena actuacion.

Numerosos trabajos han estudiado la relacion entre los resultados obtenidos por la
empresa y la divulgacién de informacién voluntaria, siendo las conclusiones dispares. En
algunos trabajos (AHMED; COURTIS, 1999) no se encuentra relacion entre la rentabilidad y
la divulgacion, mientras que en otros estudios (SINGHVLDESAIL 1971; LANG;
LUNDHOLM, 1993) se sefala una relacién positiva entre ambas variables, es decir, se
observa que existe una relacion positiva entre la rentabilidad de la empresa y el grado de
divulgacién de la informacion.

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

Especificamente en relacion con la facilidad de lectura de los documentos, distintos
estudios se han centrado en la asociacion entre legibilidad y resultados financieros, sefialando
una relacién positiva entre ambas variables (LI, 2008; MOFFITT; BURNS, 2009;
CARNEIRO; SILVA, 2009; DEMPSEY ET AL., 2010; BAKAR; AMEER, 2011). Asi,
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basdndonos en los mencionados trabajos empiricos, consideramos que la claridad de la
informacion narrativa puede estar condicionada por el signo de los resultados obtenidos por la
entidad en el ejercicio objeto de andlisis, de forma que las empresas cuyos resultados
experimenten un deterioro serdn menos neutrales en la forma de presentar su informacion,
pues intentardn oscurecerla. De acuerdo con lo sefialado, formulamos la siguiente hipdtesis:

. H,: Existe una relacion positiva entre el desemperio financiero y la claridad
del informe de gestion.

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

Al igual que para el informe de gestion en su conjunto, y dada la investigacién previa,
consideramos que un deterioro en el desempefo financiero de la empresa puede llevar a los
gestores a tratar de oscurecer la comprensibilidad de las partes del documento en las que se
expone ese desempeiio. Esto nos permite enunciar la siguiente hip6tesis:

. *H;: Existe una relacion positiva entre el desempeiio financiero y la claridad
de la informacion sobre los resultados financieros.

3.2. LA MUESTRA
Con objeto de contrastar las hipdtesis de estudio que se formulan en este trabajo de
investigacién, hemos seleccionado una muestra de empresas cotizadas en el Indice General de
la Bolsa de Madrid durante tres aflos consecutivos.

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

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

Asi, la poblacién objeto de estudio estd constituida por todos los grupos empresariales
que forman parte del Indice General de la Bolsa de Madrid durante alguno de los ejercicios
econémicos 2007, 2008 o 2009 que elaboran cuentas anuales consolidadas e informe de
gestion consolidado, excluyendo entidades financieras, de seguros y de inversion, ya que estas
entidades tienen una legislacion especifica por lo 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 poblacidn.
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3.3. METODOLOGIA

Una parte del andlisis que hemos realizado se ha llevado a cabo de forma manual y
otra parte utilizando programas informéticos debido a la imposibilidad de realizar el recuento
manualmente tanto por las caracteristicas de los datos que se debian recontar como para dotar
al andlisis de una mayor fiabilidad.

Para el andlisis informdatico hemos tenido que adaptar los documentos como se
describe a continuacién. Los informes de gestion fueron descargados a través de la pagina del
regulador del mercado de capitales espaiiol, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), en formato PDF, siendo después transformados a formato Word a través del
programa informitico ABBY PDF Transformer 2.0. A continuacién, se depuraron los
documentos, eliminando titulos, encabezados, subencabezados, tablas, grificos, notas al pie y
frases introductorias cuando no proporcionaban mas informacion. También se han eliminado
las abreviaturas (etc., Diia.) y las siglas (S.A., S.L.) por no corresponderse su lectura con su
escritura, ya que podria distorsionar la medida de legibilidad empleada.

Los diferentes recuentos de silabas, palabras —sin tener en cuenta los nimeros— y
frases se obtuvieron mediante el programa informético Inflesz 1.0. Por otro lado, el conteo de
las palabras —incluyendo los nimeros— se ha realizado mediante la utilizacién de Wordperfect
XS5. Se garantiza, de este modo, un grado de objetividad muy superior al que se habria
obtenido con un recuento manual.

En el estudio de la claridad, hemos analizado separadamente la correspondiente al
informe de gestién en su conjunto y, debido tanto a la importancia que por lo general tiene
esta informacion sobre el volumen total como a su trascendencia, la relativa a los parrafos del
informe en los que la direccion transmite informacién su desempeiio financiero. El andlisis de
contenido manual ha sido la metodologia utilizada en la identificacion de esta informacion.

Asimismo, mediante esa metodologia se han codificado, por una parte, distintos
elementos de contenido visual: las tablas, los gréficos y el formato de texto —negrilla,
subrayado— y, por otra parte, aquellos elementos de organizacion del texto en su conjunto: el
nivel de desagregacion de los encabezados y los indices de contenidos del documento.

Para limitar la subjetividad del proceso de codificacion manual en el proceso se ha
utilizado un protocolo de codificacidn, esto es, se han elaborado una serie de criterios para
tratar de sistematizar la codificacion. Ademads, al tener en cuenta la subjetividad, 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 distinto,
indicando los resultados alcanzados un nivel de acuerdo superior a un 80%, que es un nivel
muy elevado, lo que indica por lo tanto una fiabilidad casi perfecta.

3.4. LAS MEDIDAS DE LA CLARIDAD DE LA INFORMACION
34.1. LEGIBILIDAD
Aunque la medicién de la claridad en la investigacién contable se ha realizado
empleando diferentes técnicas, las mds utilizadas son aquellas que se basan en el estudio de la
legibilidad de los informes, caracteristica que es considerada un subrogado de Ila
comprensibilidad.

La comprensibilidad de un texto estd estrechamente relacionada con la capacidad de la
memoria inmediata del lector. Cuando se lee un texto, la memoria inmediata retiene durante
unos segundos cierto nimero de palabras con un significado global, enviando esa informacion
a la memoria a medio y a largo plazo, y enseguida la memoria inmediata borra esa
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informacién, para comenzar el proceso otra vez. De esta forma, los recuerdos que acumula la
memoria inmediata se deterioran rdpida y constantemente, pudiendo llegar a perder todo el
contenido en un tiempo de entre diez y veinte segundos (COROMINA, 1994). Estas
consideraciones han hecho que ya desde el trabajo de Sherman (1893), la gran mayoria de los
estudios sobre la materia se apoyen en férmulas basadas en atributos del texto,
fundamentalmente en la longitud de las palabras y de las frases.

Por lo tanto, una primera medida de claridad empleada es la calculada mediante una
formula de legibilidad. Existen multiples formulas para el cdlculo de la legibilidad de un
documento: Flesch, Fog, Smog, Lix Kwolek. El indice Flesch es la férmula mds utilizada en
la investigacion sobre legibilidad. En este estudio se ha utilizado una variante de este indice:
la adaptacion al castellano realizada por Fialho, Fuertes y Pascual (2002) del indice Flesch.

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

Como se muestra a continuacion(1) , el indice se apoya en la longitud de las silabas y
de las frases del texto analizado. La formula se basa en que la complejidad sintactica va
asociada a una cierta complejidad cognitiva. Se supone que poner en relacién un mayor
numero de elementos implica una dificultad mayor y, por consiguiente, una operacién mental
mds elaborada (SALVADOR, 1985). Las frases largas indican que incluyen varias
proposiciones, convirtiéndose en oraciones compuestas o complejas.

Silabas Palabra
206.835—[0,688xm]—(0,5976><—Frasej (D

En la tabla 1 se muestran los estadisticos descriptivos de los indices de legibilidad
tanto del informe de gestién en su conjunto como de la informacién relativa a los resultados.
Asi, observamos que en el caso del informe de gestion el indice alcanza un valor de 37,12,
estando en el rango 30-50, segin la clasificacion propuesta por Flesch (1948) (tabla 2). Esto
indica que los informes de gestion son dificiles de leer, siendo necesaria una formacion
académica elevada para su lectura. Ya la literatura previa habia concluido que la informacién
empresarial analizada es compleja, correspondiendo a un estilo de redaccion académico que
los lectores menos avezados encuentran dificil o muy dificil de leer.

Tabla 1.- El indice de legibilidad

Informacién Media Desv. tipica Minimo Maximo
Informe de gestion 37,12 3,74 25,64 50,95
Informacion sobre resultados financieros 42,97 8,11 7,41 95,67

FUENTE: Elaboracién propi (2013)

Tabla 2.- Clasificacién de la legibilidad

Escala DR de Tipo de publicacion | Nivel de dificultad | N°empr. | %
formacion
0-30 Posgraduado Cientifica Muy dificil 8 2,5
30-50 Licenciatura Académica Dificil 307 97,0
50-60 Diplomatura Manual de Dificultad media 1| os
ensefianza
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60-70 Bachillerato Informacion Normal 0

70-80 Graduado escolar Aventuras Facilidad media 0

80-90 5° Educac. Bésica Revistas Facil 0
90-100 1° Educac. Bésica Coémics Muy facil 0

Total 316 100,0

FUENTE: Elaboracién propia (2013)

El resultado obtenido estd en linea con los alcanzados por trabajos que estudian la
legibilidad en otros entornos como, por ejemplo, los trabajos sobre los Management
Discussion & Analysis de Schroeder y Gibson (1990) y Li (2008); el de Rutherford (2003)
sobre los Operating Financial Review britdnicos; o el que estudia los informes de gestion de
empresas brasilefas realizado por Carneiro y Silva (2009). En el contexto espafiol, la
investigacion de Géez (2003) sobre los informes de gestiéon de empresas turisticas concluye
que estos informes son de muy dificil lectura; el trabajo de Pascual (2006) sobre los informes
de gestion también determina que este tipo de informes son dificiles o muy dificiles de leer.

La investigacion sobre la materia ha demostrado que la memoria inmediata de un
lector medio retiene una media de entre quince y veinte palabras, dependiendo de la
importancia del tema objeto de lectura. El numero de palabras por frase es de 31,79, que
indica un elevado grado de dificultad de lectura de los informes, si tenemos en cuenta lo
anteriormente sefialado con respecto a la capacidad retentiva de la memoria inmediata.

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

En relacion con la informacion sobre resultados, su indice de legibilidad, alcanza un
valor medio de un 42,97. El nivel de legibilidad, aun perteneciendo al rango dificil, al igual
que el informe de gestién (37,12), se sitda en la parte superior del rango 30-50, es decir, lo
considerariamos de mds sencilla lectura. La explicacion de esta diferencia radica en el hecho
de que en este tipo de informacién se utilizan palabras mds cortas que en el conjunto del
informe (2,10 versus 2,19) debido, posiblemente, como veremos en detalle en el apartado
siguiente, en este tipo de informacién la intensidad numérica es mucho mayor que en el
informe, y la informacién numérica va acompafiada de preposiciones —a, de, desde, entre
otras—, cuya longitud es muy corta.

3.4.2. OTROS ELEMENTOS DE LA CLARIDAD

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

En consecuencia, aunque las férmulas de legibilidad son el método més utilizado para
medir los atributos del texto que incrementan su comprensibilidad, debe tenerse en cuenta que
esta cualidad de la informacién se ve afectada por otros elementos del documento. Asi, los
elementos de apoyo visual como las tablas y los graficos ayudan a procesar la informacién
mejor que el texto, y afectan de manera positiva a la comprension del documento
(PETERSON, 1983). Distintos organismos reguladores (SEC, 1998; INTERNATIONAL
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ACCOUNTING STANDARDS BOARD, 2006) recomiendan la inclusién de tablas y gréaficos
como medio para aumentar la comprensibilidad de los documentos. La mejora de la
comprensibilidad a través de la utilizacién de indices y encabezados es recogida en el informe
elaborado por PriceWaterhouseCoopers (2008).

Algun reciente estudio incorpora esta idea, afiadiendo a la legibilidad otros atributos
en la medida de la claridad de la informacién. En esta linea, Van Beest, Braam y Boelens
(2009) realizaron un completo estudio sobre la comprensibilidad sobre una muestra de
doscientos treinta y un informes anuales de empresas estadounidenses, britdnicas y alemanas,
en el que midieron el atributo de comprensibilidad de la informacién narrativa a través de
cinco items que mejoran la transparencia y claridad del documento: la organizacion del texto,
las explicaciones, el empleo de tablas y gréficos, la legibilidad y la inclusién de un glosario de
términos.

Por lo tanto, como indicadores adicionales de la claridad hemos considerado la
inclusion de gréficos y tablas en el informe de gestion. Comprobamos, ademds, si el
documento cuenta con un indice de contenidos que permita localizar informacion en el texto,
y codificamos su existencia. Asimismo, valoramos el nivel de desagregacion de los
encabezados, pues ayudan a organizar mejor la informacion. También codificamos la
utilizacién de algtn tipo de formato en el texto (negrilla, subrayados) que lo hagan mas claro.

Por udltimo, también tenemos en cuenta la intensidad numérica del documento como
factor que facilita su comprensibilidad, ya que la informacion “blanda” es mas dificil de
procesar que la informacion “dura” (DEMERS; VEGA, 2008). A este respecto, en el test
elaborado por Flesch (1958) para medir el nivel de abstraccion de un texto —es decir, lo que
hace mas dificil su interpretacion— las cantidades expresadas en nimeros se consideraban
igual que palabras que hacen que ‘el texto sea mas claro debido a que facilitan al lector la
atencion y la recepcion ordenada de ideas” (SZIGRISZT, 1993, p. 157). Al igual que en los
trabajos de Henry (2006, 2008) sobre los comunicados de prensa, medimos la intensidad
numérica como el porcentaje que representan los nimeros sobre el total de palabras del
documento. En la tabla 3 se presentan los estadisticos descriptivos de los distintos elementos
de claridad de la informacidon que han sido codificados en el informe de gestidn.

La tabla 3 nos muestra que el uso de las tablas es el elemento visual mds utilizado de
los analizados, con una media de mds de siete tablas por informe. Un 88,3% de las empresas
analizadas incluye alguna tabla en su informe, proporcion superior al 71% de las empresas
britdnicas que, segun el estudio de Beattie y Jones (2008), incorporan alguna tabla en su OFR
en el ejercicio 2004. La variabilidad es muy alta por lo que respecta a su utilizacion, pues hay
informes de empresas que no incluyen ninguna tabla, como el de Cédere (2007), y otros que
utilizan un elevado niimero de ellas como, por ejemplo, en el informe de Ferrovial (2008), que
cuenta con ochenta tablas.

Tabla 3.- Elementos de claridad de la informacién

Variable Media Desv. tipica | Minimo Madximo
Indice 0,08 0,26 0 1
Nivel de encabezado 2,51 1,04 0 5
Formato 0,41 0,453 0 1
N° de tablas 7,11 10,31 0 80
N° de gréficos 1,78 4,71 0 42
Intensidad numérica (%) 3,55 1,23 1,20 8,08

FUENTE: Elaboracion propia (2013)
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La utilizacién de los graficos es mucho menor que el empleo de las tablas, pues la
media es de 1,78 graficos por informe. Un 31% de las empresas utilizan algin gréfico, que es
un porcentaje inferior al 38% de las empresas britdnicas en sus OFR para el afio 2004
(BEATTIE; JONES, 2008).

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

Por lo que respecta a la intensidad numérica, en el informe de gestion se utilizan un
3,55% de ntmeros, variando desde mds de un 8% del informe de Cddere para el ejercicio
2009 hasta un 1,2% del documento de Ebro Puleva para el ejercicio 2007.

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

En relaciéon con la informaciéon que trata sobre los resultados financieros de la
compaiiia se han analizado la utilizacion de tablas y graficos que muestren informacién sobre
resultados financieros, la utilizacion de formato y la intensidad numérica, sus estadisticos
descriptivos se incluyen en la tabla 4.

Tabla 4.- Elementos de claridad en la informacidn sobre resultados

Variable Media Desv. tipica | Minimo Maximo
Formato 0,16 0,37 0 1
N° de tablas 3,16 6,90 0 61
N° de gréficos 0,89 2,44 0 20
Intensidad numérica (%) 7,17 2,85 0 20

FUENTE: Elaboracién propia (2013)

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

3.5. LAS VARIABLES DEPENDIENTES

En el andlisis multivariante, hemos empleado dos variables dependientes para medir la
claridad de la informacién narrativa, ademds de la férmula de legibilidad descrita en el
apartado anterior, utilizamos una medida que trate de sintetizar el nivel de claridad del
documento. Asi, y basdndonos estudios sobre la materia (VAN BEEST; BRAAM; BOELENS
2009; LOUGHRAN; MCDONALD, 2010; BABIO; SUAREZ, 2010), hemos elaborado una
medida global de claridad, que llamaremos indice de claridad, y que se fundamenta en las
caracteristicas del texto descritas en el punto anterior.
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Las variables continuas intensidad numérica, tablas y graficos por palabras e indice de
legibilidad se han ordenado en funcién de su percentil, y segtn este valor se le ha asignado
una valoracion. Este indice toma valores comprendidos entre 0 y 10, y se basa en los
siguientes atributos del documento y con las siguientes ponderaciones

— Indices de contenido: su existencia se pondera con un 10% del valor del indice.

—  Encabezados y subencabezados: suponen hasta un 10% del valor del indice en
funcidn del percentil en que esté situado el nivel de desagregacion del encabezado.

— Formato: su utilizacion representa un 10% del valor del indice.

—  Intensidad numérica: se estima en hasta un 10% del valor del indice en funcion
del percentil en que esté situada la intensidad numérica de cada informe.

— Tablas y gréficos por palabra: se valoran en funcién del percentil en que estén
situados, pudiendo tomar un valor de hasta un 30% del valor del indice.

- Férmula de legibilidad: se le puede asignar hasta un 30% del valor del indice,
segun el percentil en que esté situado su indice Flesch-Fialho.

En relacién con la informaciéon sobre resultados financieros y al igual que con el
informe de gestion en su conjunto, medimos su claridad a través de la férmula de legibilidad
Flesch-Fialho y de la elaboraciéon de un indice de claridad que comprende los valores de la
formula de legibilidad Flesch-Fialho, la intensidad numérica y el numero de graficos y tablas
que incluyen informacién sobre resultados financieros por cada 1.000 palabras dedicadas a
este tipo de informacion.

No se valoran algunos de los atributos del documento utilizados en la confeccion del
indice de comprensibilidad del informe. Asi, el indice de contenidos solo tiene sentido para el
documento en su conjunto; el nivel de desagregacion de encabezados no se tiene en cuenta, ya
que este tipo de informacion estd muy dispersa a lo largo del informe.

El indice toma valores comprendidos entre 0 y 10, basdndose en los siguientes
atributos del texto y con las siguientes ponderaciones:

- Formato: su utilizacién supone un 10% del valor del indice.

—  Intensidad numérica: representa hasta un 10% del valor del indice, en funcién
del percentil en que esté situado.

- Tablas y graficos: como su numero depende de la cantidad de informacion, lo
dividimos entre el nimero de palabras dedicadas en el informe a este tipo de informacion.
En funcién del percentil en que esté situado, puede tomar un valor de hasta un 40% del valor
del indice.

- Foérmula de legibilidad: puede tomar valores de hasta un 40% del valor del
indice, de acuerdo con el percentil en que esté situada la ya citada férmula de Flesch-Fialho.

En la tabla 5 resumimos la composicion de los indices y la medida de las variables que
forman parte de aquellos, mostrando en la tabla 6 los estadisticos descriptivos de los indices
de claridad elaborados.

Tabla 5.- Medida de las variables que forman los indices de claridad

Indice ] '
Informe Resultados Variable Medida
X X |Legibilidad 206835— 0,688x 212035 | () 5976, Palabra
Palabra Frase
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. N°detablasy graficos
X X Grificos y tablas S
N°totalde palabras
X X Intenfm.dad N°deciftas 00
numeérica N¢totalde palabras
X X Formato Si existe formato en gl texto*, toma el valor 1, y el
valor 0 en caso contrario
Indice de . . . .
X . Existencia de indice de contenido
contenidos
X Encabezados Nivel de desagregacion de encabezados
*Se codifico la utilizacioén de negrilla y subrayado en el texto, no en los encabezados.

FUENTE: Elaboracién propia (2013)

En la tabla 6 podemos observar que los indices de claridad del informe y de la
informacion sobre resultados son muy similares, alcanzando ambos valores ligeramente
superiores a cuatro sobre un total de diez, siendo mayor la variabilidad en la informacion que
trata sobre los resultados de la empresa.

Tabla 6.- Estadisticos descriptivos de los indices de claridad

Informacién analizada Media Desv. tip. Minimo Miéximo
Informe de gestién 4,244 1,709 0 8,735
Informacion sobre resultados financieros 4,021 1,985 0 9,046

FUENTE: Elaboracién propia (2013)

3.6. LAS VARIABLES INDEPENDIENTES Y DE CONTROL
3.6.1.LAS VARIABLES INDEPENDIENTES

¢ Desempeiio financiero

En nuestro trabajo, hemos considerado cinco variables financieras clave que miden la
marcha del negocio. Asignamos un punto por una variaciéon positiva en cada uno de los
siguientes indicadores: importe neto de la cifra de negocios, EBITDA, beneficio neto,
rentabilidad financiera y flujo de tesoreria de explotacion.

La medida toma valores comprendidos entre 0 y 5, de forma que una empresa que
presente variaciones de incremento en sus cinco variables tomard el valor 5 y, por el contrario,
si se vieron disminuidos sus cinco resultados nuestro indicador de desempefio tomara el valor
0. Creemos que con este medida es posible diferenciar mucho mejor el nivel de desempefio
financiero de las empresas.

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

¢ Entorno

Una vez implementando el analisis con datos de panel, cuando se realice el test de
redundancia y se concluya que existe efecto temporal, en la regresion utilizaremos las
variables dummy afio_2008 y aiio_2009 para explicitar el efecto temporal en la divulgacion de
la informacion.

3.6.2. LAS VARIABLES 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, incluimos una
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serie de variables de control en nuestros modelos de regresién, que ya han sido utilizadas
como factores determinantes en la investigacion previa sobre la materia.

¢ Tamano

El tamafio de la empresa ha sido utilizado en miltiples estudios como variable de
control para explicar las diferencias en la politica de divulgacién de la informacion.

En relaciéon con la claridad de la informacién, trabajos como los de Merkl-Davis
(2007) o Li (2008) consideran que las empresas de mayor tamafio son mds complejas y que,
por lo tanto, elaborardn informacién de mds dificil lectura. El signo contrario de la relacién
podria ser justificado sobre la base de que los recursos con los que cuenta la gran empresa son
superiores, por lo que podria elaborar informacién de mayor calidad (COURTIS, 1995).

Por otro lado, en las empresas de mayor tamaiio, que estidn sujetas a un mayor nivel de
escrutinio, la credibilidad es particularmente importante (AERTS, 2001). En consecuencia,
prestardn un especial cuidado en asegurar la verosimilitud de la informacion, lo que las llevara
a informar tanto de las buenas como de las malas noticias, ofreciendo explicaciones maés
neutrales.

Medimos esta variable como el logaritmo neperiano del total del activo a final del
ejercicio.

¢ Crecimiento

Las empresas con un elevado potencial de crecimiento desarrollan negocios mas
complejos, siendo légico, por lo tanto, que elaboren informacién menos legible (PASCUAL,
2006; LI, 2008).

Por otro lado, estas empresas tienen una mayor incertidumbre sobre su futuro, por lo
que el tono de su informacion sera menos optimista (LI, 2010).

Medimos esta variable como el valor de mercado de las acciones al final del ejercicio
entre el patrimonio neto en esa misma fecha.

¢ Riesgo
Las empresas mas endeudadas elaboran informacion mas compleja al informar sobre
los contratos de deuda a los que estdn sujetos (ANDERSON; DURU; REEB, 2009).

La investigacion de Aerts (2005) destaca el papel del endeudamiento como indicador
principal del riesgo financiero, sefialando que las empresas con mayor endeudamiento tienden
a utilizar mas atribuciones egoistas.

Medimos el riesgo financiero mediante la ratio de endeudamiento, entendida como la
deuda entre el patrimonio neto al final de ejercicio.

Los célculos de las tres variables anteriores se basan en los datos extraidos de las
cuentas anuales consolidadas de las empresas, extraidos de la pagina web de la CNMV.

A continuacién mostramos los estadisticos descriptivos de las variables independientes
y de control que forman parte del anélisis multivariante (tabla 7).
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Tabla 7.- Estadisticos descriptivos de las variables independientes y de control
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Variables independientes y de control Media Desv. tip. Minimo Méximo
Desempeiio actual 2,598 1,726 0 5
Tamafio 21,002 1,821 17,380 25,407
Potencial crecimiento 2,741 3,943 -3,906 35,764
Riesgo financiero 3,249 6,090 -10,520 64,158

FUENTE: Elaboracién propia (2013)

Con objeto de detectar problemas de multicolinealidad entre las variables
independientes y de control, hemos calculado el indice de tolerancia y el factor de inflacién de
la varianza (FIV). Comprobamos que el indice de tolerancia es en todos los casos superior a
0,10 y el FIV inferior a 10, por lo que descartamos problemas de multicolinealidad (MYERS,
1990).

Para verificar las hipétesis relativas a la claridad del informe de gestiéon y de la
informacion sobre los resultados financieros hemos formulado un modelo de regresion de
minimos cuadrados ordinarios siguiendo la metodologia de datos de panel:

Yi = n+ By - Desemp financ, + + B, - Tamaiio; + B3 - Crecimiento; + Ps -
Riesgo;+ o; + @, + €,

donde la variable dependiente Y;; son los resultados de la aplicacién de las formulas de
legibilidad y de los indices de claridad elaborados; a; son los efectos no observables que
varfan 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 todas las demds variables que varian entre empresas y a través del tiempo.

4. ANALISIS DE LOS RESULTADOS

4.1. EL INFORME DE GESTION

El primer paso para analizar la claridad del informe de gestién fue comprobar si
existen efectos individuales entre las empresas realizamos el test de redundancia que consiste
en dos tests: uno utiliza la suma de los cuadrados (F-test) y otro la funcién de probabilidad
(Chi-square test). El test anterior nos lleva a concluir que existe heterogeniedad,
comprobamos si esta es fija o aleatoria. La prueba de Hausman nos indica que el modelo es de
efectos aleatorios, esto es, los efectos no son independientes entre si, sino que estin
distribuidos aleatoriamente en torno a un valor, y se realiza la estimacién en niveles por
minimos cuadrados generalizados.

En la tabla 8 presentamos los resultados del andlisis del indice de claridad (regresion
1) y los del indice de legibilidad (regresion 2). En relacion con éste ultimo indice, y de
acuerdo con las conclusiones de trabajos como los de Courtis (1986, 1995) y Rutherford
(2003), no encontramos relacion entre la legibilidad del texto y el desempefio financiero de la
compaiiia, es decir, los gestores no tratan de oscurecer las malas noticias través del empleo de
palabras y frases mds extensas que los gestores que comunican buenas noticias.

Ademads, coincidiendo con otros trabajos en los que se aborda este tema, entre los que
podemos citar los de Baker y Kare (1992), Courtis (1995) o Bakar y Ameer (2011),
observamos que las empresas de mayor tamafio elaboran informacién mas facil de leer. Esto
puede ser debido, como apunta Courtis (1995), a que estas empresas disponen de mas
recursos para elaborar una informacién de mayor calidad. Pero, dado que las empresas de
nuestra muestra son cotizadas y que, por lo tanto, todas ellas son de considerable tamaiio, es
posible que sea su mayor visibilidad lo que hace que divulguen informacién de mas calidad.
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El indice de claridad (regresion 1), y de forma idéntica a lo indicado con los resultados
de la férmula de legibilidad, no encuentra relacion entre el desempeio financiero y la claridad
de la informacidn, por lo tanto, podemos afirmar que las empresas que tuvieron un desempefio
negativo no ofuscan su informe de gestion a través del oscurecimiento de su claridad,
empleando menos tablas, graficos,... En definitiva, los resultados alcanzados nos llevan a
rechazar la hipétesis H; formulada, no pareciendo existir una motivaciéon oportunista en la
elaboracion de los informes de gestion.

En relacion a los efectos temporales, el test de redundancia nos lleva a concluir que no
existe una variacién de la claridad en el informe de gestion durante el periodo analizado, esto
es, la crisis econdémica no afecté al nivel de claridad con el que los documentos fueron
elaborados, y esto con cualquiera de los dos indices utilizados como variables dependientes.

Tabla 8.- Regresiones sobre la claridad del informe de gestién

Indice de claridad Indice de legibilidad
(Regresion 1) (Regresion 2)
Coef. Prob. Coef. Prob.

Constante 2,948712 0,1308 44,94038 0,0000
Desempefio financiero -0,036018 0,2559 0,084093| 10,2235
Tamafio 0,063093 0,4948 -0,387209| 0,0553
Potencial de crecimiento -0,013832 0,6268 -0,021341 0,6738
Riesgo financiero 0,007370 0,5279 -0,006947| 0,8050
R’ 0,048953 0,046712

(Prob. F-statistic) (0,037930) (0,029203)
Efectos entre empresas Si Si

Efectos temporales No No

Efectos fijos/Aleatorios Aleatorios Aleatorios

FUENTE: Elaboracién propia (2013)

4.2. LA INFORMACION SOBRE LOS RESULTADOS FINANCIEROS

En este apartado analizamos los resultados de los modelos de regresion aplicados a la
informacion sobre los resultados financieros (tabla 9). Al igual que en el caso del documento
en su conjunto, el test de redundancia nos indica que existen efectos individuales entre las
compaiias pero ahora, una vez implementado el test de Hausman los efectos son fijos, es
decir, las variables explicativas afectan por igual a las distintas empresas, incorpordndose a la
regresion una variable dummy que recoge diferencias entre individuos.

Tomando como medida el indice de claridad (regresiéon 1), observamos que el
desempefio financiero no tiene efecto alguno sobre la facilidad de lectura de este tipo de
informacién, sin embargo, tomando como variable dependiente el indice de claridad
(regresion 2), el modelo muestra que las empresas con peor desempeno financiero elaboran
una informacién sobre esos resultados mds opaca, con mayor complejidad sintdctica. Estos
resultados concuerdan con los obtenidos por Hossain y Siddiquee (2009) sobre los MD&A, y
por Baker y Kare (1992) sobre las cartas del presidente, aunque en estos trabajos no se analiza
especificamente la informacion que trata sobre los resultados de la empresa.

Por lo tanto, podemos concluir que las empresas con peor desempefio financiero
divulgan una informacién sobre los resultados financieros menos clara, pero no a través de la
utilizacion de menos tablas, graficos...sino a través de un texto de mas dificil lectura, asi
confirmamos la hipétesis H, planteada, existe una relacion directa entre el desempefio
financiero y la claridad con la que es elaborada la informacion sobre los resultados de las
empresas.
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Por dltimo, y a pesar de que el desempefio financiero de las empresas se habia visto
fuertemente deteriorado en el inicio de la crisis econdmica, el test de redundancia nos indica
que no existe una variacién temporal en la claridad de este tipo de informacion, y ello en los
dos indices. Este resultado nos lleva a considerar que posiblemente muchas empresas no
reflejaron en sus informes las malas noticias acaecidas durante ese periodo, y las empresas
que tuvieron un peor desempefio y lo reflejaron en sus informes, elaboraron éstos de forma
que son de mads dificil lectura que los de las firmas que tuvieron mejor desempeio.

Tabla 9.- Regresiones sobre la claridad de la informacién sobre los resultados

financieros
Indice de claridad Indice de legibilidad
(Regresion 1) (Regresion 2)

Coef. Prob. Coef. Prob.
Constante 13,12913 0,1328 67,79585 0,1161
Desempefio financiero 0,008798 0,8570 0,482554 0,0465
Tamafio -0,436362 0,2931 -1,218362 0,5518
Potencial de crecimiento -0,042760 0,2820 -0,255118 0,1940
Riesgo financiero -0,004895 0,8159 0,086012 0,4078
R’ 0,813733 0,671683
(Prob. F-statistic) (0,000000) (0,000000)
Efectos entre empresas Si Si
Efectos temporales No No
Efectos fijos/Aleatorios Fijos Fijos

FUENTE: Elaboracion propia (2013)

Debido a la subjetividad implicita en la elaboracién de los indices de claridad,
repetimos el andlisis atribuyendo una ponderacion diferente a las variables que forman los
indices, siendo nuestro objetivo proporcionar robustez al andlisis. Las ponderaciones dadas a
los atributos del texto en este analisis se presentan en la tabla 10, siendo los resultados de los
andlisis similares a los ya descritos.

Tabla 10.- Ponderaciéon de los indices alternativos de

claridad
Ponderacion de los indices
Informacion sobre Variables
Informe
resultados
20% 30% Legibilidad
20% 30% Griéficos y tablas
20% 20% Intensidad numérica
20% 20% Formato
10% Indice de contenidos
10% Encabezados

FUENTE: Elaboracion propia (2013)

S. CONCLUSIONES

Los informes anuales, y en especial sus secciones narrativas, han experimentado un
incremento de tamafio muy considerable en las tultimas décadas. Este incremento de la
informacion narrativa se ha producido como resultado de la respuesta de la empresa a las
demandas de informacion adicional. Las exigencias informativas suelen referirse a la
publicacién de un informe que recoja la vision de la direccién acerca de la situacion del
negocio y también de sus perspectivas futuras, el informe de la direccién, documento que en
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Espafia recibe el nombre de informe de gestion.

Los organismos reguladores reconocen la relevancia de la presentacion de este tipo de
datos, asi como de los problemas ligados a su presentacion e interpretacion, y ello a pesar de
considerar que la diversidad de operaciones que realizan las empresas, la especificidad de las
industrias y la forma de operar de cada empresa limitan las posibilidades de estandarizacion.
Por ello, los requerimientos informativos como, por ejemplo, las guias que se facilitan, se
limitan a indicar los contenidos clave que deben incluirse en los informes de la direccidn, sin
especificar los datos precisos que deben ser revelados o como han de ser presentados. Serd la
direccién, finalmente, la que seleccione la informacién que se va a divulgar, asi como la
forma en que va a ser presentada.

Por lo tanto, la informacién narrativa, tanto en el informe de gestién como en el resto
de los documentos de esta naturaleza, pueden ser objeto de practicas de manipulacidn. Asi, su
contenido y su formato de presentacion pueden ser aprovechados por la direccién de la
empresa de manera oportunista para influir en las percepciones que los usuarios tienen de la
empresa, ocultando o maquillando la informacion para evitar las interpretaciones perjudiciales
o, al menos, para reducirlas. Es objeto del presente estudio el andlisis de diferentes aspectos
del texto que inciden en su claridad y su relacion con el desempefio de la empresa.

En consonancia con otros trabajos sobre la materia, los informes resultan de dificil
lectura para los usuarios, requiriendo una formacién académica del lector a nivel de
licenciatura o superior. Los otros elementos recomendados para el incremento de la claridad
(tablas, graficos, formato, indices) no son, a juzgar por los resultados del andlisis, de uso
generalizado. Muy pocas empresas incluyen indices, y solo las tablas son utilizadas por la
mayoria de las empresas.

Por lo que respecta a la informacién sobre los resultados financieros, encontramos
también una importante dificultad para su lectura, aunque ligeramente menor que para el
informe en su conjunto, lo cual puede deberse a la superior intensidad numérica de esta
informacién, como corresponde a su naturaleza.

En el andlisis multivariante analizado, observamos que el grado de claridad en la
presentacion del informe de gestion parece no estar relacionada con un intento de oscurecer
las malas noticias, pero el abanico de informacién incluida en el informe es muy amplio, pues
comprende desde aquella informacién relativa a la descripcion del negocio hasta informacién
sobre sus objetivos y estrategias. Asi, cuando analizamos especificamente el tramo del
informe en el que se comentan los resultados financieros de la empresa, los datos parecen
apuntar hacia la existencia de un intento de encubrir las malas noticias, pero no mediante el
empleo de menos elementos visuales como, por ejemplo, tablas o graficos, ni mediante un
texto mas desorganizado, sino a través del empleo de frases y palabras mas largas, lo que
dificulta al lector el procesamiento de la informacidn.
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