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EstE articulo revisa las metodologias utilizadas en la literatura contable previa para
identificar y medir la existencia de estrategias de presentacion oportunista de informa-
cion financiera. En total, cuatro técnicas de analisis de contenido son estudiadas usando
notas de prensa de empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid en el afio 2000.
Los métodos de deteccion de la presentacion oportunista de la informacion se ilustran
mediante ejemplos obtenidos en las propias notas de prensa de las empresas incluidas en
el estudio. Ademas, se incluye un estudio descriptivo de la utilizacion de estas técnicas
por las empresas espafiolas cotizando en la Bolsa de Madrid.

El objetivo del estudio es doble. Por una parte, se pretende crear un método de analisis
que pueda ser utilizado para investigar estas técnicas potencialmente engafiosas, y por
otra, se pretende mostrar evidencia de su uso por las empresas espaiiolas. El procedi-
miento usado para la investigacion es el analisis del contenido de los textos de las notas
de prensa. Los resultados muestran que las técnicas se usan de forma intensiva y que
consisten basicamente en enfatizar la informacién mas positiva usando distintos métodos
y restar importancia a la informacion negativa o incluso ocultarla.

La contribucion del estudio es significativa por varias razones. Primeramente, la existencia
de practicas de manipulacion de la presentacion de la informacion financiera no se ha
estudiado como tal en empresas espafiolas anteriormente. Segundo, aunque estas practicas se
han estudiado anteriormente en otros paises, este estudio analiza nuevas practicas que no
se han incluido en estudios previos. Tradicionalmente los trabajos de investigacion se han
limitado a estudiar una o dos practicas en un mismo documento mientras que el presente
estudio analiza una amplia gama de técnicas de presentacion oportunista que abarcan
informacion de tipo tanto cuantitativa como cualitativa en el mismo documento.

Palabras clave: publicacion de informacion voluntaria, notas de prensa y presentacion
oportunista.
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1. INTRODUCCION

La presentacion oportunista de la informacion o impression management ' se origina y estudia
por primera vez en el campo de la psicologia (SCHLENKER, 1980; RIESS ef al., 1981; SCHNEIDER, 1981).
El termino impression management se refiere al proceso a través del cual los individuos intentan
controlar las percepciones o impresiones que otros tienen de ellos (LEARY y KOWALSKI, 1990, pag. 34).
En el contexto de la publicacion de informacion financiera por parte de las empresas, el impression
management ocurre cuando los directivos seleccionan de forma oportunista la informacion a incluir
en los documentos publicados, manipulando dicha informacion de forma que se altere la percepcion
que los usuarios tienen de los logros de la empresa (NEU, 1991; NEU et al., 1998). Se trata, por tanto,
de una estrategia de manipulacion en cierto modo similar a las de earnings management o gestion
del resultado contable, con la diferencia de que en este caso lo que se manipula no son las cifras con-
tables en si mismas, sino su presentacion, para alterar la impresion que dichas cifras causan en quie-
nes las leen, sin necesidad de modificar el resultado (BETTMAN y WEITZ, 1983; STAW et al., 1983;
SALANCIK y MEINDL, 1984; MATHER ef al., 2000). Existe por tanto una relacion entre ambos tipos de
practicas, derivada de una cierta fijacion en la cifra de resultado, que sirve de nexo de union entre
ambas practicas. Asi, las practicas de impression management ocurren principalmente en los docu-
mentos en los que se analiza el rendimiento o resultado de la empresa.

En general, los estudios previos que tratan sobre la presentacion oportunista de la informa-
cion asumen que los directivos estan motivados por el deseo de presentar los resultados de la
empresa de una forma tal que les beneficie a ellos mismos y les haga aparecer como buenos ges-
tores (NEU, 1991; NEU et al., 1998). Este objetivo lo consiguen de varias formas, entre ellas esta,
por ejemplo, ocultando los resultados negativos y exagerando o poniendo mas énfasis en los posi-
tivos (ADELBERG, 1979).

Una practica muy extendida es, por ejemplo, la que se conoce como usar sesgos atributivos
(attributional bias). Este tipo de presentacion oportunista de la informacion consiste en atribuir los
buenos resultados a factores internos, relacionados con la buena gestion del equipo directivo, mien-
tras que los resultados pobres o negativos se atribuyen a factores externos, y por tanto, no relaciona-
dos con la gestion, sino con causas de fuerza mayor o que no se pueden controlar internamente. Otras

L' Alo largo del presente trabajo nos referiremos a los términos impression management y presentacion oportunista de la

informacion financiera como sinénimos.
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técnicas incluyen presentar la informacion valiéndose de efectos visuales que pueden influir en como
perciben los inversores o el publico en general los resultados de la empresa.

Por ello no es de extraiar que la literatura del analisis de contenido de textos se haya centrado
principalmente en analizar las cartas del presidente a los accionistas (ABRAHAMSON y PARK, 1994;
ABRAHAMSON y AMIR,1996; CLATWORTHY y JONES, 2003; 2006), puesto que dichas cartas son uno de
los medios mas directos para que la gerencia comunique su vision de la empresa a las terceras partes
interesadas. También se han analizado la mayoria de las secciones del informe anual como por ejem-
plo, los informes de los auditores, los estados financieros, las notas a los estados financieros o los
informes medioambientales.

En el presente estudio se propone un analisis de la presentacion oportunista de la informacioén
financiera en el contexto espafiol centrandonos en un medio fundamental de comunicacion de la
informacion a las terceras partes interesadas: las notas de prensa publicadas por la empresa para
la presentacion de la informacion financiera anual. Ninguno de los trabajos previos que investiga la
notas de prensa y su contenido (p. ej. LOUGEE y MARQUARDT, 2004; BOWEN et al., 2005; JOHNSON y
ScHWARTZ, 2005; DAVIS et al., 2006; HENRY, 2006) ha investigado la estrategia de la presentacion
oportunista en las notas de prensa en Espafia, por lo que no existe, hasta la fecha, evidencia espaifio-
la de estas practicas de presentacion oportunista de la informacion financiera.

Para llevar a cabo el andlisis, primero se revisa la investigacion relacionada con impression
management desde el punto de vista metodolégico, y se resumen las distintas metodologias aplicadas
en trabajos anteriores para su medicion. Algunas de las metodologias que aplicamos en este trabajo
han sido de las menos investigadas anteriormente. Las metodologias empleadas se ilustran con ejem-
plos de las propias notas de empresa de la muestra de empresas espailolas analizada. Por tltimo, se
realiza un estudio descriptivo del uso de todas las estrategias de presentacion oportunista de la infor-
macion financiera por empresas espafiolas.

El trabajo se centra por lo tanto en las notas de prensa que se envian a la prensa, a los inver-
sores 0 a otros medios de difusion como radio o television, con lo que llegan asi incluso a mas audien-
cia que los propios informes anuales. Debido a esta caracteristica de ser difundidas masivamente, es
posible que la influencia que las notas de prensa tienen en la percepcion del publico sea mayor que
la de otros medios de divulgacion de informacion contable: la informacion en prensa llega a un nume-
ro mayor de usuarios; tanto informados como no informados.

La emision y preparacion de notas de prensa es una practica voluntaria, no existe regulacion
alguna que imponga la preparacion de las mismas a las empresas. Por ello, el contenido de las notas
de prensa no es comprobado por los auditores externos, lo que le da a los directivos, o personas encar-
gadas de elaborarlos a peticion de estos, una gran discrecion para incluir en ellos lo que crean opor-
tuno y de la forma que crean oportuno.

El presente trabajo realiza varias contribuciones a la literatura existente. Por un lado, investiga

detalladamente cuatro técnicas de andlisis de contenido incluyendo ilustraciones extraidas de las
notas de prensa. Adicionalmente, la mayoria de los trabajos previos analizan una o dos técnicas de
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analisis de la presentacion oportunista de la informacion financiera, en el presente estudio se inves-
tigan cuatro técnicas a la vez en un mismo documento. Las técnicas son: manipulacion tematica, de
seleccion, de énfasis y usando comparativos de rendimiento de la empresa. La técnica de énfasis es
de las estrategias de presentacion oportunista menos estudiadas en la literatura y en este trabajo, ade-
mas se desglosa para analizarla en detalle. Dentro de la técnica de énfasis se analiza: (1) el posicio-
namiento, (2) la repeticion y (3) el reforzamiento. Finalmente, se presenta evidencia de la existencias
de practicas de presentacion oportunista de la informacion financiera en un contexto no anglosajon
como es Espaiia, para el que no existia evidencia previa.

En adelante, el trabajo se estructura de la siguiente forma. El siguiente epigrafe revisa la lite-
ratura existente sobre la presentacion oportunista de la informacion financiera, presentando una defi-
nicion del fenomeno y detallando los diversos tipos de impression management identificados por la
literatura previa en esta area. El epigrafe tercero revisa las metodologias existentes para la medicion
del impression management, y presenta la metodologia propuesta en el presente trabajo, acompafia-
da de diversos ejemplos de los analisis realizados extraidos de las notas de prensa publicadas por las
empresas para ilustrar detalladamente como se produce la presentacion oportunista de informacion.
El cuarto epigrafe presenta los resultados mas significativos del analisis descriptivo realizado, que
retrata las practicas oportunistas de las empresas espafiolas y finalmente, el epigrafe quinto concluye
con una discusion de las implicaciones de los resultados, limitaciones del estudio y sugerencias para
extender el estudio de esta area de investigacion.

2. REVISION DE LA LITERATURA PREVIA RELATIVA A LA PRESENTACION OPOR-
TUNISTA DE LA INFORMACION FINANCIERA

A continuacidn, se presenta una revision detallada de la literatura existente en relacién con la
presentacion oportunista de la informacion financiera o impression management centrandonos prin-
cipalmente en las distintas metodologias investigadas. Un total de siete estrategias de manipulacion
de la presentacion de la informacion en textos se han identificado en la literatura.

2.1. Manipulacién sintactica.

Analizando el lenguaje que se usa en los informes contables, los estudios que investigan las
practicas de manipulacion sintactica concluyen que los gerentes usan el lenguaje para tratar de ofus-
car los resultados negativos en la informacion que presentan o, al menos, para hacerlos menos visi-
bles a los usuarios de la informacion contable. Consiste esta practica, por lo tanto, en emplear un
lenguaje que es dificil de entender cuando se refieren a resultados negativos y un lenguaje mas sen-
cillo cuando se refieren a resultados positivos. Haciendo mas facil comprender la parte positiva que
la negativa de la informacion aportada.

Los estudios que investigan sobre las practicas de manipulacion sintdctica aplican métodos
para medir la facilidad o dificultad para leer los textos. Se usan mediciones tales como analizar el
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tamafo de las frases o el numero de silabas en las palabras. Existen en la literatura hasta 10 medidas
diferentes de facilidad (dificultad) de lectura: Fog, Flesch, Kwolek, Dale-Chall, Lix, Fry, Cloze, Tex-
ture index, Transitivity index y Diction *. En general, y siguiendo la tonica que ya apuntdbamos de
centrarse en la cifra de resultados, la mayoria de la literatura previa investiga la relacion entre la faci-
lidad (dificultad) de lectura y el resultado obtenido por la empresa, esto es, se analiza como de com-
plejo es el lenguaje que se emplea para comunicar informacion relativa al resultado (ADELBERG, 1979;
COURTIS, 1986; JONES, 1988; BAKER y KARE, 1992; KOHUT y SEGARS, 1992; SMITH y TAFFLER, 1992;
SUBRAMANIAN et al., 1993; COuRrTis, 1995; 1998; CLATWORTHY y JONES, 2001).

2.2. Manipulaciéon argumentativa o retérica.

La manipulacion retorica, que ha sido de las menos investigadas por la literatura previa, impli-
ca la eleccion de una retdrica o términos lingiiisticos encaminados a ocultar los malos resultados de
la empresa. La retorica, segun el diccionario de Real Academia Espafiola (RAE), se define como el
«arte de bien decir, de dar al lenguaje escrito o hablado eficacia bastante para deleitar, persuadir o
conmover». THOMPSON (1991, pag. 573) afirma sobre este punto que «la forma en la que las teorias
se justifican y legitimizan llega a ser como un debate, conversacion o argumento en el que se trata
de persuadir a una audiencia que se supone escéptica». Claramente, es una practica relacionada con
la anterior, salvo que en este caso no se trata de confundir, sino de convencer.

El uso de la construccion retorica también se ha investigado en notas de prensa. En concreto,
AMERNIC y CRAIG (2001) usando la técnica que se denomina de lectura en profundidad (close rea-
ding) con el programa DICTION, analizan una nota de prensa que anuncia la fusion de varias empre-
sas, concluyendo que los argumentos se construyen con la intencion de convencer o persuadir a los
terceros interesados.

2.3. Manipulacion tematica usando sesgos atributivos.

La manipulacion tematica usando sesgos atributivos consiste en usar razonamientos de causa
o atribucion para explicar el rendimiento o el resultado de la empresa. Se trata por tanto de atribuir
los buenos resultados que se produzcan a la buena gestion del equipo gerencial, y los malos resulta-
dos a causas ajenas a la gestion de la empresa (INGRAM y FRAZIER, 1980; BETTMAN y WEITZ, 1983;
INGRAM y FRAZIER, 1983; STAW ef al., 1983; FRAZIER et al., 1984; SALANCIK y MEINDL, 1984; CLAPHAM
y SCHWENK, 1991; AERTS, 1994; 2001; CLATWORTHY y JONES, 2003). Por ejemplo, FRAZIER et al.
(1984) extrae temas (esto es, proposiciones o textos que se toman por asunto o materia de un discur-
so) contenidos en el informe de gestion y los analiza usando analisis factorial. En general, estos tra-
bajos de investigacion han encontrado evidencia de que los directores atribuyen a causas internas (su
buena gestion de la empresa) los resultados positivos y a causas externas (que escapan a su control)
los resultados negativos de la empresa.

2 Para una revisién més amplia de esta literatura véase la tabla 2 en el trabajo de MERKL-DAVIES y BRENNAN (2006).
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2.4. Manipulacion tematica por la forma.

La manipulacion tematica por la forma se analiza investigando la frecuencia de temas positi-
vos y negativos usados por los gerentes en los informes contables de las empresas. La medicion se
lleva a cabo analizando la frecuencia de palabras claves o proposiciones con connotacion positiva o
negativa. Algunos de los trabajos que estudian esta practica incluyen: HILDEBRANDT y SNYDER (1981),
ABRAHAMSON y PARK (1994), ABRAHAMSON y AMIR (1996) y CLATWORTHY y JONES (2003). Un pro-
blema relativo a este analisis es que requiere una cierta subjetividad por parte del investigador que
ha de codificar las palabras claves o las frases. Para asegurarse de que el estudio puede ser reprodu-
cido por otros investigadores se emplean palabras claves cominmente aceptadas en la literatura, y
ademas, es necesario incluir un método de fiabilidad que consiste en la codificacion simultanea del
texto por varios investigadores y comparacion de los resultados obtenidos, para garantizar que la
codificacion incluye el minimo grado posible de subjetividad.

2.5. Seleccion de la informacion.

Una modalidad adicional de presentacion oportunista de la informacioén consiste en la selec-
cion de informacion. Este tipo de distorsion se ha estudiado sobre todo en los graficos incluidos
en los informes anuales de las empresas. Se ha comprobado que es comun que los gerentes inclu-
yan graficos solo de las magnitudes mas positivas o que muestren la evolucion mas positiva de la
empresa mientras que las magnitudes que tienen una evolucidon negativa no se muestran en grafi-
cos (MATHER et al., 1996; BEATTIE y JONES, 2000; MATHER et al., 2000; BEATTIE y JONES, 2001,
MUINO y TROMBETTA, 2006).

Dentro de esta area, otros estudios han investigado la seleccion de medidas que no siguen las
normas de contabilidad (non-Generally Accepted Accounting Principles) sobre aquellas que si las
siguen (PCGA o GAAP), por ejemplo, comentando la evolucion de cifras como el EBITDA que no
figuran entre las cifras de la cuenta de resultados como tales, sino que son calculadas por las empre-
sas, eliminando o sumando partidas seglin sus propios intereses (LOUGEE y MARQUARDT, 2004). En
la literatura anglosajona se emplea el término resultados «pro-formay (pro forma earnings) para
denominar a las cifras de resultado que se calculan sin seguir los PCGA, y se ha demostrado que
estos resultados pro-forma son casi siempre superiores a aquellos que se ajustan a la normativa con-
table (JOHNSON y SCHWARTZ, 2005).

En general, y al igual que sucede con las practicas de gestion del beneficio, se entiende que el
uso de estos resultados pro-forma en la informacion financiera aportada por las empresas a las ter-
ceras partes interesadas puede ser debido a dos razones: (1) que esta informacion es mas relevante
que la que se ajusta a los PCGA y puede ser util para valorar correctamente la evolucion de la empre-
sa (enfoque de sefializacion) o (2) que los directivos tratan de dar la impresion de que la empresa ha
evolucionado mejor de lo que realmente lo ha hecho (JOHNSON y SCHWARTZ, 2005). Esta ultima expli-
cacion seria el enfoque oportunista, e implicaria estrictamente el uso de técnicas manipuladoras de
la percepcion de la informacion por parte del gerente.
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2.6. Presentacion y efectos visuales.

La literatura previa ha identificado tres formas de énfasis de informacion en informes finan-
cieros: (1) el énfasis visual, que ocurre cuando las empresas usan técnicas para hacer la informacion
mas visible a los lectores. Por ejemplo, usando caracteres y simbolos tipograficos, letra en negrita o
subrayada, efectos con colores, etc. (SO 'y SMITH, 2002; COURTIS, 2004); (2) la repeticion, que ocurre
cuando la informacion se repite mas de una vez a lo largo del documento (CourTis, 1996); y final-
mente, (3) el reforzamiento de la informacion usando un adjetivo calificador o un adverbio que sirven
para dar énfasis a la idea que se comunica (p. ej. «fuerte crecimiento», la palabra «fuerte» es el cali-
ficador que agrega énfasis a la palabra clave «crecimiento»).

Uno de los trabajos que investiga este tipo de manipulacion visual es realizado por BOWEN et al.
(2005). Estos investigadores examinan como se posicionan los beneficios acordes con los PGCA 'y los
pro-forma en las notas de prensa y encuentran evidencia de que los gerentes normalmente posicionan
las magnitudes pro-forma en lugares privilegiados o de maximo impacto dentro del documento (por
ejemplo, en el titulo o en los primeros parrafos para, posiblemente, hacerlos mas visibles a los lectores).

2.7. Manipulaciéon usando comparativos de rendimiento.

Una tltima préactica que potencialmente también podria influenciar a los lectores para que desa-
rrollen una percepcion engafiosa de la evolucion de la empresa es a través de los comparativos de
rendimiento. Se trata de utilizar en la informacion aportada a las terceras partes interesadas referentes
de rendimiento, cotas o puntos de referencia que hacen que la evolucion de la empresa parezca mas
positiva (LEWELLEN ef al., 1996; SCHRAND y WALTHER, 2000; CASSAR, 2001; SHORT y PALMER, 2003).
En este sentido, la empresa puede comparar los resultados obtenidos en el ejercicio corriente con cual-
quiera de las cifras de rendimiento de la propia empresa en periodos anteriores, o con cifras de la
industria, o de empresas competidoras o de referencia. Por ejemplo, SCHRAND y WALTHER (2000)
encuentran evidencia de que los directivos generalmente seleccionan de entre las cifras del periodo
previo los resultados mas bajos como punto de referencia o cota comparativa, y los comparan con los
resultados del presente ejercicio, lo que les permite publicar un alto incremento en el rendimiento.

Como hemos visto, existen diferentes practicas que se han investigado y que constituyen estra-
tegias de presentacion de la informacion potencialmente engafosas. En este trabajo, investigamos
las cuatro ultimas a que nos hemos referido en la revision de la literatura. La metodologia seguida
sera la de identificarlas e ilustrarlas con ejemplos obtenidos de las notas de prensa de empresas espa-
folas. Algunas de las practicas han sido adaptadas para el contexto de analisis de contenido de las
notas de prensa y por lo tanto, son innovadoras en este ambito.

3. METODOLOGIA EMPLEADA PARA LA MEDICION DE LA PRESENTACION OPOR-
TUNISTA DE INFORMACION FINANCIERA

La metodologia utilizada se basa en el analisis de contenido manual de las notas de prensa de
las empresas espafiolas que cotizan en la Bolsa de Madrid. A continuacion se detalla la muestra y
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se ilustra el proceso de analisis de contenido utilizando ejemplos extraidos de las propias notas de
prensa.

3.1. Muestra y fuentes de obtencién de los datos.

La muestra se compone de todas las empresas espafiolas cotizadas en la Bolsa de Madrid en
el afio 2000. Quedan excluidas las empresas extranjeras y las sociedades de inversion. La muestra
final se compone de 123 empresas espaiiolas (la lista de empresas que forman parte del estudio pue-
de ser solicitada a los autores).

Las notas de prensa seleccionadas para este estudio son las que incluyen los resultados anua-
les de la empresa. Estas notas se publican una vez al afio generalmente durante los primeros tres
meses después del cierre del afio contable. Estas notas de prensa tienen gran divulgacion ya que se
envian a la prensa, a los inversores, a otros medios de difusion e incluso a la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) en algunos casos, aunque esto no es requerido legalmente. Para
su recopilacion, se ha acudido a la pagina de la CNMYV, las paginas web de las empresas o se ha
contactado con las empresas para pedirlas directamente.

De las 123 empresas, 52 no han publicado este tipo de notas de prensa, por lo tanto la mues-
tra final se compone de 71 notas de prensa. El afio 2000 es seleccionado para evitar posibles
influencias de los escandalos financieros (p. ej. Enron, Arthur Andersen) que se producen y saltan
a la luz principalmente a partir del afio 2001 y que podrian alterar las practicas de presentacion
oportunista.

3.2. Medidas de manipulacién de la presentacion de informacién.

En total, se investigan cuatro practicas de presentacion oportunista. El analisis se hace
tanto de la informacion cualitativa como cuantitativa que figura en las notas de prensa recopi-
ladas. Las practicas que se investigan y que serviran para medir la presentacion oportunista
son:

» Analisis tematico basado en el analisis de palabras clave y aserciones (o proposiciones).

» Analisis de la seleccion de informacidn cuantitativa.

* Analisis de énfasis:

(a) Enfasis por posicionamiento o ubicacion o efectos visuales.
(b) Enfasis por repeticion.

(c) Enfasis por reforzamiento.
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* Analisis de los comparativos de rendimiento empleados.

En la literatura se han utilizado tanto analisis de contenido usando programas informaticos
(INGRAM y FRAZIER, 1983; FRAZIER ef al., 1984; SMITH y TAFFLER, 1992; SUBRAMANIAN et al., 1993;
ABRAHAMSON y PARK, 1994; ABRAHAMSON y AMIR, 1996; SMITH y TAFFLER, 2000) como codificacion
manual (BETTMAN y WEITZ, 1983; STAW ef al., 1983; SALANCIK y MEINDL, 1984; COURTIS, 1986; JONES,
1988; CLATWORTHY y JONES, 2003). Ambos métodos de analisis de contenido requieren cierto grado
de subjetividad en el proceso de codificacion. Cuando se usa un software este se encarga de elaborar
la lista de palabras que luego han de ser codificadas por el investigador (p. €j. ABRAHAMSON y PARK,
1994), mientras que cuando la codificacion se hace manualmente es el investigador quien codifica
directamente las palabras analizando el texto. En ambos procesos intervendria la subjetividad y el cri-
terio del investigador (CLATWORTHY y JONES, 2003). En este trabajo se ha utilizado la codificacion
manual debido a (1) la mayor flexibilidad que permite a la hora de codificar las distintas medidas de
presentacion oportunista de la informacion financiera y (2) al hecho de que las notas de prensa no tie-
nen una estructura uniforme (p. ¢j. algunas notas de prensa tienen titulo y otras no) y en especial para
el analisis de la manipulacion de posicionamiento o de efectos visuales seria muy dificil de realizar
usando un software 3. Por lo tanto y para ser consistente se decidio llevar a cabo una codificacion
manual del texto incluido en las notas de prensa. Los apéndices 1 y 2 muestran los modelos usados
por los investigadores para recoger la informacion cualitativa (apéndice 1) y cuantitativa (apéndice 2)
que se analiza en este estudio.

3.3. Analisis tematico.

Dentro del analisis tematico se pueden analizar palabras, proposiciones, frases o expresiones
y oraciones *. Aqui nos centraremos en el andlisis de palabras y oraciones o expresiones. La razon
de analizar ambas unidades de analisis se explica mas adelante.

3.3.1. Analisis de palabras clave.

El andlisis de palabras clave se hace siguiendo los trabajos de ABRAHAMSON y PARK (1994),
ABRAHAMSON y AMIR (1996) y CLATWORTHY y JONES (2003). Se codifica una palabra como palabra
clave cuando: (1) implica un resultado para la empresa, o (2) se refiere al entorno que afecta de for-
ma positiva o negativa a la empresa.

3 En los analisis de contenido, la unidad de anlisis puede ser una palabra, una oracion, un parrafo o incluso un texto com-

pleto (WEBER 1990, pag. 22). Las palabras individuales sin embargo, no tienen sentido sino estan integradas en una ora-
cion que las contextualiza. Por ello la busqueda de palabras clave empleando ordenadores es complicada. Si bien su uso
hace que la codificacion sea mas rapida, suele estar sujeta a mas errores.

La RAE define la proposicion como una «unidad lingiiistica de estructura oracional, esto es, constituida por sujeto y pre-
dicado, que se une mediante coordinacion o subordinacion a otra u otras proposiciones para formar una oraciéon compues-
tay y también como «palabra o conjunto de palabras con sentido completo». Igualmente, las frases son definidas como
«conjunto de palabras que basta para formar sentido, especialmente cuando no llega a constituir oracion». En lo sucesivo,
cuando nos referimos a proposiciones o frases lo hacemos en este sentido gramatical, como partes de la oracion con sen-
tido completo.
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Las listas de palabras clave existentes en la literatura (ABRAHAMSON y PARK, 1994; ABRAHAM-
SON y AMIR,1996; CLATWORTHY y JONES, 2003) se adaptan y se completan para analizar las notas de
prensa en espafiol >. En el ejemplo 1 se muestra la codificacion de palabras clave positivas y nega-
tivas: «positiva» es una palabra clave positiva, mientras que «crisis» es una palabra clave negativa.

EJEMPLO 1. Palabras clave (Grupo CAMPOFRIO, Nota prensa 2000).

El Grupo Campoftio ha registrado esta evolucion positivaPaabraclavel en e] afio 2000 a pesar
de ser un ejercicio marcado por la crisis Pabra clave2 generada a raiz de la enfermedad del
ganado vacuno EEB.

Palabra clave 1: positiva

Palabra clave 2: crisis

3.3.2. Andlisis de aserciones o proposiciones.

En este trabajo, una asercion o proposicion se define siguiendo a WEBER (1990, pag. 37) como:
«un conjunto de palabras con distintos significados o connotaciones que, como un conjunto, se refie-
ren a un tema o un asunto». Definicion muy cercana a la aportada por la RAE para proposicion, que
definiamos previamente. Asi, se permite la ocurrencia de mas de una asercion o proposicion dentro
de una frase o de una oracion. Estas aserciones se codifican como positivas o negativas de manera
similar a la codificacion que hemos mostrado para las palabras clave.

La definicion de asercion podria considerarse ambigua. Trabajos anteriores han considerado
codificar oraciones, frases o aserciones como equivalentes. Por ejemplo, CLATWORTHY y JONES (2003)
usa los términos frase o asercion de manera equivalente °. LANG y LUNDHOLM (2000) no incluyen
una definicién del término asercion (statement) en su estudio sobre la revelacion de informacion
cuando las empresas sacan al mercado nuevas acciones. El estudio solo indica que cada documento
que publica la empresa contiene como media 1,9 aserciones, por lo que se supone que se refieren a
un parrafo.

El presente estudio se basa en el analisis de aserciones segun se ha definido anteriormente.
Ello permite la existencia de mas de una de estas unidades, de analisis dentro de una oracion. En
el ejemplo 2 se ilustra la inclusion de mas de una asercién o proposicion en una misma ora-
cion.

La lista de palabras clave que se usa en este trabajo no se incluye en el mismo, pero puede ser solicitada a los autores.

Como unidad de codificacion, las oraciones son mas fiables que otras unidades de analisis (MILNE y ADLER, 1999). Sin
embargo, debido a la forma en la que se estructuran las oraciones en el lenguaje espafiol, la oracion no es una unidad de
referencia apropiada, puesto que en espafiol es comtn que las oraciones sean compuestas, y se compongan de mas de una
proposicion (coordinada o subordinada). En la lengua inglesa es comiin que las oraciones sean simples y se compongan de
una sola proposicion. Por ello, en este estudio se analizan tanto las palabras claves como las proposiciones o aserciones.
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EJEMPLO 2. Aserciones (Grupo CAMPOFRIO, Nota prensa 2000).

El Grupo Campoftrio ha registrado esta evolucion positiva palabra clavepositivatl en ] afio 2000
a pesar de ser un ejercicio marcado por la crisis Palabra clavenegativa-2 generada a raiz de la enfer-
medad del ganado vacuno EEB.

Las aserciones se identifican como se muestra a continuacion:

Asercion 1 (positiva): El Grupo Campofrio ha registrado esta evolucion positiva en el
aflo 2000

Asercion 2 (negativa): A pesar de ser un ejercicio marcado por la crisis generada a raiz de
la enfermedad del ganado vacuno EEB.

También es posible que haya oraciones que tienen una unica asercion. Los ejemplos 3 y 4 con-
tienen ambos una sola asercion, sin embargo, en el ejemplo 3 se incluyen tres palabras clave positivas
(«desarrollandoy, «crecimiento» y «expansiony») mientras que el ejemplo 4 contiene solo una palabra
clave positiva. Esto ilustra que el analisis usando palabras clave o aserciones puede ser significativa-
mente diferente y por ese motivo realizamos ambos como unidades de analisis en este estudio.

EJEMPLO 3. Asercion incluyendo tres palabras clave positivas (URALITA, Nota pren-
sa 2000).

El Grupo ha continuado desarrollando su plan estratégico para el crecimiento y expansion
de sus negocios.

EJEMPLO 4. Asercion incluyendo una palabra clave positiva (URALITA, Nota pren-
sa 2000).

Ampliacion de instalaciones de lana de vidrio (aislantes) en Tarragona.

En el ejemplo 5 se muestra una lista de palabras con connotacion positiva (palabra clave posi-
tiva) empleada en la nota de prensa de Azkoyen. En el ejemplo 6, a continuacion se muestran todas
las aserciones positivas y negativas que se han codificado a partir de dicha nota de prensa. Azkoyen
experimenta una reduccion de sus resultados (en concreto, el beneficio después de impuestos pasa
de ser de 15,7 millones en 1999, a 9,2 millones en 2000 (en libras esterlinas). Sin embargo, en el
ejemplo 5 se aprecia claramente que la empresa puede llegar a crear una percepcion positiva de la
situacion economica y financiera de la empresa incluso cuando las cifras no apoyan el optimismo de
la gerencia. En concreto, solo se incluye una palabra clave negativa y en cambio se observan hasta
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un total de 13 palabras clave positivas (algunas de ellas repetidas varias veces en la nota de prensa,
consiguiendo un reforzamiento de las ideas positivas).

EJEMPLO S. Lista de palabras clave (AZKOYEN, Nota prensa 2000).

Positivas (niimero de veces repetida) Negativas

1. Incremento (3 veces) Reducido

2. Mejor6 (3 veces)

3. Alcanzando (3 veces)

4. Superando

5. Positiva

6. Competitiva

7. Revaporizacion

Nota: Las palabras repetidas no tienen por qué mostrar exactamente la misma forma verbal
(por ejemplo, «mejorara» se considera repeticion de «mejordy).

El ejemplo 6 muestra la lista de aserciones positivas y negativas que se han codificado a par-
tir de la nota de prensa de Azkoyen. El analisis es parecido al detallado para las palabras clave. Como
se observa, el numero de aserciones positivas es significativamente mayor que el de aserciones nega-
tivas, lo que ya de por si podria crear una percepcion mas positiva de la situaciéon financiera de la
empresa de lo que sugieren las cifras.

EJEMPLO 6. Aserciones positivas y negativas en notas de prensa (AZKOYEN, Nota
prensa 2000).

Aserciones positivas
Asercion 1: La facturacion del Grupo Azkoyen en el afio 2000 se incrementd en un 12,3%
(23.866 millones de pesetas).

Asercion 2: El Grupo Azkoyen mejoro sus ventas el 12,3% durante el ejercicio correspon-
diente al afio 2000.

Asercion 3: ... alcanzando una facturacion consolidada de 23.866 millones de pesetas (143,4
millones de euros).

Asercion 4: Las ventas de los mercados exteriores registraron un mayor incremento
(20,9%).

Asercion 5: ... mejorando sensiblemente los registrados en el tercer trimestre del afio.

sl
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Asercion 6: La cifra de negocio correspondiente a las exportaciones alcanzé los 8.708
millones de pesetas.

Asercion 7: Las inversiones realizadas en inmovilizado han superado los 1.290 millones
de pesetas.

Asercion 8: ... y los gastos de investigacion y desarrollo, que no se activan, han alcanzado
los 1.139 millones de pesetas (6,8 millones de euros).

Asercion 9: Los analistas especializados han valorado muy positiva esta decision.

Asercion 10: ... mejorara la posicion del grupo en el mercado global y su capacidad com-
petitiva.

Asercion 11: ... 1a cotizacion de las acciones de Azkoyen ha registrado un incremento supe-
rior al 41%.

Asercion 12: ... figurando entre los 10 valores del mercado continuo con mayor revalori-
zacion.

Aserciones negativas
Asercion 1: Los beneficios antes de impuestos se han reducido en un 3,9%.

Nota: La asercion 2 se considera repeticion de la 1. La repeticion como forma de impres-
sion management se explica mas adelante en este estudio.

3.4. Analisis de la seleccion de la informacion.

Se clasifica la informacion numérica en tres clases: (a) resultados (cualquier cifra de benefi-
cio/pérdida o beneficio por accion); (b) ventas/cifra de negocio; y (c) otras cifras financieras. En el
presente estudio se analizan tres tipos de seleccion: (1) seleccion de la cifra financiera que implica
elegir la cifra positiva sobre la negativa (esta modalidad se estudia en la seccion de analisis compa-
rativo de rendimiento); (2) seleccion de la cifra mas alta posible de todas las disponibles, claramen-
te encaminado a mostrar la mejor imagen posible de la situacion financiera de la empresa; y (3) la
seleccion de cifras que no aparecen en los estados financieros. La inclusion de este ultimo tipo de
cifras se ha investigado ampliamente en Estados Unidos, y como avanzabamos previamente, se les
denomina pro-forma (por ejemplo, usar el EBITDA o beneficio antes de intereses, impuestos, depre-
ciacion y amortizacion). Los resultados pro-forma no siguen las reglas contables y por tanto los
directivos tienen mucha flexibilidad en cuanto a su calculo.

Siguiendo a trabajos de investigacion anteriores, la categorizacion de la informacion cuanti-
tativa en positiva o negativa requiere su comparacion con la cifra del periodo anterior (HOSKIN et
al., 1986; SKINNER, 1994). Por ejemplo, SKINNER (1994) clasifica la informacion publicada por las
empresas como mejor/peor/igual que la correspondiente cifra de beneficio del periodo anterior. Para
ilustrar el andlisis de la seleccion de informacion hemos usado la nota de prensa de Azkoyen. La
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cuenta de resultados de Azkoyen se incluye en el apéndice 3 como ejemplo. En total, la cuenta de
resultados incluye cuatro cantidades marcadas como 1 a 4 en el apéndice, y que pueden ser selec-
cionadas para su inclusion en la nota. Todas las cifras de beneficio que se incluyen en la cuenta de
resultados se ordenan de menor a mayor basandonos en el valor monetario. A partir de ahi, se iden-
tifica la cantidad que se ha seleccionado para la nota de prensa. La nota de prensa incluye 12 cifras
de las cuales seis son cifras financieras, cinco son comparativos de rendimiento y la ultima es el
numero de acciones de la empresa. En este caso, no hay evidencia de que Azkoyen haya seleccio-
nado la cifra de beneficio mas alta posible para incluirla en su nota de prensa. Dos de las cifras de
la cuenta de resultado muestran un incremento sobre el afio anterior y dos muestran una disminu-
cion. Azkoyen incluye en su nota de prensa una cantidad que muestra una reduccion del beneficio
sobre el afio anterior (véase apéndice 3). Sin embargo, otras formas de seleccion de informacion
cuantitativa pueden ser identificadas en la nota de prensa. Aunque en general los beneficios han
disminuido con respecto al ano anterior, casi toda la informacion incluida en la nota de prensa es
positiva o neutra. Solo una es negativa.

Para estudiar el grado de seleccion, vamos a asignar a la cantidad seleccionada un grado
que va de alto, medio a bajo (véase figura 1). Lo que se pretende es convertir esta seleccion en
una medida de presentacion oportunista, con independencia de la cifra de beneficio que haya
sido seleccionada. La figura 1 ilustra esta categorizacion usando un ejemplo general en el que
hubiese 10 cantidades en un estado de resultados (Panel A) y un ejemplo en el Panel B aplicado
al caso particular que nos ocupa: la empresa Azkoyen. En el caso de Akoyen la seleccion es baja
ya que se ha seleccionado la cifra de beneficio después de impuestos marcada con un 4 en el
apéndice 3.

FIGURA 1. Medida de la seleccion. Asignacion de categorias.

Panel A: Caso General Panel B: Caso Azcoyen

N.°cifras Categorias N.°cifras Categorias
1
2 Alta 1 Alta
3
4
5 . 2 .
6 Media 3 Media
7
8
9 Baja 4 Baja
10

El ejemplo 7 a continuacion ilustra la inclusion de la cifra de beneficio después de impuestos
en la nota de prensa.
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EJEMPLO 7. Seleccion de la cifra de beneficios para su inclusion en la nota de pren-
sa tomada de la cuenta de resultados (AZKOYEN, Nota prensa 2000).

Los beneficios obtenidos después de impuestos han sido 1.583 millones de pesetas (9,5
millones de euros).

En ocasiones, las empresas seleccionan cifras para incluir en las notas de prensa que no estan
en la cuenta de resultados, aunque podrian encontrarse en otras secciones del informe anual. Asi, por
ejemplo, la empresa Altadis incluye una cifra EBITDA que al no calcularse siguiendo las normas
contables no se encuentra en los estados financieros. El ejemplo 8 ilustra esta practica. Altadis tuvo
reduccion en su resultado del afio 2000 con relacion al afio anterior. Sin embargo, la empresa inclu-
ye en el titulo de la nota de prensa la cifra del EBITDA, en la que si hay un incremento del 9,2%
sobre el aflo anterior. De esta forma, la empresa ha utilizando una practica selectiva, en este caso
incluyendo una cifra que no consta en la cuenta de resultados, para mostrar una evolucion financie-
ra positiva.

EJEMPLO 8. Seleccion de la cifra de rendimiento no incluida en la cuenta de resul-
tados (ALTADIS, Nota prensa 2000).

El EBITDA de Altadis crece un 9,2%.

3.5. Analisis del énfasis dado a la informacion.

El énfasis como una estrategia de presentacion oportunista asume que el lector va a centrarse
o prestar mas atencion a la informacion que esta siendo enfatizada. Se analiza el énfasis de tres for-
mas distintas: (1) énfasis por posicion o localizacion (también considerado énfasis visual), (2) énfa-
sis por repeticion y (3) énfasis por reforzamiento de la informacion.

El estudio del énfasis se ha realizado en trabajos anteriores, por ejemplo STAW ef al. (1983)
investigan el posicionamiento o localizacion de la informacidn positiva y negativa en los textos de
las cartas del presidente a los inversores para empresas estadounidenses. Igualmente, el trabajo de
BOWEN et al. (2005) muestra que los gerentes incluyen cifras pro-forma en sus notas de prensa que
suelen ser mas positivas que las cifras que se elaboran siguiendo las normas contables, y que las
colocan en lugares prominentes de las notas de prensa para que causen una impresion sesgada de los
resultados de la empresa en los usuarios de la informacion.

El presente estudio sigue una metodologia parecida a la empleada en dichos trabajos. Para el
analisis del énfasis visual o de posicion, se divide la nota de prensa en tres secciones. Una primera
seccion mas prominente o de maximo énfasis, una segunda de medio énfasis, y una tercera de menor
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o minimo énfasis. La investigacion en el area de comunicacion ha definido algunas caracteristicas
que proporciona énfasis visual a la informacion, como por ejemplo, el uso de titulos y subtitulos
que dan prominencia a determinada informacion; el uso de letra en negrita, cursiva, subrayada o en
colores, o como dar énfasis a través del tipo de fuente o tamafio aplicados, o usando otros caracteres
especiales (tales como el uso de listas numeradas y no numeradas).

Al tener las notas de prensa una estructura totalmente flexible que puede ser distinta para
cada empresa, la identificacion de las tres secciones en cada nota de prensa necesita del juicio
del investigador. Primeramente, encontramos notas de prensa que incluyen alguna técnica de
énfasis y otros no. Para las notas de prensa que no incluyen énfasis, las tres secciones se definen
de acuerdo con la metodologia de BOWEN et al. (2005), en la que la idea basica es que el texto
que se sitia primero causa mayor impresion en el lector que el texto que viene después. Asi, la
seccion primera o de maximo énfasis seria los dos primeros parrafos, la seccion segunda o de
énfasis medio seria los dos siguientes parrafos y el resto de la nota de prensa seria la seccion
tercera o de minimo énfasis. Las notas de prensa que contienen alguna técnica de énfasis pueden
tener hasta tres niveles: (1) si la nota de prensa incluye solo una forma de énfasis (p. ej. titulo)
seguido de texto normal sin enfatizar. En este caso, la parte que incluye énfasis seria la de maxi-
mo énfasis, los dos siguientes parrafos serian la seccion de énfasis medio y el resto de la nota de
prensa seria la seccion de minimo énfasis, (2) si la nota de prensa presenta al menos cuatro de
las formas de énfasis descritas en la figura 2 (p. ¢j. titulo, subtitulo, lista no numerada y texto
en negrita). En este caso, el titulo se codifica como la seccidén de maximo énfasis, el texto normal
sin énfasis seria la seccion de minimo énfasis, y todo lo que haya en medio seria la seccion de
énfasis medio.

FIGURA 2. Categorias de énfasis visual (grado de prominencia).

Categorias de énfasis
Mayor énfasis

Titulo

Subtitulo

e Lista no numerada

Texto en negrita

Texto normal

Menor énfasis

3.5.1. Enfasis: posicion de la informacion cualitativa o énfasis visual.

El énfasis visual se refiere a la posicion en que se coloca la informacién dentro de las notas de
prensa. Esta posicion puede ser usada para, por ejemplo, colocar la informacion positiva en lugares
mas prominentes y la informacion negativa en lugares menos prominentes o que son menos obvios
para los lectores. Como se observa en ¢l ejemplo 9, la informacion negativa se coloca en la seccion
con énfasis medio mientras que en la seccion de maximo énfasis solo se incluye informacion positi-
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va. Este énfasis de la informacion positiva puede incluso acentuarse mas mediante la repeticion de
la informacién positiva mas de una vez en la nota de prensa (la estrategia de repeticion se analiza
mas adelante). Esto sugiere que el estudio de las técnicas de presentacion oportunista combinadas

puede ser interesante.

EJEMPLO 9. Enfasis por posicién o localizacion de aserciones positivas y negativas

(AZKOYEN, Nota prensa 2000).

Aserciones positivas

Asercion 1: La facturacion del Grupo Azkoyen en el afio 2000 se incre-
mento6 en un 12,3% (23.866 millones de pesetas).

Asercion 2: El Grupo Azkoyen mejord sus ventas el 12,3% durante el
ejercicio correspondiente al afio 2000.

Asercion 3: ... alcanzando una facturacion consolidada de 23.866 millo-
nes de pesetas (143,4 millones de euros).

Asercion 4: Las ventas de los mercados exteriores registraron un mayor
incremento (20,9%).

Asercion 5: ... mejorando sensiblemente los registrados en el tercer
trimestre del afio.

Asercion 6: La cifra de negocio correspondiente a las exportaciones
alcanzo6 los 8.708 millones de pesetas.

Asercion 7: Las inversiones realizadas en inmovilizado han superado
los 1.290 millones de pesetas.

Asercion 8: ... y los gastos de investigacion y desarrollo, que no se acti-
van, han alcanzado los 1.139 millones de pesetas (6,8 millones de euros).

Asercion 9: Los analistas especializados han valorado muy positiva
esta decision.

Asercion 10: ... mejorara la posicion del grupo en el mercado
global y su capacidad competitiva.

Asercion 11: ... la cotizacion de las acciones de Azkoyen ha
registrado un incremento superior al 41%.

Asercion 12: ... figurando entre los diez valores del mercado
continuo con mayor revalorizacion.

Aserciones negativas

Asercion 1: Los beneficios antes de impuestos se han reducido
un 3,9%.

Posicion

Maximo énfasis

Medio énfasis

Medio énfasis

Medio énfasis

Medio énfasis

Medio énfasis

Minimo énfasis

Minimo énfasis

Minimo énfasis

Minimo énfasis

Minimo énfasis

Minimo énfasis

Medio énfasis
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3.5.2. Enfasis: posicion de la informacion cuantitativa o énfasis visual.

La mayoria de las notas de prensa incluidas en este estudio no incluyen informacion cuantitativa
negativa en la seccion de maximo énfasis. En el ejemplo 10, del Grupo TPI, se observa que la empre-
sa incluye nueve cifras en la nota de prensa, de las que solo una es negativa. Ademas, esta cifra nega-
tiva se posiciona en la seccion de menor énfasis de la nota de prensa: después de haber colocado toda
la informacioén positiva en las secciones de maximo y medio énfasis. Teniendo en cuenta que la empre-
sa disminuyd su beneficio en el afio 2000 comparado con el afio 1999 (beneficio después de impues-
tos 2000: 69.05 millones; 1999: 73.44 millones), esta practica podria ser considerada oportunista.

EJEMPLO 10. Informacion cuantitativa y el énfasis visual (Grupo TPI, Nota prensa 2000).

SECCION DE MAXIMO ENFASIS

Cifra 1: Cantidad numérica positiva
Los ingresos crecen un 20,6% alcanzando los 68.714 millones de pesetas.

SECCION DE ENFASIS MEDIO

Cifra 2: Cantidad numérica neutra
TPI Brasil generd unos ingresos de 5.778 millones de pesetas, lo que representa el 8,4%
del total de ingresos del Grupo consolidado.

Cifra 3: Cantidad numérica positiva
En TPI Espana, los ingresos por productos Internet se multiplican practicamente por tres
con respecto a 1999, hasta alcanzar los 1.303 millones de pesetas.

Cifra 4: Cantidad numérica positiva
En productos papel, los ingresos crecieron un 10%, alcanzando 60.141 millones de pesetas.

SECCION DE ENFASIS MINIMO

Cifra 5: Cantidad numérica positiva
EBITDA consolidado crece un 11,2% hasta alcanzar la cifra de 20.175 millones de pesetas,
superando en 1,2 puntos porcentuales las previsiones de la compaiiia.

Cifra 6: Cantidad numérica negativa
El beneficio neto consolidado fue de 12.012 millones de pesetas, un 12,8% menos.

Cifra 7: Cantidad numérica neutra*
Resultados extraordinarios positivos (3.425 millones de pesetas) alcanzados en 1999.

Cifra 8: Cantidad numérica neutra
TPI formaliz6 el pasado 27 de diciembre la compra del 51% de Publiguias.

Cifra 9: Cantidad numérica neutra
Propuesta de reparto de dividendos por importe de 7.113 millones de pesetas.

* Aunque la informacién cualitativa es positiva, la cifra se considera neutral porque la comparacién con la cifra
del afio anterior mostrando el crecimiento o disminucién no se provee explicitamente.
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3.5.3. Enfasis: repeticion de la informacion cualitativa.

El énfasis por repeticion puede incrementar el entendimiento o la claridad de la informacion de
que se trate, pero también puede crear confusion al lector (COURTIS, 1996). En este trabajo analizamos
si la informacion positiva es enfatizada mas que la informacion negativa utilizando la repeticion. Esta
practica puede considerarse oportunista por varias razones. Primero, las notas de prensa son documen-
tos cortos (unas dos paginas de media) que incluyen solo los aspectos que el directivo considera mas
relevantes para analizar la evolucion de la empresa. Es el hecho de que la informacion positiva se
repita lo que hace que se tenga que dejar sin tratar otros temas, y se centre la atencion del lector en
aquellos aspectos positivos que se estan reiterando. Ademas, esta practica podria resultar engafosa si
el directivo repite solo la informacion positiva (o la negativa) creando un sesgo en la informacion pre-
parada. Un ejemplo de repeticion de informacion se presenta a continuacion (véase ejemplo 11).

EJEMPLO 11. Repeticion de aserciones positivas (Terra, Nota prensa 2000).

REPETICION 1:

Primera mencion cuerpo principal de la nota de prensa

Los ingresos pro-forma del trimestre aumentaron en un 76% hasta situarse en 164 millones
de dolares.

Repeticion en cuerpo principal de la nota de prensa

Los ingresos pro-forma del trimestre, asumiendo la union de ambas entidades en todos los
periodos presentados, alcanzaron 164 millones de délares, lo que supone un incremento
de un 76% respecto al mismo periodo de 1999.

REPETICION 2:

Primera mencion cuerpo principal de 1a nota de prensa
La media diaria de paginas vistas aumentd en un 227%, hasta mas de 350 millones.

Repeticion en cuerpo principal de la nota de prensa
Las paginas vistas crecieron en 2000 un 227% respecto a 1999, con una media de mas de
350 millones de paginas vistas al dia durante el mes de diciembre.

REPETICION 3:

Primera mencion cuerpo principal de la nota de prensa
Los suscriptores en todo el mundo crecieron durante el ano en un 336%, hasta 6,1 millones.

Repeticion en cuerpo principal de la nota de prensa
Los suscriptores crecieron un 336% frente a 1999, hasta alcanzar los 6,1 millones al cierre
de diciembre.

REPETICION 4:

Primera mencion cuerpo principal de 1a nota de prensa
Terra Lycos, compaiiia de Internet lider a nivel global...

Repeticion en cuerpo principal de la nota de prensa
Con presencia en 41 paises en todo el mundo, somos un auténtico lider mundial de Internet.
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La empresa Terra en la que se basa ¢l ejemplo 11 se considera una empresa con evolucion
negativa, puesto que sus resultados después de impuestos son pérdidas, que ademas aumentan con
respecto al afio 1999: 12,872 millones de pesetas en 1999, por 92.380 millones de pesetas de pérdi-
das en el 2000. Sin embargo, la empresa no incluye en su nota de prensa ni una sola asercion o cifra
que nos indique que esa ha sido la direccion de los resultados. Ademas, se incluye énfasis por repe-
ticion que se centra en la repeticion de aserciones positivas.

3.5.4. Enfasis: repeticion de la informacion cuantitativa.

La repeticion de informacion cuantitativa también es frecuente en las notas de prensa. Consis-
te en reiterar la informacion incluyendo mas de una vez una misma cantidad en la nota de prensa. El
ejemplo 12 ilustra esta practica, en el que la cifra de EBITDA de la empresa aparece en el titulo y
de nuevo en el cuerpo principal de la nota de prensa. El ejemplo anterior (ejemplo 11) también nos
sirve para ilustrar esta estrategia.

EJEMPLO 12. Repeticion de informacion cuantitativa (ALTADIS, Nota prensa 2000).

Titulo
El EBITDA de Altadis crece un 9,2%.

Repeticion en el cuerpo principal de la nota de prensa

El EBITDA (flujo de caja de explotacién) de Altadis correspondiente al ejercicio 2000 ha
crecido un 9,2% hasta los 756 millones de euros.

3.5.5. Enfasis: reforzamiento de la informacién cualitativa.

El reforzamiento ocurre cuando se afiade énfasis a una palabra clave usando un calificador. Esta
practica no se ha estudiado en estudios previos. En el ejemplo 13, del Grupo Koipe, se observan cin-
co casos de reforzamiento. Uno de ellos se encuentra en el titulo de la nota de prensa, en la que la
palabra «ampliamente» es un calificador que actta reforzando la connotacion positiva de la palabra
clave «superay. El segundo reforzamiento (reforzamiento 2) muestra que la palabra «sustancialmentey
enfatiza el significado positivo de la palabra clave «encima». El reforzamiento 3 es una repeticion del
reforzamiento 2. De igual forma, en el reforzamiento 4, la palabra «muy» refuerza el significado posi-
tivo de «encimay. Por ultimo, en el reforzamiento 5, «significativamente» pone un énfasis positivo a
la palabra clave «superior».

EJEMPLO 13. Multiple reforzamiento de palabras clave positivas (Grupo Koipe, Nota
prensa 2000).

Reforzamiento 1: Reforzamiento de palabra clave positiva (titulo)
Indra supera ampliamente sus objetivos de 2000.
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Reforzamiento 2: Reforzamiento de la palabra clave positiva (cuerpo principal)

El area de tecnologias de la informacion, que supone el 80% de las ventas, creci6 el 28%,
por encima del objetivo inicial del 20-25% (excluido el negocio electoral) y sustancial-
mente por encima del sector...

Reforzamiento 3: Reforzamiento de la palabra clave positiva (cuerpo principal)
... también por encima, del rango del 20-25% fijado como objetivo —aislando el efecto de
proyectos electorales (P.E.)— y sustancialmente por encima del sector...

Reforzamiento 4: Reforzamiento de la palabra clave positiva (cuerpo principal)
... contando al cierre con 255 profesionales, muy por encima de los 100 inicialmente previstos.

Reforzamiento 5: Reforzamiento de la palabra clave positiva (cuerpo principal)
... el objetivo de crecimiento conjunto se situa en al menos el 15%, incremento significa-
tivamente superior a los estimados para los mercados en los que desarrollan su actividad.

Otra practica menos comun ocurre cuando se usa un adjetivo o adverbio calificativo para redu-
cir la connotacion positiva o negativa de una palabra clave. Generalmente esto ocurre para reducir
el efecto negativo de una palabra clave negativa. En el ejemplo 14, la palabra «ligeramentey atentia
la percepcion negativa de la palabra «por debajo».

EJEMPLO 14. Atenuacion de las palabras clave negativas (Grupo Cortefiel, Nota
prensa 2000).

Este crecimiento se ha situado ligeramente por debajo de nuestras estimaciones de comien-
zo del ejercicio.

3.6. Comparativos de rendimiento: reforzamiento de informacioén cuantitativa.

La informacion cuantitativa sobre el rendimiento de la empresa se puede expresar en forma de
cantidades monetarias o no monetarias. Cantidades no monetarias pueden ser, por ejemplo, los por-
centajes. La empresa puede usar los porcentajes como comparativos de rendimiento ’ para mostrar la
evolucion de la empresa comparada con un periodo o periodos anteriores o en relacioén con la evolu-
cion de la industria. Las cifras monetarias acompaiadas de comparativos de rendimiento pueden ser
positivas o negativas dependiendo de si el porcentaje estd mostrando un incremento o una disminucion
con respecto a la cantidad del periodo actual 3. El reforzamiento se produce cuando la cantidad del
periodo actual se presenta acompaiiada de un porcentaje, de una cantidad monetaria o de ambos, que
se refieren a otro periodo con el que se quiere realizar la comparacion. Esta ultima version, aunque es

7 Los porcentajes pueden mostrarse solos o acompaiiando a la cifra del periodo actual.

8 La categorizacion en positivo o negativo solo es posible cuando la cantidad comparativa mostrando incremento o dismi-

nucion se muestra expresamente en la nota de prensa (HOSKIN et al., 1986).
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menos frecuente, seria la mas transparente ya que mostraria el incremento o disminucioén porcentual
y ademas la cantidad anterior y posterior para su comprobacion por el usuario de la informacion.

La presentacion oportunista de la informacion deriva en el uso de comparativos de rendimien-
to que reflejan la evolucion positiva de la empresa mas que la negativa. Incluso puede ocurrir que
dentro de la misma nota de prensa se produzca un reforzamiento inconsistente. En el ejemplo 15 se
refuerzan cantidades positivas pero no cantidades negativas. Asi, en la cifra | se muestra la cantidad
actual (24,1 millones de euros) sin reforzar. Intuimos que esta cantidad es negativa porque tras leer
la informacion cualitativa vemos que se trata de un descenso de los resultados financieros. La cifra 2
tampoco incluye reforzamiento, igualmente sabemos que se trata de una disminucion respecto a la
cantidad del periodo anterior porque asi se dice en la informacion cualitativa que acompana a esta
cifra. Sin embargo, las cifras 3 y 4 son positivas (suponen un incremento respecto a la cantidad del
periodo anterior) y en ambos casos se observa que la nota de prensa incluye explicitamente el por-
centaje mostrando el incremento. Esto es un tratamiento inconsistente de las cantidades positivas y
negativas y podria suponer una presentacion engafiosa para los usuarios de la informacion.

EJEMPLO 15. Inconsistente reforzamiento de cantidades (Altadis, Nota prensa 2000).

Cifra 1: No reforzamiento de cifra negativa
Los resultados financieros han descendido significativamente hasta 24,1 millones de euros

Cifra 2: No reforzamiento de cifra negativa
Como consecuencia de estas provisiones y gastos, el resultado neto ha disminuido hasta
147,4 millones de euros.

Cifra 3: Reforzamiento de cifra positiva
E1 EBITDA (flujo de caja de explotacion) de Altadis correspondiente al ejercicio 2000 ha
crecido un 9,2%, hasta los 756 millones de euros.

Cifra 4: Reforzamiento de cifra positiva
Las ventas economicas de Altadis han crecido un 9,7, hasta alcanzar los 2.798 millones
de euros.

Las empresas normalmente seleccionan el comparativo de rendimiento que se publica en los
estados financieros pero, en ocasiones, usan comparativos de rendimiento que no son comparables
a la cantidad con la que se pretende realizar la comparacion porque los componentes de la cifra son
distintos. En el ejemplo que se muestra a continuacion de Union Fenosa (ejemplo 16) compara la
cantidad de resultado antes de impuestos (64.507 millones pesetas) y resultado atribuido a la socie-
dad dominante (39.047 millones pesetas) con las mismas cifras correspondientes al periodo anterior
pero que excluyen resultados extraordinarios. Las figuras del afio previo no estan basadas en la cuen-
ta de resultados. Por ello, la nota de prensa muestra incrementos en el resultado (12,34% y 15,8%
respectivamente), en lugar de los decrementos (—62,6% y —60,3%) que deberian haber mostrado si
hubiesen usado cifras comparables de 1999. La nota de prensa incluye una nota al pie en la que se
explica que la cifra de 1999 excluye operaciones extraordinarias. Por lo tanto, aunque la compania
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tiene en realidad un resultado inferior al de 1999, las cifras que aparecen en la nota de prensa mues-
tran un incremento en resultados.

EJEMPLO 16. Seleccion del comparativo rendimiento (Union Fenosa, Nota prensa 2000).

Nota prensa Nota prensa | Estados financieros
2000 1999 1999
Resultad lidado antes d
Jesufado consoudadoanies €61 64507 157,450 (+12.35%)| 172,759 (~62.6%)
impuestos
Resultado atribuido Soc. Dom. 39,047 33,721 (+15.8%) | 98,584 (-60.3%)

* Todas las cifras en millones de pesetas.

La nota de prensa de Union Fenosa incluye esta tabla como aparece aqui excepto que no
incluye la columna que se refiere a los estados financieros 1999, la cual incluimos aqui
para completar la informacion.

3.7. Comparacion de la divulgacion de informacion cualitativa y cuantitativa.

Las empresas también pueden utilizar la informacidn cuantitativa y cualitativa para intentar
manipular percepciones de los usuarios. Asi por ejemplo, una asercion podria incluir informacién
cuantitativa negativa de forma neutral, es decir, sin incluir un comparativo de rendimiento, ademas
la informacion cualitativa que lo rodea puede ser positiva y de esta forma se atenuaria el efecto nega-
tivo de la informacion cuantitativa.

SKINNER (1994) encuentra evidencia de que las empresas suelen incluir informacion posi-
tiva en formato cuantitativo e informacion negativa en formato cualitativo. Esto se ve reflejado
en la nota de prensa del Grupo Telepizza 2000, en la que toda la informacidn negativa que se
incluye tiene formato de texto mientras que la positiva se muestra mediante cifras. También, se
podria incluir informacion cuantitativa negativa y utilizar el texto para reducir el énfasis negati-
vo. El ejemplo 17 que se muestra a continuacion ilustra este caso. Aunque la empresa habla de
un cambio negativo en el EBITDA (1999: 51,77 millones de euros, 2000: 54,93 millones de euros)
trata de restar importancia a este hecho mencionando que la cantidad de 1999 es «ligeramente
inferior» a la del 2000.

EJEMPLO 17. Informacion negativa en formato cualitativo (Grupo Telepizza, Nota
prensa 2000).

El Grupo Telepizza obtuvo en 2000 un EBITDA de 51,77 millones de euros (8.614
millones de pesetas), ligeramente inferior a los 54,93 millones de euros (9.140 millones
de pesetas) alcanzados en 1999.
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3.8. Proceso de codificacion y su validez.

Para la verificacion del proceso de codificacion de la informacion cualitativa se han seguido
los siguientes pasos. Se selecciona una muestra de 10 notas de prensa de forma aleatoria de la mues-
tra. Cinco de las notas de prensa se seleccionan de entre empresas con evolucion negativa durante el
ano 2000 y las otras cinco de entre las empresas con evolucion positiva ?. Esta muestra de 10 notas
de prensa se usa para que dos investigadores distintos codifiquen todas las categorias de impression
management definidas en este trabajo de investigacion. Uno de los investigadores que codifica la
informacion es uno de los autores de este trabajo y el segundo es un investigador con experiencia en
comunicacion de masas. Tras la codificacion del primer investigador, al segundo investigador se le
provee con instrucciones de codificacion asi como con la lista de palabras clave definida para este
estudio. El segundo investigador ha de recoger la informacion codificada en los mismos modelos que
ha usado el primer investigador y que incluimos en los apéndices 2 y 3. El porcentaje de acuerdo
entre los dos investigadores se calcula y tras comparar los resultados, si la similitud es suficiente '°,
se estima verificado y valido el proceso de codificacion (CLATWORTHY y JONES, 2003). Si hay incon-
sistencias entre los resultados se revisan las instrucciones y la definicion de las practicas de impres-
sion manangement y se repite el proceso de validacion. En el presente estudio, el coeficiente de
acuerdo entre los dos investigadores se calcula siguiendo a MILNE y ADLER (1999). En general, la
concordancia entre los dos investigadores es alta (un 95%), sin embargo, algunas de las categorias
tuvieron baja concordancia (en particular el énfasis por repeticion y el énfasis por posicion o efecto
visual). Para solventar este problema, se realiza una nueva codificacion en una segunda muestra de
10 notas de prensa tras revisar y reescribir las instrucciones de codificacion (MILNE y ADLER, 1999)
y aclarar las medidas de impression manangement.

4. ANALISIS DESCRIPTIVO

En esta seccion se incluye un andlisis descriptivo de las practicas analizadas en este estudio
para la muestra de empresas estudiadas. En concreto, se lleva a cabo un analisis de contenido en el
que se observa la cantidad de palabras clave, aserciones positivas y negativas incluidas en las notas
de prensa de las empresas espafiolas. También analizamos la seleccion de informacion cuantitativa.
Seguidamente, se analiza la ocurrencia de énfasis por repeticion en las notas de prensa tanto de infor-
macion cualitativa (aserciones) como de informacion cuantitativa (cantidades), y el énfasis por repe-
ticion. El énfasis por reforzamiento se estudia a continuacion, y por altimo, se presenta el analisis
por posicionamiento o ubicacion.

En la tabla 1 se incluye el numero total de palabras clave existentes en las notas de prensa, asi
como el nimero de estas que son positivas y negativas. La diferencia entre ambas cuantias es clara,
el 94% de las palabras clave identificadas son positivas, frente al 6% de palabras clave que son nega-

La evolucion positiva o negativa se determina con referencia a si el resultado después de impuestos publicado por la empre-
sa relativo al presente periodo es superior (evolucion positiva) o inferior (evolucioén negativa) que el periodo anterior.

El porcentaje de acuerdo entre investigadores recomendado en la literatura varia desde un 90% (CLATWORTHY y JONES,
2003) hasta el 80% (HACKSTON y MILNE, 1996; MILNE y ADLER, 1999).
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tivas. Los resultados son muy parecidos para el caso de las aserciones: un 93% de las aserciones son
positivas frente al 7% que son negativas.

TABLA 1. Palabras clave, aserciones y cantidades en notas de prensa.

Variables N.° % Media
Numero total de palabras en todas las notas de prensa 37,974 534.8

Palabras clave

Numero total de palabras clave en las notas de prensa 1,746 100 0.047
Numero de palabras clave positivas 1,644 94 0.045
Numero de palabras clave negativas 102 6 0.002
Aserciones

Numero de aserciones total 1,157 100 0.031
Numero de aserciones positivas 1,071 93 0.029
Numero de aserciones negativas 86 7 0.002

N =71 Notas de prensa.

Palabras clave positivas/negativas se definen como: (1) la frase o asercion en la que se incluye la palabra supone un resultado
para la empresa, (2) la frase o asercion menciona un contexto que afecta positiva o negativamente a la empresa.

Otra forma de presentacion oportunista de la informacion financiera que se analiza en el pre-
sente estudio es la seleccion de informacion cuantitativa. Dicha seleccion puede implicar elegir la
cifra financiera positiva sobre la negativa para su inclusion en la nota de prensa (analisis se presenta
mas adelante en los analisis de comparativos de rendimiento). La otra forma de seleccion de infor-
macion cuantitativa implica elegir cifras para incluir en la nota de prensa de entre todas las disponi-
bles en la cuenta de pérdidas y ganancias. La tabla 2 presenta el grado de selectividad de estas cifras
segun se explica en la seccion 3.4. En la tabla incluimos todas las cifras de beneficio que aparecen
en las notas de prensa y que han sido seleccionadas de la cuenta de pérdidas y ganancias. E1 29% de
las cifras presentan un grado de selectividad alto, 25% un grado medio y 46% un grado bajo.

TABLA 2. Grado de selectividad de cifras de resultados incluidas en las notas de prensa.

N.° cifras de beneficio *(%)

Alto 32(29)
Medio 28 (25)
Bajo 51 (46)

Total: 111 (100)

N =71 notas de prensa.

* Una empresa incluye una cifra de beneficio por accion que no se incluye en la tabla anterior por ser la inica ocurrencia
en la totalidad de la muestra.
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El analisis del énfasis comienza con la investigacion de las repeticiones que ocurren en las
notas de prensa. La repeticion de aserciones ocurre cuando un asunto se repite mas de una vez en una
misma nota de prensa. Se aprecia claramente que las repeticiones suelen ser de informacion positiva
mas que negativa. La repeticion de aserciones se incluye en el analisis solo una vez para evitar la
doble contabilizacion de esta practica. En la tabla 3 se observa que mas del 95% de las aserciones
repetidas son positivas. Ademas, alrededor de un 80% de las cantidades repetidas son también posi-
tivas, siendo la informacion cuantitativa negativa repetida tan solo de un 5% del total de cantidades
incluidas en las notas de prensa.

TABLA 3. Repeticiones de aserciones y cantidades en notas de prensa.

Variables N.° % Media
Aserciones

Numero total de repeticiones 141 100 0.20
Numero aserciones positivas repetidas 135 96 0.14
Numero aserciones negativas repetidas 6 4 0.06
Cantidades

Numero total de repeticiones 159 100 0.42
Numero cantidades positivas repetidas 130 82 0.29
Numero cantidades negativas repetidas 9 5 0.09
Numero cantidades neutras repetidas 20 13 0.04

Repeticion de asercion ocurre cuando el mismo asunto se repite mas de una vez en una nota de prensa.
Repeticion de una cantidad ocurre cuando la misma cantidad se repite mas de una vez en la nota de prensa.

Como se ha definido en la seccion de metodologia, el reforzamiento de palabras clave se pro-
duce cuando la connotacion positiva o negativa de una palabra clave se ve enfatizada por el uso de
un adjetivo calificativo o adverbio. La tabla 4 incluye todos los reforzamientos contabilizados en las
notas de prensa de las empresas espaiiolas que forman la muestra de este estudio. Son un total de 144
reforzamientos, de los que 138 son de palabras clave positivas, lo que supone un 96% del total de las
ocurrencias.

TABLA 4. Reforzamiento de palabras clave en notas de prensa.

Variables N.° % Media
Numero total de reforzamiento de palabras clave 144 100 0.12
Numero reforzamiento de palabras clave positivas 138 96 0.08
Numero reforzamiento de palabras clave negativas 6 4 0.04

N =71 notas de prensa.

Reforzamiento de palabras clave ocurre cuando se usa un calificador para enfatizar la connotacion positiva o negativa de

una palabra clave.
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La tabla 5 detalla el analisis del uso de comparativos de rendimiento en las notas de pren-
sa. Esta practica es frecuente y se produce cuando la cantidad del periodo que se estudia viene
acompafiada de un porcentaje que muestra el incremento o decremento con respecto al periodo
anterior o a la industria. También se puede incluir una cantidad que se refiera al periodo anterior
o a la industria y que también sirva de comparativo con la cantidad del periodo actual. En algunos
casos se muestran las dos formas de comparativos de rendimiento, esto es, el porcentaje y la can-
tidad del periodo anterior o de la industria a la vez. Se observa que la inclusién del comparativo
de rendimiento se produce principalmente cuando muestra incrementos con respecto al afio previo
(95%) mientras que son casi inexistentes los casos en los que se incluye para mostrar decre-
mentos (5%). Estos resultados se ajustan a las expectativas y evidencia una posible presentacion
engafiosa de la informacion con un refuerzo inconsistente de cifras positivas y negativas.

TABLA 5. Andlisis de comparativos de rendimiento en notas de prensa.

Variables N % Media
Numero total de cantidades 547 100 1.22
Numero de comparativos positivos 518 95 1.04
Numero de comparativos negativos 29 5 0.75

Reforzamiento de una cantidad se produce cuando se usa un comparativo de rendimiento (ya sea un porcentaje o una canti-
dad o lo dos) para mostrar el incremento o disminucion de esa cantidad con respecto al periodo anterior.

El analisis del énfasis por posicion de la informacion cualitativa o cuantitativa, también
denominado énfasis visual, se presenta en las tablas 6, 7 y 8. La distribucion de las palabras cla-
ve y las cantidades por secciones dentro de las notas de prensa se presenta en la tabla 6. Como
se ha descrito anteriormente, la informacidn negativa presentada es, tanto en términos de palabras
clave como cantidades, muy baja. Ademas, en el analisis por secciones se observa como el por-
centaje de palabras clave negativas va incrementandose a medida que nos alejamos de las seccio-
nes de mayor énfasis. Asi, en la seccidon de maximo énfasis, encontramos un 3% de palabras
clave negativas, en la seccion de énfasis medio encontramos un 5% y en la seccion de minimo
énfasis encontramos un 7%. Al contrario que la informacion negativa, la informacion positiva
disminuye a medida que pasamos de la seccion de maximo énfasis (97%) a la seccion de minimo
énfasis (93%). La misma evolucidn se observa en el caso de las cantidades negativas, las cuales
pasan de suponer un 1% en la seccién de maximo énfasis a un 4% en la seccién de minimo énfa-
sis. Mientras que la informacidn cuantitativa positiva va disminuyendo de la seccion de maximo
énfasis (74%) a la de minimo énfasis (50%). La informacion cuantitativa neutra complementa a
la negativa evolucionando en la misma direccion con un incremento de la secciéon con mayor
énfasis (25%) a la de menor énfasis (46%). Esto nos muestra que aunque la inclusién de infor-
macién negativa es minima, cuando esta aparece en la nota de prensa se confina a las seccio-
nes menos enfatizadas de la nota de prensa donde se le presume una menor atencidén por
parte del lector.
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TABLA 6. Distribucion de palabras clave y cantidades en las notas de prensa.

SECCION *
Miximo énfasis Enfasis medio Minimo énfasis Total
N.° % N.° % N.° %

Palabras clave

Total 124 100 287 100 1,335 100 1,746
Positivas 121 97 274 95 1,249 93 1,644
Negativas 3 3 13 5 86 7 102
Cantidades

Total 105 100 191 100 681 100 977
Positivas 78 74 120 63 342 50 540
Negativas 1 1 5 3 26 4 32
Neutras 26 25 66 34 313 46 405

N =71 notas de prensa.

Palabras clave positiva/negativa se define como: (1) la frase o asercion en la que se incluye la palabra supone un resultado
para la empresa, (2) la frase o asercion menciona un contexto que afecta positiva o negativamente a la empresa. Cantidades
positivas se refieren a incrementos con respecto al afio anterior (expresado explicitamente en la nota de prensa). Cantida-
des negativas se refieren a disminuciones con respecto al afio anterior (expresado explicitamente en la nota de prensa).
Cantidades neutras son aquellas que no pueden ser categorizadas como positivas o negativas basandose en la informacion
de la nota de prensa.

* Las secciones se han creado segun la descripcion metodologica del punto 3.5.

Las tablas 7 y 8 presentan un analisis mas detallado de la situacion de la informacion cualita-
tiva y cuantitativa en las notas de prensa. De un total de 71 notas de prensa analizadas, un 62% no
incluye ninguna palabra clave negativa y un 76% no incluye ninguna cifra negativa (véase tabla 7).
De las notas de prensa que incluyen informacion negativa, solo un 9% incluyen palabras clave nega-
tivas en la seccion de maximo énfasis y el 70% incluyen palabras clave negativas en la seccion de
minimo énfasis. Con respecto a la informacion cuantitativa, aquellas notas de prensa que presentan
informacion negativa, solo un 5% incluyen cifras negativas en la seccion de maximo énfasis mientras
que el 79% incluyen cifras negativas en la seccion de minimo énfasis (véase tabla 8).

TABLA 7. Posicion de la informacion cualitativa negativa en las notas de prensa.

N.° Notas prensa %

Numero total de notas de prensa 71 100

Notas de prensa que excluyen palabras clave negativas 44 62

Notas de prensa que incluyen palabras clave negativas 27 38
N.° Palabras clave negativas %

Total 34 100
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sl

« en la seccidon de maximo énfasis 3 9
« en la seccion de énfasis medio 7 21
« en la seccion de minimo énfasis 24 70

N =71 notas de prensa.
* Las secciones se han creado segun la descripcion metodologica del punto 3.5.

TABLA 8. Posicion de la informacion cuantitativa negativa en las notas de prensa.

N.? Notas prensa %

Numero total de notas de prensa 71 100
Notas de prensa que excluyen cantidades negativas 54 76
Notas de prensa que incluyen cantidades negativas 17 24
N.? Cantidades negativas %

Total 19 100
* en la seccion de maximo énfasis 1 5
* en la seccion de énfasis medio 3 16
* en la seccion de minimo énfasis 15 79

N =71 notas de prensa.

* Las secciones se han creado segun la descripcion metodologica del punto 3.5.

5. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se analiza las técnicas de presentacion oportunista de la informacion financiera
(impression management) por empresas espafiolas. En este estudio se analizan las estrategias de pre-
sentacion de la informacion identificadas en la literatura contable previa y tras observar cudles eran las
deficiencias en esta area hemos desarrollado y definido nuevas medidas y mejorado algunas de las exis-
tentes. En total, se han estudiado cuatro medidas de presentacion oportunista de la informacion y se han
ilustrado con ejemplos tomados de las notas de prensa publicadas por empresas espafiolas. También, se
ha incorporado un estudio descriptivo donde se ha dado informacion sobre la frecuencia de la ocurren-
cia de estas practicas. Hemos encontrado evidencias que indican que estas practicas son utilizadas por
las empresas espafiolas. Ademas, hemos sentado las bases para el desarrollo de la investigacion empi-
rica en esta area ilustrando claramente las practicas de presentacion oportunista que se analizan.

Este estudio se ha centrado exclusivamente en el lado de la oferta, esto es, se han analiza-
do las técnicas usadas por los directivos sin tener en cuenta si ha habido un efecto en los usuarios de
la informacion. Por lo tanto, no podemos asegurar que las técnicas de presentacion oportunista
de la informacion tengan el efecto que se asume deseado de crear una imagen engafiosa en los
lectores.
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Para extender este estudio podria considerarse el analisis de la variacion en el uso de las prac-
ticas de presentacion oportunista dependiendo de la evolucion positiva o negativa de la empresa.
Ademas, se podria investigar el uso de las técnicas aqui analizadas en dos escenarios de interés, por
ejemplo, comparar el uso de estas técnicas en Espafia con el uso en paises anglosajones en los que
impression management ha sido ampliamente investigado, por ejemplo en el Reino Unido.
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APENDICES

APENDICE 1: ANALISIS DE INFORMACION CUALITATIVA EN LAS NOTAS DE PRENSA

Analisis de palabras clave y aserciones;
Enfasis por posicionamiento o ubicacién

Seccion maximo énfasis de la nota de prensa
Palabras clave positivas
Palabras clave negativas

Aserciones positivas
Aserciones negativas

Seccion énfasis medio de la nota de prensa
Palabras clave positivas
Palabras clave negativas

Aserciones positivas
Aserciones negativas

Seccion minimo énfasis de la nota de prensa
Palabras clave positivas
Palabras clave negativas

Aserciones positivas
Aserciones negativas

Totales

Total palabras clave positivas
Total palabras clave negativas
Total palabras clave

Total aserciones positivas
Total aserciones negativas
Total aserciones

Enfasis por repeticion

Repeticion de aserciones positivas
Repeticion de aserciones negativas
Total repeticion de aserciones

Enfasis por reforzamiento

Reforzamiento de palabras clave positivas
Reforzamiento de palabras clave negativas
Total reforzamiento de palabras clave

200

Numero
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APENDICE 2: ANALISIS DE LA INFORMACION CUANTITATIVA EN LAS NOTAS DE PRENSA

2 (i) Seleccion — tipo de cantidad monetaria Numero
Cifras de beneficio

Cifras de beneficio por accion
Cifras de ventas

Cifras de dividendos

Cifras de componentes de beneficios
Cifras de componentes de ventas

Otras cifras monetarias

Total cifras monetarias

Total cifras no monetarias
Total cifras

2 (ii) Seleccion — Tipo de cifra de beneficios

2 (iii) Seleccion del informe anual
Cifra monetaria
Cifra monetaria seleccionada de los estados financieros

Cifra monetaria seleccionada del informe anual
Cifra monetaria que solo aparece en la nota de prensa

Cifras no monetarias
Cifra no monetaria seleccionada del informe anual
Cifra no monetaria seleccionada de la nota de prensa

3a Enfasis — Posicion/ubicacion o énfasis visual
Seccion de maximo énfasis en la nota de prensa
Cifras positivas monetarias y no monetarias

Cifras negativas monetarias y no monetarias
Cifras neutrales monetarias y no monetarias

Seccion de énfasis medio en la nota de prensa
Cifras positivas monetarias y no monetarias
Cifras negativas monetarias y no monetarias
Cifras neutrales monetarias y no monetarias

Seccion de minimo énfasis en la nota de prensa
Cifras positivas monetarias y no monetarias
Cifras negativas monetarias y no monetarias
Cifras neutrales monetarias y no monetarias

Totales

Total cifras positivas monetarias y no monetarias
Total cifras negativas monetarias y no monetarias
Total cifras neutrales monetarias y no monetarias

3b Enfasis — Repeticion
Repeticion cifras positivas monetarias y no monetarias
Repeticion cifras negativas monetarias y no monetarias
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4 Comparativos de rendimiento sobre el periodo anterior
Comparativos de rendimiento positivos en forma de porcentaje
Comparativos de rendimiento negativos en forma de porcentaje
Comparativos de rendimiento positivos en forma de cantidad

Comparativos de rendimiento negativos en forma de cantidad
Comparativos de rendimiento positivos en forma de porcentaje y cantidad
Comparativos de rendimiento negativos en forma de porcentaje y cantidad

Total comparativos de rendimiento

Tipos de porcentaje
Porcentajes comparando con el periodo anterior
Porcentajes que se refieren al presente periodo p. ¢j. ROCE

APENDICE 3: SELECCION DE CIFRAS DE LA CUENTA DE RESULTADOS (AZKOYEN 2000)

AZKOYEN, S.A. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a los ejercicios anuales terminados
el 31 de diciembre de 2000 y 1999

Miles de pesetas

2000 1999
GASTOS
Consumos y otros gastos externos 11.890.462 10.420.070
Gastos de personal
Sueldos, salarios y asimilados 4.195.445 3.496.787
Cargas sociales 1.129.179 988.792
Dotaciones para amortizaciones de inmovilizado 1.043.219 986.497
Variacion de provisiones de trafico 27.842 14.188
Otros gastos de explotacion 3.846.635 3.570.988
BENEFICIOS DE EXPLOTACION (1) 2.118.462 2.025.351 +4.6%
Gastos financieros y asimilados 304.045 232.219
Diferencias negativas de cambio 44.778 36.457
RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS - -
BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS © 1.921.866 1.906.315 +0.8%
Pérdidas procedentes del inmovilizado 859 11.079
Gastos y pérdidas extraordinarios 83.863 49.292
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 1.954 96.686
BENEFICIOS CONSOLIDADOS ANTES IMPUESTOS @ 1.923.820 2.003.001
Impuesto sobre el beneficio 341.983 278.787
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO
(BENEFICIO) >0 1.581.837 1.724.214
Clave:

=>: Esta cifra se incluye en la nota de prensa.

0-0: Numeros que identifican todas las posibles cifras de resultados que pueden ser seleccionadas para ser incluidas en la
nota de prensa se ordenan de mayor a menor. Por ello, a la cifra Beneficios consolidados antes de impuestos se le asigna el
2, siendo la segunda mas elevada, mientras que a la cifra de Beneficios de las actividades ordinarias (situada mas arriba en
la cuenta de resultados) se le asigna el numero 3, al ser inferior.

202 REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 301



