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Resumen Este artículo contribuye a mejorar el cono-

cimiento de las prácticas divulgativas de información fi-

nanciera prospectiva, mediante una revisión de la normativa 

contable internacional y de la evidencia empírica. En pri-

mer lugar, el análisis comparativo de la normalización de 

este tipo de información se aborda desde dos perspectivas. 

Por una parte, se identificaron los principios de adhesión 

voluntaria, recomendados por los más prestigiosos organis-

mos contables del mundo en las guías internacionales para 

la elaboración del Informe de gestión de las compañías co-

tizadas (ASB, 2006; CA, 2009a; CNMV, 2013; FRC, 2013; 

IASB, 2010; SEC, 2003). Por otra, se revisaron las normas 

contables que exigen, por imperativo legal, información 

financiera prospectiva. Se eligieron tres casos de estudio: 

Estados Unidos, Reino Unido y Canadá, países que gozan 

de una mayor tradición en este ámbito. Posteriormente, se 

analizó la evidencia empírica que trata la información fi-

nanciera prospectiva. Como resultado, se identificaron las 

metodologías aplicadas (análisis del contenido e índices 

de divulgación), las líneas de investigación abiertas en este 

campo y las principales conclusiones alcanzadas por los 

investigadores. Nuestro análisis confirma la utilidad de la 

información prospectiva para los inversores, así como sus 

limitaciones —escasez y sesgo en las previsiones—. 

Palabras clave Información prospectiva; informe de 

gestión; información narrativa; análisis del contenido; índi-

ce de revelación

Código JEL M41

Prospective Financial Information: 
Comparative Analysis of its 
Standardization and Empirical Evidence

Abstract This article contributes to a better 

understanding of information dissemination practices 

of prospective financial information, by reviewing 

international accounting standards and empirical evidence. 

First, the comparative analysis of the standardization of this 

type of information is approached from two perspectives. 

Next, the principles of voluntary membership, 

recommended by the most prestigious accounting 

bodies in the world in international guidelines for the 

preparation of the Management Report of listed companies 

were identified (ASB, 2006; CA, 2009a; CNMV, 2013; 

FRC, 2013; IASB, 2010; SEC, 2003). Furthermore, the 

accounting rules that legally required prospective financial 

information is reviewed. Three case studies were selected: 

US, UK and Canada, countries that enjoy a longer tradition 

in this field. Subsequently, the empirical evidence that the 

prospective financial information is analyzed. As a result, 

the methodologies applied (and indexes content analysis 

disclosure), open lines of research in this field and the 

main conclusions reached by researchers were identified. 

Our analysis confirms the usefulness of information to 

prospective investors and their —limitations and bias in 

their estimates—.

Keywords Prospective Information Management Re-

port; narrative information; content analysis; disclosure 

index

Informação financeira prospectiva: 
análise comparada da sua normalização 
e evidencia empírica

Resumo Este artigo contribui para melhorar o conheci-

mento das práticas divulgadoras de informação financeira 

prospectiva, mediante revisão da normativa contábil inter-

nacional e da evidencia empírica. Em primeiro lugar, a aná-

lise comparativa da normalização deste tipo de informação 

é abordada desde duas perspectivas. De uma parte, identifi-

caram-se os princípios de adesão voluntária recomendados 

pelos mais prestigiosos organismos contábeis do globo nas 

guias internacionais para a elaboração do Informe de gestão 

das companhias cotadas (ASB, 2006; CA, 2009a; CNMV, 

2013; FRC, 2013; IASB, 2010; SEC, 2003). De outra, re-

visaram-se as normas contábeis que exigem informação 

financeira prospectiva, como um imperativo legal. Foram 

eleitos três casos de estudo: os Estados Unidos, Reino Uni-

do e Canadá, países que gozam de maior tradição neste âm-
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bito. Posteriormente, analisou-se a evidência empírica que 

trata a informação financeira prospectiva. Como resultado, 

foram identificadas as metodologias aplicadas (análise de 

conteúdo e índices de divulgação), as linhas de pesquisa 

abertas neste campo e as principais conclusões conseguidas 

pelos pesquisadores. Nossa análise confirma a utilidade da 

informação prospectiva para os inversores, assim como suas 

limitações —escassez e viés nas previsões—.

Palavras-chave Informação prospectiva; informe de 

gestão; informação narrativa; análise de conteúdo; índice 

de revelação

Introducción

La información prospectiva es información so-

bre el futuro, sobre las perspectivas y planes de 

una entidad (IASB, 2013, pp. 141-142). Los re-

guladores de los mercados de valores definen la 

información prospectiva como aquella relativa 

a los posibles sucesos, condiciones, actuaciones o 

resultados de las operaciones, basada en hipó-

tesis sobre las condiciones económicas futuras, 

incluyendo la información financiera prevista 

sobre los resultados, posición financiera o flu-

jos de caja, presentada en forma de previsio-

nes o estimaciones (CA, 2008a, p. 1; CNMV, 

2013, p. 161). Por consiguiente, la información 

prospectiva es de muy diversa índole, tanto fi-

nanciera en sentido estricto (elementos de los 

estados financieros expresados en términos 

previsionales obtenidos a partir de información 

histórica), como no financiera (procedente de 

la contabilidad interna; por ejemplo, estrategias 

y objetivos previstos, análisis de riesgos, presu-

puestos o indicadores de la gestión). La infor-

mación prospectiva tiene carácter subjetivo, por 

lo que “su preparación requiere el ejercicio de 

juicio profesional” (IASB, 2010, Appendix). Ade-

más, puede presentarse en forma de estimacio-

nes cuantitativas o de explicaciones cualitativas. 

La información financiera prospectiva sue-

le divulgarse en el Informe anual1, que forma 

parte de la denominada información narrativa 

(narrative reporting), término que carece de 

una definición precisa en la literatura contable. 

Se suele identificar por exclusión: la sección 

narrativa del Informe anual abarca todas sus 

páginas, salvo los estados financieros audita-

dos (Deloitte, 2008, p. 1, p. 7). Su núcleo está 

constituido por el Informe de gestión2 (IG, en 

adelante), aunque también abarca otros docu-

mentos como la carta del presidente de la com-

pañía, la introducción a los estados financieros, 

el resumen ejecutivo y otra información gene-

ral sobre los empleados, la comunidad o los di-

rectivos (FRC, 2009, p. 56).

A diferencia de los estados contables —re-

gulados detalladamente por normas como 

los Generally Accepted Accounting Principles, 

GAAP, los IFRS y/o las normas contables nacio-

nales—, la regulación de la información prospec-

tiva es escasa. La publicación de información 

prospectiva se exige en el IG, en virtud de las 

diferentes legislaciones nacionales mercantiles 

y de los mercados de valores; pero su contenido 

no se ha concretado, ni hay modelos oficiales en 

los que deba figurar. El nivel de exigencia varía 

1 En sentido estricto, el Informe anual está compuesto ex-
clusivamente por los estados financieros más el informe de 
gestión (IASB, 2005, p. 8).
2 Este informe recibe diferentes denominaciones: 
Management Commentary (IASB); Management Discussion 
and Analysis, MD&A (IOSCO, Canadá y Estados Unidos); 
Management Report (Alemania), Strategic Report (Reino 
Unido); Review of Operations and Financial Conditions 
(Australia). 
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de unos países a otros y de unas entidades a otras 

según su tamaño; se ha instaurado la práctica ge-

neralizada de establecer legalmente el contenido 

mínimo en el IG y desarrollarlo mediante guías 

de adhesión voluntaria, basadas en principios 

y mejores prácticas. En consecuencia, se suele 

considerar que la información prospectiva es vo-

luntaria o pseudovoluntaria. 

De ahí el interés del International Accoun-

ting Standards Board, IASB, en la estandari-

zación del IG y de la información prospectiva 

que contiene, en línea con las propuestas de 

otros organismos internacionales (SEC, CA, 

ASB, GASB, G100) y los recientes avances en 

su regulación (Companies Act, Regulations 

2013, Reino Unido). Ese interés justifica la pri-

mera parte de este trabajo. En ella, se presen-

ta un análisis comparado de esta información 

—compleja por su propia naturaleza, subjetiva 

y voluntaria— dividido en sus dos vertientes: 

obligatoria en la legislación mercantil y del 

mercado de valores, por una parte, y voluntaria, 

en las guías de buenas prácticas sobre el IG, por 

otra. En esta primera parte se emplea un méto-

do descriptivo de las normas internacionales, 

en el marco de un análisis comparativo, que de-

sarrolla tres casos de estudio en particular: Es-

tados Unidos, Reino Unido y Canadá. 

El grueso de la investigación contable se 

centra en el análisis de los datos de los estados 

financieros, mientras que la investigación sobre 

la denominada información narrativa o volun-

taria, que acompaña esos estados, está en una 

fase de desarrollo incipiente. La sistematización 

de las investigaciones en el ámbito de la infor-

mación narrativa es escasa (Ahmed & Courtis, 

1999; Jones & Shoemaker, 1994; Marston & 

Shrives, 1991). Dado que no hemos encontrado 

ningún trabajo previo de esas características, 

centrado en la información narrativa de carácter 

prospectivo, en la segunda parte de este artículo 

se ha realizado una revisión de la evidencia em-

pírica centrada en la información prospectiva 

contenida en los informes anuales de las socie-

dades cotizadas de diferentes países. 

Nuestros criterios de selección de los tra-

bajos tienen una doble perspectiva. En primer 

lugar, las investigaciones analizadas siguen al-

guna de las metodologías definidas por Vivien 

Beattie, Bill McInnes y Stella Fearnley (2004) 

como las propias de la información financie-

ra de carácter narrativo. En segundo lugar, la 

selección está restringida a los análisis sobre 

información prospectiva extraída directamen-

te del informe financiero anual y se excluyen 

aquellos otros que utilizan información no 

contable o no financiera (como la información 

social o medioambiental) o información no ob-

tenida directamente del Informe anual (como 

bases de datos de previsiones de analistas finan-

cieros o de gestores).

El contenido del presente trabajo se divide en 

dos partes. La primera parte —cuyo objetivo 

es comparar, desde un punto de vista normativo, 

los requisitos que se exigen en la publicación 

de la información prospectiva— está compues-

ta por dos apartados. En un primer apartado de 

carácter introductorio, se sitúa la información 

prospectiva en el contexto de la información 

contable y se exponen sus beneficios y limitacio-

nes (segundo apartado). El siguiente apartado —

tercero— se ha dividido en dos subapartados. El 

primero consiste en un análisis de los estándares 

contables o guías sobre el IG, de cumplimiento 
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voluntario en su mayoría, que señalan los prin-

cipios que deben sustentar la elaboración de 

información prospectiva. Posteriormente —apar-

tado 3.2— se compara la regulación sobre infor-

mación prospectiva en Estados Unidos, Reino 

Unido y Canadá, países en los que esa informa-

ción ha alcanzado un mayor grado de desarrollo.

En la segunda parte del artículo —cuarto 

apartado— se sistematiza la evidencia empírica 

sobre información prospectiva, a fin de identificar 

las metodologías utilizadas, los temas objeto de 

estudio y las principales conclusiones alcanzadas. 

El objetivo último de esta revisión es determi-

nar si su divulgación puede entenderse como un 

instrumento de transparencia hacia el mercado, 

esencial para dar a conocer información relevan-

te no recogida en los estados financieros o, por el 

contrario, como un instrumento publicitario que 

distorsiona la objetividad de las cifras contables.

1. Divulgación de la 
información financiera 
prospectiva en el informe de 
gestión

1.1. Relación entre información 

financiera prospectiva e informe de 

gestión

Los estados financieros se han demostrado in-

suficientes para cubrir las necesidades informa-

tivas del mercado. El IASB (Marco conceptual, 

párr. 13) ha reconocido que esos estados no 

bastan para conducir las decisiones económi-

cas de los usuarios, por cuanto estos persiguen 

el establecimiento de perspectivas racional-

mente fundadas sobre los flujos de caja que 

esperan recibir. En consecuencia, prestigiosos 

organismos contables han elaborado mode-

los orientados a mejorar la calidad de toda la 

información corporativa que las sociedades 

lanzan al mercado, al margen de los estados 

financieros, en los que propugnan que esa 

información debe ofrecer un enfoque prospec-

tivo (AICPA, 1994; EBRC, 2005; FASB, 2001; 

ICAEW, 2003a; IIRC, 2013).

Ya en los años ochenta, la Securities and 

Exchange Commission, SEC (1980, Relea-

se 33-6234) manifestaba la necesidad de una 

explicación narrativa adicional a los estados 

financieros, que permitiera a los inversores juz-

gar la calidad de los beneficios y la probabilidad 

de que la gestión histórica fuera indicativa de la 

gestión futura. Los reguladores de todo el mun-

do exigen que, junto a los estados contables, 

se presente el IG, que consiste en un análisis 

—basado en indicadores— de la evolución del 

negocio o gestión desempeñada por la compa-

ñía y sus perspectivas. Ese análisis contiene lo 

que se denomina información no financiera, otra 

información financiera o información voluntaria, 

e incluye información prospectiva. El IASB y 

otros organismos internacionales reconocen 

el carácter complementario del IG respecto a 

los estados financieros, por su capacidad inter-

pretativa y predictiva. Así mismo, consideran 

que el IG presentado en el informe financiero 

anual (financial report) forma parte sustancial 

de la información financiera o contable (IASB, 

2005, p. 8). 

El IG se ha ido configurando durante el pa-

sado decenio (2003-2013) como el principal 

complemento de la información comunicada 

en los estados financieros, al comprender infor-

mación estratégica procedente de la dirección: 



464 / vol. 15 / no. 38 / julio-diciembre 2014

análisis de las operaciones, información pros-

pectiva y sobre riesgos (Muslu, Radhakrishnan, 

Subramanyam & Lim, 2011, p. 1, p. 5). La SEC 

y sus homólogos defienden hoy la importancia 

del IG por la orientación prospectiva de su aná-

lisis, reafirmando su valor adicional a los esta-

dos financieros. Este informe se ha convertido 

en un elemento central en la comunicación fi-

nanciera externa (CA, 2009a, p. 7). 

Compañías de todo el mundo están adop-

tando progresivamente un enfoque prospectivo 

en sus informes financieros, bien en cumpli-

miento de los requisitos legales mercantiles y 

de los mercados de valores internacionales so-

bre el IG, o bien voluntariamente. Para los in-

versores, la información prospectiva es uno de 

los contenidos más valiosos del Informe anual, 

aunque no esté auditada al mismo nivel que los 

estados financieros, porque facilita la toma de 

sus decisiones, basadas no solo en información 

histórica, sino en las previsiones de los propios 

gestores sobre los objetivos de la entidad (ABI 

2006, p. 3; ACCA3, 2010, p. 8, p. 20; CIMA, 

PwC, Radley Yeldar & Tomkins, 2006, p. 14; 

Copeland, 1978, p. 4; FASB, 2010, QC2; Inde-

pendent Audit Limited, 2006, p. 11; ICAEW, 

2003b, p. 8; IASB, 2010, BC2 y BC3; OCDE, 

2004, p. 50). 

Aparte de la información prospectiva que 

se encuentra en el IG, las empresas pueden pu-

3 El 64% de los 231 directivos de grandes compañías in-
ternacionales entrevistados en este estudio, concibe la in-
formación prospectiva como uno de los contenidos críticos 
para los accionistas, junto a los siguientes, de entre los que 
figuran en las secciones narrativas del Informe anual: los 
resultados y posición financiera (87%), los riesgos y su ges-
tión (67%), la descripción del modelo de negocio (60%) y 
los indicadores clave (58%).

blicar alguna información de este tipo en otros 

lugares, por ejemplo, las sociedades cotizadas 

suelen incluir información prospectiva en los 

anuncios de sus resultados. 

1.2. Beneficios y limitaciones de la 

información prospectiva 

El Financial Accounting Standards Board, 

FASB, y otros organismos han identificado los 

beneficios y costes genéricos de la información 

voluntaria, cuya definición4 incluye la infor-

mación prospectiva (CA, 2009a, p. 17; CICA, 

2002, p. 13, p. 19; G100, 2003, p. 7). Entre los 

primeros están la reducción de los costes de 

capital y de la deuda, mayor demanda y liqui-

dez de los títulos en el mercado, e interés para 

inversores institucionales y analistas financie-

ros (Botosan, 1997; Botosan & Plumlee, 2002; 

Healy, Hutton & Palepu, 1999; Lang & Lund-

holm, 1996; Sengupta, 1998; Welker, 1995).

No obstante, los administradores suelen 

mostrarse reacios a publicar información pros-

pectiva. Muchos evitan realizar predicciones 

y prefieren que los usuarios hagan las suyas 

propias, a partir de la información histórica, a 

causa de los costes asociados a su carácter pseu-

dovoluntario: pérdida de ventajas competitivas 

por revelar datos sensibles, costes legales deri-

vados de la responsabilidad de los administra-

dores sobre la información que emiten y costes 

inherentes a su elaboración (ACCA 2006, p. 4; 

4 El FASB define información voluntaria como aquella que 
los estados financieros no contienen y que no es requerida 
por los GAAP o por las normas de la SEC. No obstante, el 
FASB reconoce que gran parte de lo que define como in-
formación voluntaria se solicita obligatoriamente por la 
SEC cuando esta requiere el MD&A en los formatos oficial-
mente establecidos (FASB, 2001, p. 5). 
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Aljifri & Hussainey, 2007, p. 883; Gelb, Holtz-

man & Mest, 2008, p. 244). Dado que este tipo 

de información está sujeta a incertidumbre, pa-

rece lógico que los administradores se limiten a 

cumplir la obligación formal de presentarla, sin 

adecuarse a su verdadero objetivo, lo cual les 

permite eludir los datos de carácter estratégico 

más comprometidos (Mallo, 1990, pp. 38-39).

Por otra parte, la experiencia de muchos 

países muestra que el IG puede exponer asun-

tos significativos para el futuro de la entidad, 

al explicar las tendencias e incertidumbres que 

afronta, sin comprometer la confidencialidad 

del negocio (G100 2003, p. 8, p. 11) (a favor, 

ABI 2006, p. 4; CNMV 2013, p. 47; ICAC 2002, 

p. 151; PwC, 2007, pp. 6-8). Por ello, se han ar-

bitrado algunas soluciones de los problemas in-

herentes a la información prospectiva:

1. Establecer legalmente cláusulas de no res-

ponsabilidad o cautela (safe harbour pro-

visions) sobre la información prospectiva, 

que debe ser previamente separada de la 

información auditable. Las cláusulas de pro-

tección eliminan la responsabilidad legal de 

quienes las emplean, bajo la presunción 

de buena fe (IASB, 2009, BC10d). Este sis-

tema de cláusulas fue creado por la SEC 

en 1979 para proteger las estimaciones del 

MD&A5 estadounidense y otorgarle mayor 

importancia a la relevancia de la informa-

ción que a la pérdida potencial de fiabilidad 

(Schroeder, Clark & Cathey, 2005, p. 551). 

5 Las cláusulas safe-harbour protegen a los emisores en re-
lación con la información prospectiva del MD&A, si tal in-
formación tiene una base razonable y se elabora de buena 
fe (Rule 175, Securities Act; Rule 3b-6; Securities Act Re-
lease 6084, June 25, 1979; Regulation S-K, Item 303, ins-
tructions to paragraph a. 7.).

A pesar de la existencia de estas cláusulas, la 

propia regulación del MD&A y los riesgos 

legales limitan el potencial comunicativo de 

este informe, según entrevistas realizadas 

a directivos financieros de sociedades coti-

zadas en Estados Unidos, Canadá y Reino 

Unido (Tarca, Street & Aerts, 2011, p. 53).

2. En muchos países, es frecuente que el IG 

se someta a revisión por parte de un asesor 

jurídico —interno o externo— que determi-

ne si cumple la legislación del mercado de 

valores vigente en su país en relación con la 

información prospectiva (Chlala & Girard 

1993, pp. 34-35).

Los estudios profesionales realizados por 

grandes consultoras y organismos contables, en 

su mayoría británicos, referidos a la informa-

ción narrativa contenida en el Informe anual, 

esencialmente en el IG, ponen de manifiesto 

las consecuencias de las limitaciones expuestas, 

sobre la praxis informativa. 

Esos estudios señalan que, a pesar de que 

ha aumentado sustancialmente durante los úl-

timos años, la presencia de información pros-

pectiva en los informes anuales es uno de los 

contenidos susceptibles de mejorar (junto con 

la información sobre riesgos y los recursos 

no financieros). Su cantidad y calidad varían; 

la comunicación de información prospectiva 

cuantitativa es poco común, en especial en-

tre las empresas cotizadas de menor tamaño. 

El análisis de los factores con incidencia en la 

gestión futura está presente en casi todos los 

informes de las grandes cotizadas británicas o 

canadienses —entre 86 y 95%— pero menos 

de un tercio exhibe información de calidad, 
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basada en tendencias precisas y/o en objetivos 

cuantitativos. Un porcentaje reducido —entre 

10 y 20%—, pero creciente, presenta indicado-

res prospectivos e información sobre inversiones 

previstas (ABI, 2006; ASB, 2008, 2009b; Black 

Sun, 2009; DBIS, 2010; Deloitte, 2008, 2009, 

2010, 2011; OSC, 2008, 2013; PwC, 2008; 

Radley Yeldar, 2008a, 2008b; Tomorrow's 

Company, 2007). 

La incertidumbre, acentuada por la crisis 

financiera internacional, se considera un im-

pedimento para que los gestores emitan infor-

mación previsional (ASB, 2009a, p. 3; CA, 

2009b, p. 22, p. 26; Deloitte, 2009, p. 50; PwC, 

2009, p. 3). Pero en un contexto de crisis, las 

previsiones sobre los resultados y la liquidez, 

junto con un análisis de sensibilidad, cobran, si 

cabe, mayor relevancia, en especial si cuestio-

nan el principio de empresa en funcionamiento 

(ACCA, 2010, pp. 8-9, pp. 23-25; CA, 2008c, 

2009b; FRRP, 2010, p. 1). 

Por último, la auditoría externa del IG se 

percibe como un inconveniente de la infor-

mación prospectiva, por las dificultades que 

presenta. Prestigiosos organismos contables 

han trabajado durante años sobre la adapta-

ción al IG de las características cualitativas 

del marco conceptual de la información fi-

nanciera (ASB, 2006, pp. 4-25; CA, 2009a, 

pp. 25-28; CICA, 2002, pp. 26-30; G100, 

2003, p. 10-11; GASB, 2005, pp. 9-35; IASB, 

2005, pp. 58-95). Publicado el nuevo marco 

conceptual del FASB (2010), el IASB, en lu-

gar de adaptar las características cualitativas 

al IG, ha establecido que este informe queda 

dentro del alcance de ese marco, y que com-

parte el objetivo, los usuarios y las caracterís-

ticas cualitativas de la información financiera 

(IASB, 2010, p. 20, BC42). Por tanto, incluso 

con limitaciones, estas le son aplicables, inclu-

so la verificabilidad, dado que entre otras, 

la información prospectiva del IG puede ser 

auditada por expertos independientes (IASB, 

2010, BC44). 

Internacionalmente, la auditoría del IG se 

limita a la verificación de la concordancia de 

los datos de este informe con los recogidos 

en los estados financieros, pero no alcanza al 

resto del contenido del informe, y, por consi-

guiente, a la información prospectiva que ofrez-

ca. Así, en Estados Unidos y Canadá, a este tipo 

de información se le aplica el estándar de au-

ditoría International Standard on Auditing (ISA) 

720 de la International Federation of Accoun-

tants (IFAC), sobre la responsabilidad del audi-

tor en relación con otra información incluida 

en documentos que acompañan las cuentas 

anuales auditadas.

En 2012, este organismo publicó el es-

tándar ISAE 3400, para los encargos sobre el 

examen de la información financiera prospec-

tiva con carácter cuantitativo (no narrativo). 

En 2001, el AICPA había emitido el estándar 

de auditoría AT Section 701: Management's 

Discussion and Analysis, basado en procedi-

mientos específicos adaptados a los conteni-

dos del MD&A (AICPA, 2001). A pesar de la 

existencia de estos estándares, es escasa la de-

manda de trabajos de opinión separada sobre 

el MD&A o la información prospectiva (IASB, 

2005, p. 59), por su propia naturaleza previ-

sional y subjetiva.
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2. Normalización de la 
información prospectiva

2.1. Análisis de los estándares de 

carácter voluntario

2.1.1. Las guías sobre el IG y la 

información prospectiva

Objeto de continua revisión, el IG forma parte 

de la agenda de los organismos internacionales 

emisores de normas contables al más alto ni-

vel, que han reconocido su importancia y con-

secuentemente, han publicado guías para su 

elaboración de seguimiento voluntario por lo ge-

neral6 (ASB, 2006; CA, 2009a; CNMV, 2013; 

FRC, 2013; G100, 2003; GASB, 2005; IASB, 

2010; IOSCO, 2003; SEC, 2003). Su finalidad 

es proporcionar a los gestores de las sociedades 

cotizadas un conjunto de principios que clarifi-

quen el contenido del IG, regulado en el ámbito 

internacional con distinto grado de detalle en 

las diferentes jurisdicciones. Al mismo tiem-

po, la normativa del IG ha evolucionado tan-

to en la Unión Europea (Directivas 2003/51/

CE; 2004/25/CE; 2004/109/CE; 2006/46/CE; 

2013/34/UE) —en especial en el Reino Unido, 

(Regulaciones de 2005; Companies Act 2006; 

Regulaciones de 2013)—, como en Estados Uni-

dos y Canadá, pioneros en este ámbito, donde 

se vienen realizando desarrollos específicos so-

bre determinados contenidos del MD&A, entre 

ellos, la información prospectiva (apartado 3.2).

6 Los requisitos del IG en Alemania son los que imponen 
las directivas europeas, pero adicionalmente las empre-
sas matrices de los grupos de sociedades deben cumplir el 
estándar contable sobre el IG, elaborado por el German 
Accounting Standards Board (GASB) GAS No. 15: Manage-
ment Reporting.

Según las guías internacionales de buenas 

prácticas, los gestores deben explicar en el IG 

la situación y el rendimiento pasado y su evolu-

ción previsible, mediante un análisis financie-

ro y no financiero basado en indicadores, que 

muestre el progreso alcanzado en los objetivos 

de la entidad, de modo que el informe cum-

pla las siguientes funciones (FRC, 2013, p. 16; 

IASB, 2009, p. 11):

•	 Interpretar los estados financieros en el 

contexto o entorno en el que opera la enti-

dad.

•	 Conocer la visión de los gestores sobre los 

principales asuntos que afronta y cómo van 

a ser gestionados.

•	 Valorar las estrategias adoptadas y la proba-

bilidad de que tengan éxito.

Entre los organismos emisores de las guías hay 

un alto grado de consenso en relación con el con-

tenido del informe, que debe contemplar los si-

guientes aspectos (ASB 2006, p. 27; CA, 2009a, p. 

31; CNMV, 2013, pp. 20-25; IASB, 2005, p. 100; 

2010, p. 24, BC48; SEC, 2003, IIIB):

•	 Naturaleza del negocio. 

•	 Objetivos y estrategias de los gestores para 

lograr sus objetivos.

•	 Principales recursos, riesgos y relaciones de 

la entidad. 

•	 Resultados actuales y previstos de las ope-

raciones. 

•	 Medidas críticas de la gestión utilizadas por 

los gestores para evaluar el logro de los ob-

jetivos.

En resumen, el IG es un documento que in-

forma sobre dónde compite la empresa (entor-

no), cuáles son sus objetivos (estrategias), con 
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qué recursos cuenta para conseguirlos (factores 

clave financieros y no financieros), qué riesgos 

reales soporta, cómo se ha gestionado (indica-

dores clave) y qué espera (información pros-

pectiva). Así mismo, explica por qué la posición 

lograda por una empresa difiere de la posición 

esperada en relación con las estrategias que se 

adoptaron para lograr sus objetivos, así como 

sus futuras estrategias y perspectivas.

2.1.2. Principios generales que 

sustentan la elaboración de información 

prospectiva, según las guías 

internacionales de buenas prácticas

Todas las guías establecen entre otros princi-

pios fundamentales que el IG debe estar orien-

tado al futuro7. Por consiguiente, todos sus 

contenidos deben tener carácter prospectivo. El 

equilibrio entre el análisis histórico y futuro es 

clave en el IG (DTI 2004, p. 11). 

Así, los organismos supervisores de las bol-

sas internacionales y otros organismos contables 

normalizadores proponen que el IG constituya 

una explicación elaborada por los gestores, en la 

que identifiquen, a partir de toda la información 

histórica financiera y no financiera, los factores 

que a su juicio hayan incidido en la posición fi-

nanciera y los resultados de la empresa durante 

7 Aunque con matices, el análisis comparado de las dife-
rentes guías internacionales sobre el IG muestra un alto 
grado de consenso sobre los principios y características cua-
litativas que debe poseer. Entre los primeros se encuentran 
(IASB 2010, p. 12-13):
•	 Carácter complementario respecto a los estados 

financieros. 
•	 Análisis de los estados financieros desde el punto de 

vista de la dirección (carácter estratégico).
•	 Ofrece información sobre el futuro de la empresa 

(carácter prospectivo).

el período cubierto por los estados financieros, 

así como las tendencias e incertidumbres que 

explican la evolución, calidad y variabilidad pre-

visible de los resultados y de los flujos de caja 

(ASB, 2006, p. 8; CA, 2009a, p. 26; CNMV, 

2013, p. 18; FRC, 2013, p. 18 y p. 22; GASB, 

2005, p. 3; G100, 2003, p. 9; IASB, 2010, p. 18, 

BC27; IOSCO, 2003, p. 2; SEC, 2003, III.B.4). 

De este modo, los inversores pueden anticipar la 

probabilidad de que la gestión realizada sea indi-

cativa de la gestión futura.

En resumen, proporcionar información 

prospectiva significa (ASB 2006, p. 8; CA, 

2009a, p. 40, pp. 42-46; CNMV, 2013, p. 18, p. 

46; IASB, 2010, p. 18; PwC, 2007, p. 5):

•	 identificar las tendencias, factores, oportu-

nidades y riesgos relevantes para la valora-

ción de la gestión realizada (rendimiento 

pasado) y futura (evolución previsible), por 

su impacto sobre la posición financiera y los 

resultados previstos.

•	 comunicar el progreso alcanzado en los ob-

jetivos del negocio a largo plazo y valorar 

anticipadamente los resultados esperados 

de las estrategias adoptadas.

La manera generalizada de presentar el 

análisis consiste en explicar, uno por uno, la 

evolución pasada y prevista de cada contenido: 

objetivos, recursos, riesgos, relaciones, liqui-

dez, resultados, etc. No obstante, la guía alema-

na —obligatoria para las sociedades matrices de 

los grupos consolidados— requiere que la infor-

mación prospectiva se publique en un apartado 

específico. Además, concreta el período de pre-

visión informativo en dos años (GASB 2005, p. 

34, p. 87, p. 91).
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En especial, las guías inciden en la discu-

sión en términos previsionales de las estrategias 

y objetivos previstos para la entidad en su con-

junto y sus principales negocios, y el análisis de 

los resultados (CNMV, 2013, p. 31; IASB, 2010, 

p. 17). Los objetivos deben explicarse en el 

contexto estratégico a largo plazo y, en el caso 

de que se cuantifiquen, indicarse su variabili-

dad, para lo que se pueden utilizar intervalos 

o rangos que comuniquen el riesgo o elastici-

dad de los números (CA, 2009a, pp. 43-44). Es 

frecuente que las guías requieran información 

sobre las políticas o decisiones estratégicas y 

tácticas, como la introducción de nuevos pro-

ductos y procesos o su expansión hacia nuevos 

mercados, así como el análisis de las inversio-

nes previstas, en especial los esfuerzos en I+D, 

incluyendo su detalle por segmentos, proyec-

tos, su contribución en las actividades del nego-

cio y su financiación (ASB, 2006, p. 48; CNMV, 

2013, p. 39, p. 48; GASB, 2005, p. 84, pp. 121-

123; G100, 2003, p. 17).

En el IG, los gestores han de complementar 

el análisis de los resultados históricos con el de 

los resultados previstos y han de señalar hasta 

qué punto los primeros son indicativos de los 

segundos. Deben expresar sus expectativas, tan-

to positivas como negativas, sobre los resul-

tados y la posición financiera de la entidad y 

sus segmentos. Se recomienda el análisis de las 

tendencias en los gastos e ingresos, y explicar 

las diferencias entre el resultado de la explota-

ción con el beneficio neto (CA, 2009a, p. 39; 

CNMV, 2013, p. 32; GASB 2005, pp. 89-90).

Puesto que por su naturaleza no puede ser 

verificada objetivamente, la información pros-

pectiva presentada por los gestores “de buena 

fe” debe identificarse expresamente, al distin-

guirla del resto con claridad y emplear un len-

guaje específico que alerte a los usuarios sobre 

la incertidumbre propia de las previsiones (CA, 

2009a, p. 44; GASB, 2005, p. 15, p. 86).

Dado su carácter confidencial, las guías no 

exigen cuantificar los resultados, los objetivos o 

los indicadores previstos. Se trata de explicar las 

tendencias, factores e incertidumbres relevantes 

para el futuro de la compañía, sin anticipar nece-

sariamente las previsiones de los resultados que 

provocarán tales incertidumbres (CNMV, 2013, 

p. 24; DRSC, 2006, p. 6; FRC, 2013, p. 22; G100, 

2003, p. 6; GASB, 2005, p. 34; IASB, 2010, p. 10, 

BC38, BC40). Las tendencias del mercado, las 

oportunidades y riesgos del negocio o las priori-

dades estratégicas a largo plazo también propor-

cionan a los inversores las señales que necesitan 

para tomar sus decisiones (Independent Audit 

Limited, 2006, p. 9; PwC, 2007, pp. 6-7; Radley 

Yeldar, 2008b, p. 13). 

Es recomendable la cuantificación de los 

objetivos financieros y no financieros (GASB, 

2005, p. 120). En tal caso, para garantizar su 

fiabilidad, los gestores deben explicar la me-

todología empleada para calcularlos (modelos 

de previsión). Deben valorar también el impac-

to potencial de cambios significativos en las 

hipótesis asumidas, al identificar los factores, 

riesgos o incertidumbres que inciden en la varia-

bilidad de los resultados y explicar los inter-

valos de estimaciones posibles (ASB, 2006, 

p. 10; CA, 2009a, p. 45; CNMV, 2013, p. 27, 

p. 47; GASB, 2005, p. 17, p. 86; IASB, 2005,  

p. 57, p. 76; 2009, p. 35; 2010, p. 18 y BC39).

Si finalmente se materializa un suceso 

probable o si las hipótesis en que se basa la 
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información prospectiva son desechadas, las 

previsiones realizadas y los resultados obteni-

dos diferirán. Esta circunstancia ha de comu-

nicarse, bien en el IG intermedio, bien en el 

anual, con la justificación de las desviaciones 

producidas (ASB, 2006, p. 12; CA, 2009a, p. 46; 

GASB, 2005, p. 16, p. 33; IASB, 2009, pp. 17-19; 

2010, p. 18-19, IN3). 

2.2. Análisis de la regulación comparada: 

últimos avances

Al margen de los principios o recomendacio-

nes estudiados en el apartado anterior, los 

reguladores internacionales exigen, por im-

perativo legal, información prospectiva por 

medio del IG. En los extractos que figuran 

en la tabla 1, se resumen esos requisitos mí-

nimos y se muestran las cláusulas de cautela 

(safe harbour provisions) sobre la información 

prospectiva emitida en el IG. Los reguladores 

de cada país han de estudiar la necesidad de 

establecer este tipo de cláusulas en su caso 

particular, para dotar los informes de ma-

yor flexibilidad e innovación (IASB, 2009, 

BC10).

En este apartado, estudiaremos la regula-

ción de la información prospectiva en tres ca-

sos: Estados Unidos, principal referente en esta 

cuestión; Reino Unido y Canadá, por haber aco-

metido recientes modificaciones. 

Legislación internacional sobre la información prospectiva en el IG
Unión 
Europea

Directiva 2013/34/UE, art. 19
Informe de Gestión

1. El Informe de gestión deberá contener al menos una imagen fiel de la 
evolución de los negocios, los resultados y la situación de la empresa, junto 
con una descripción de los principales riesgos e incertidumbres a los que se 
enfrenta…
2. El informe incluirá así mismo: a) la evolución previsible de la sociedad (…)

España Ley de Sociedades de Capital, 
art. 262
Código de Comercio, art. 49

El Informe de gestión habrá de contener una exposición fiel sobre la evolución 
de los negocios y la situación de la sociedad, junto con una descripción de los 
principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta.

Reino 
Unido

Companies Act 2006, 
Regulations 2013
414C
Strategic Report

(2) El Informe estratégico (Strategic Report) debe contener:
una imagen fiel del negocio, y
una descripción de los principales riesgos e incertidumbres que afronta la sociedad.
(4) En el caso de una sociedad cotizada, el Informe estratégico debe incluir: 
(a) una descripción de la estrategia de la sociedad, (b) una descripción del 
modelo de negocio de la sociedad, (c) los principales factores y tendencias que 
probablemente afectarán el futuro desarrollo, gestión y posición financiera del 
negocio de la compañía y (...)

Cláusulas de protección
Confidencialidad 414C 

(12) En el Informe estratégico no es obligatorio informar sobre desarrollos 
inminentes o asuntos en curso de negociación, si la información, en opinión 
de los administradores, puede perjudicar seriamente los intereses de la 
compañía.

Safe harbour, 463 (3) El administrador solo será responsable si sabía que el informe era falso o 
erróneo, si fue imprudente al respecto o si conocía que omitía información 
deliberadamente.
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Legislación internacional sobre la información prospectiva en el IG
Estados 
Unidos
SEC

Regulation S-X, Item 303
MD&A of Financial Condition 
and Results of Operations

Las compañías deben identificar “las tendencias conocidas, demandas, acuerdos, 
sucesos o incertidumbres que provocarán o que razonablemente provocarán 
un aumento o disminución material de la liquidez, (…) los recursos de capital 
(…) las ventas o ingresos de las operaciones continuas”.
El análisis se centrará en los sucesos e incertidumbres materiales (…) (A) que 
podrían tener un impacto en las operaciones del futuro, aunque no lo hayan tenido 
en el pasado y (B) que hayan tenido un impacto en las operaciones de las que 
ya se haya informado (pasadas), aunque no se espere que tengan un impacto en 
el futuro (Instrucciones al párrafo a) 3.).

Cláusula safe harbour Cualquier tipo de información prospectiva que se ofrezca estará expresamente 
cubierta por la cláusula safe harbour (Rule 175 Securities Act, Rule 3b-6 
Exchange Act and Securities Act Release 6084, June, 1979).

Canadá
CSA

National Instrument 51-
102F1: MD&A

Part 1 (g) Información prospectiva: el MD&A requiere una discusión de 
las tendencias, sucesos, acuerdos u operaciones e incertidumbres conocidas 
que afecten con probabilidades razonables el negocio (liquidez, recursos 
financieros y resultados). Sin embargo, el MD&A no requiere que la compañía 
realice previsiones detalladas sobre los ingresos, gastos u otra información.

Cláusula safe harbour Hay una cláusula safe harbour para la información prospectiva en el régimen 
de responsabilidad civil que se aplica a los informes de los mercados 
secundarios. Este régimen requiere varias condiciones: 
•	 Primera, adoptar un lenguaje preventivo y advertir que los resultados 

previstos pueden diferir de los reales.
•	 Segunda, que se expongan los factores materiales o hipótesis relacionados 

con la información prospectiva.
•	 Que dichas hipótesis o factores materiales sobre los que descansa la 

información prospectiva estén “próximos” a esta información.
En ausencia de una definición legal de “próximo”, los abogados aconsejan a sus 
clientes establecer una referencia cruzada desde la información prospectiva 
hacia el estado que advierte de la existencia de esa información y de las 
hipótesis en que se basa, que suele figurar al comienzo del MD&A (CA, 2008a, 
p. 6).

Tabla 1. Legislación internacional sobre la información prospectiva en el IG
Fuente: elaboración propia

2.2.1. Estados Unidos

La SEC ha hecho hincapié en la necesidad de 

incluir información prospectiva en el MD&A, 

al objeto de proporcionar en una sección “la in-

formación histórica y prospectiva que permite 

a los inversores y otros usuarios valorar la situa-

ción financiera y resultados de las operaciones 

de la empresa emisora, con particular interés 

en las perspectivas de la entidad para el futuro” 

(SEC 1989, III.A). 

La legislación de la SEC sobre el MD&A 

exige a las sociedades cotizadas explicar los 

sucesos e incertidumbres materiales que pue-

dan hacer que la información de los estados fi-

nancieros presentados no sea necesariamente 

indicativa de la situación financiera y de los re-

sultados futuros (SEC, 1982, Item 303, a1, a2, 

a3). Por ello, al analizar la liquidez, los recursos 

financieros y los resultados deben identificar 

“las tendencias conocidas, demandas, acuerdos, 
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sucesos o incertidumbres que provocarán o que 

razonablemente provocarán un aumento o dis-

minución material de los mismos” (tabla 1).

En 1989, la SEC emitió un pronunciamien-

to, Management's Discussion and Analysis of 

Financial Condition and Results of Operations; 

Certain Investment Company Disclosure, que tra-

taba específicamente la información prospec-

tiva. Según esta interpretación de la normativa 

general, se distinguen dos tipos de información 

prospectiva: obligatoria y voluntaria. La primera 

es aquella que está basada o se puede derivar de 

las tendencias, sucesos e incertidumbres cono-

cidas en el presente (tendencias conocidas), que 

se espera razonablemente que tengan efectos 

materiales (por ejemplo, una reducción en los 

precios de producción de la empresa informan-

te o en las unidades vendidas de un determina-

do producto, o una disminución en su cuota de 

mercado). La segunda es aquella basada en la 

anticipación o predicción de una tendencia, su-

ceso o incertidumbre (tendencias anticipadas). 

Las cláusulas safe harbour se aplican a ambos ti-

pos de información. 

Las empresas estadounidenses tienen obli-

gación de informar cuando la tendencia o in-

certidumbre es conocida en el presente por los 

gestores y con probabilidades razonables tendrá 

efectos en la situación financiera o resultados 

futuros. Ejemplos de tendencias conocidas que 

afectan las operaciones futuras son: la caída 

de los precios de los productos de la empresa 

informante, la caída de la cotización de sus 

acciones, la posibilidad de que no se renueve un 

contrato con proveedores o la entrada en vigor 

de una legislación nueva. Por ejemplo, si se co-

noce que se ha producido un incremento de 

la demanda, debe explicarse el presupuesto de 

inversiones y su financiación correspondien-

te, necesarios para mantener el crecimiento de 

las ventas, incluso aunque no haya acuerdos fi-

nancieros legalmente establecidos. También se 

debe informar sobre las inversiones o los gastos 

presupuestados necesarios para financiar un 

nuevo producto o línea de negocio cuyo lanza-

miento se haya anunciado públicamente (SEC, 

1989, III.B).

En consecuencia, los gestores deben, pri-

mero, revisar cuidadosamente los datos cono-

cidos sobre los factores que afecten la liquidez, 

las inversiones y los resultados. Y, segundo, va-

lorar (SEC1989, III.B):

1. Si la tendencia, demanda, suceso, contrato 

o incertidumbre va a suceder con probabi-

lidades razonables. En caso negativo, no es 

necesario informar.

2. Si no pueden llegar a esa conclusión, deben 

evaluar objetivamente las consecuencias de 

la tendencia, demanda, etc., asumiendo que 

sucederá, e informar de ello.

Aunque estas exigencias tienden a ser espe-

cíficas, el formato de presentación es flexible. 

Debemos destacar que la regulación estado-

unidense, al igual que la de otros países como 

Canadá o Reino Unido, no obliga a establecer 

previsiones, aun cuando exige que se expongan 

los sucesos conocidos en el presente que pue-

dan tener efectos materiales en el futuro. En 

resumen, se solicita que se explique el impacto 

potencial de sucesos o factores bajo diferen-

tes escenarios razonables, pero no es necesario 

que se cuantifiquen los resultados. Por tanto, se 

puede afirmar que, hasta cierto punto, la infor-
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de los negocios y la situación de la sociedad, 

junto con una descripción de los principales 

riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta”.

Dada la relevancia de la información na-

rrativa en el Reino Unido, el Accounting 

Standards Board (ASB), mediante guías de apli-

cación voluntaria, ha desarrollado el contenido 

mínimo del BR, denominado en su versión am-

pliada Operating and Financial Review9 (OFR). 

Desde abril de 2005 hasta enero de 2006, este 

informe llegó a ser obligatorio para todas las so-

ciedades cotizadas. En línea con las guías de 

otros países, la guía del ASB solicitaba informa-

ción no financiera y orientada hacia el futuro. Por 

último, el gobierno británico decidió no impo-

ner requisitos adicionales a los de las Directivas 

Europeas y, por ello, el OFR volvió a convertirse 

en una guía voluntaria (Reporting Statement, 

RS1) que establece las mejores prácticas. 

A partir de 2007, en el BR de las sociedades 

cotizadas, el legislador requiere nueva infor-

mación prospectiva y no financiera: principa-

les tendencias y factores de los que dependa 

el futuro de la entidad e información sobre 

medioambiente y personal apoyada en el uso de 

indicadores clave (Key Performance Indicators, 

KPI) no financieros (tabla 2). Desde entonces, 

esta información ha de ofrecerse “en la medida 

necesaria” para la comprensión de la evolución 

del negocio.

9 Operating and Financial Review, la primera guía volunta-
ria basada en las mejores prácticas disponibles sobre infor-
mación narrativa del Accounting Standards Board, ASB, se 
elaboró en 1993 y fue revisada en 2003 y 2006. En 2013, el 
Financial Reporting Council (FRC) publicó el borrador de 
la nueva guía voluntaria que desarrolla el contenido del de-
nominado Strategic Report.

mación prospectiva es voluntaria. No obstante, 

la SEC ha sancionado8 a las compañías cuando 

han ocultado tendencias conocidas sobre los re-

sultados o la liquidez.

2.2.2. Reino Unido

En el Reino Unido, todas las sociedades, co-

tizadas y no cotizadas —salvo las calificadas 

como pequeñas— deben elaborar el Strategic 

Report —documento equivalente al IG espa-

ñol—, cuyo contenido se ha modificado recien-

temente: nueva sección 414, de la Companies 

Act 2006, que ha reemplazado la sección 417, 

Business Review (BR), denominación anterior 

del informe. En la tabla 2 se han sintetizado 

los contenidos mínimos que exige el legislador 

británico en el Strategic Report desde 2013. Se 

destacan en cursiva los que conciernen a la in-

formación prospectiva. 

Inicialmente, la legislación mercantil britá-

nica requería en el Directors' Report (Compa-

nies Act 1985, Section 234) una indicación de 

la evolución esperada de la compañía, pero his-

tóricamente las empresas cubrían este requisito 

con un breve comentario sobre el nivel proba-

ble de actividad previsto para el año siguiente 

(Deloitte, 2006, p. 2). Posteriormente, el conte-

nido del IG en Reino Unido (Business Review, 

BR) se vio incrementado de acuerdo con las 

exigencias comunitarias, en particular con lo 

dispuesto por la Directiva 2003/51/CE que re-

quería “una exposición fiel sobre la evolución 

8 Pueden consultarse a modo de ejemplo, los expedientes 
sancionadores de la SEC contra Caterpillar (SEC, 1992), 
Sony (SEC, 1998) o Coca-Cola (SEC, 2005) por no infor-
mar adecuadamente en el MD&A de la sociedad matriz, 
acerca del impacto en los resultados del grupo de tenden-
cias conocidas en los resultados de alguna filial.
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Contenido del Strategic Report británico

Objetivo
El objetivo del Strategic Report es informar a los accionistas y ayudarles a valorar la gestión de los administradores en 
favor de la sociedad.

Contenido
a. Una imagen fiel del negocio.
b. Una descripción de los principales riesgos e incertidumbres que afronta la compañía.
El informe requiere un análisis equilibrado y completo sobre: 
•	 La evolución y los resultados de la compañía durante el ejercicio.
•	 La situación del negocio al final del ejercicio. 
Este análisis será consistente con la complejidad y tamaño del negocio.
El informe debe incluir, en la medida necesaria para comprender la evolución, gestión o situación del negocio:
•	 Un análisis con indicadores financieros clave de la gestión (Key Performance Indicators, KPI).
•	 Y cuando sea apropiado, la compañía proporcionará un análisis con otros KPI, incluyendo información relativa al 

medioambiente y los empleados (las sociedades medianas y pequeñas están exentas).
El informe, cuando sea apropiado, incluirá referencias y explicaciones adicionales de las cifras incluidas en las cuentas 
anuales de la compañía.
Nota: estos requisitos, que entraron en vigor en abril de 2005, se mantienen en la nueva regulación de 2013, para todas las 
compañías salvo las pequeñas1.

Requisitos adicionales (sociedades cotizadas)
En la medida necesaria para la comprensión de la evolución, resultados o posición del negocio:
a. Una descripción de la estrategia de la compañía.
b. Una descripción del modelo de negocio.
c. Los principales factores y tendencias que probablemente afectarán el futuro desarrollo, gestión y posición financiera del 

negocio de la compañía, e
d. Información sobre:

•	 asuntos medioambientales (incluyendo el impacto del negocio de la compañía sobre el entorno),
•	 los empleados de la compañía, y
•	 asuntos de la sociedad, la comunidad y los derechos humanos,

incluyendo información sobre cualquier política de la compañía en relación con esos asuntos, así como la efectividad de 
esas políticas.
Si el informe no contiene la información de los apartados a. b. y c., debe advertir qué clase de esas informaciones se han 
omitido.
e. Número de personas de cada sexo que sean administradores de la sociedad.
f. Número de personas de cada sexo que sean directivos de la sociedad.
g. Número de personas de cada sexo que sean empleados de la sociedad.
Nota: los requisitos (c) y (d) entraron en vigor en los ejercicios iniciados con posterioridad al 1 de octubre de 2007 y se 
han mantenido en las Regulaciones de 2013.

1. Los criterios para definir el tamaño son acordes con los establecidos por la Unión Europea.
Tabla 2. Contenido del Strategic Report británico
Fuente: Section 414C, Companies Act 2006 (Strategic Report and Director's Report) Regulations 2013

La presión para que las compañías incluye-

ran información prospectiva se relajó, mediante 

la incorporación de cláusulas de protección so-

bre la responsabilidad de los administradores, 

vigentes en la regulación actual (tabla 1). Así, 

la cláusula (12) de la sección 414C, Contenido 

del Informe estratégico, permite la omisión de 

información sobre proyectos en desarrollo in-

minente o contratos en curso de negociación 

que, a criterio de los administradores, pueda 



información financiera prospectiva / e. ibáñez, á. muñoz / 475

perjudicar los intereses de la compañía, y la 

cláusula complementaria 463 sobre el Informe 

estratégico y el Informe sobre remuneraciones 

establece que los administradores solo serán 

responsables ante la sociedad si sabían que la 

información era falsa o, en caso de omisión, si 

encubrieron informaciones deliberadamente. 

Por tanto, en ausencia de mala fe, no son respon-

sables de los sucesos que prevean. De este 

modo, se fomenta la elaboración de informes más 

consistentes, en particular en lo relativo a la in-

formación previsional (Deloitte, 2007, pp. 2-3). 

Aunque el sistema de protección safe harbour se 

ha mantenido en la regulación actual, la segu-

ridad relativa a la responsabilidad se cuestiona 

todavía (DBIS 2011, p. 26). Aproximadamente, 

el 45% de las sociedades cotizadas británicas 

incluye en su Informe anual declaraciones de 

cautela (cautionary statement) sobre la infor-

mación prospectiva (Deloitte, 2011). 

Antes de la entrada en vigor de la regula-

ción de 2006 y por tanto, de la protección safe 

harbour, cuando además se pensaba que el OFR 

tendría carácter obligatorio para las sociedades 

cotizadas, los miembros de organizaciones con-

tables públicas y privadas recomendaban soli-

citar asesoramiento jurídico para elaborar sus 

propias cláusulas de protección sobre la informa-

ción prospectiva del OFR (Independent Audit 

Limited, 2006, pp. 9-10; Mallett & Slynn 2005, 

p. 36). 

2.2.3. Canadá

En diciembre de 2007, el Canadian Securities 

Administrators, CSA, regulador canadiense de 

los mercados de valores, modificó la legisla-

ción sobre la información prospectiva vigente 

desde 200410 (National Instrument, NI 51-102: 

Continuous Disclosure Obligations) que regula el 

MD&A anual e intermedio (definición, princi-

pios y contenidos), y los demás informes que 

están obligadas a presentar las sociedades co-

tizadas (Annual Information Form y Business 

Acquisition Report).

La regulación canadiense del MD&A fomenta 

que los administradores proporcionen informa-

ción prospectiva, aunque no se considera obliga-

toria. Se requiere “una discusión de las tendencias 

conocidas e incertidumbres que con probabili-

dades razonables afectarán el futuro de la com-

pañía”. El MD&A no exige previsiones detalladas 

de los ingresos o gastos futuros o de otros datos. 

La información prospectiva debe estar claramen-

te identificada, para no ser confundida con la 

información histórica, por lo que se utilizará un 

lenguaje precautorio. Es crucial que el usuario 

comprenda las bases sobre las que se ha elabora-

do y se describan los factores materiales de riesgo 

que pueden hacer diferir los resultados previstos 

de los que se obtengan (hipótesis y riesgos asu-

midos). La norma añade que se debe actualizar 

aquella información prospectiva discutida en un 

MD&A previo cuando, a la luz de los sucesos pre-

sentes o en ausencia de explicaciones adicionales, 

pueda inducir a errores. Se considera que una in-

formación es errónea cuando es excesivamente 

optimista o pesimista, carece de objetividad o no 

está adecuadamente explicada.

10 Los requisitos aplicables en los mercados de Canadá son 
los establecidos en el National Instrument 501-102 Con-
tinuous Disclosure Obligations por los reguladores regionales 
(British Columbia Securities Commission, Alberta Securi-
ties Commission, Ontario Securities Commission y Com-
mission des valeurs mobilières du Québec), denominados 
colectivamente Canadian Securities Administrators (CSA). 



476 / vol. 15 / no. 38 / julio-diciembre 2014

siguiendo un método determinado. Para clasi-

ficar una información prospectiva como infor-

mación prospectiva financiera, se exigen tres 

criterios adicionales:

•	 Ha de estar basada en hipótesis que deben 

ser razonables para las circunstancias con-

cretas en las que se va a elaborar la infor-

mación financiera prospectiva.

•	 Debe limitarse el período concreto para el 

que se estime (por lo general, no superior 

al año).

•	 Debe basarse en las mismas políticas con-

tables que se espera que estén vigentes 

cuando se elabore la información contable 

histórica del período estimado.

C. Requisitos

En la tabla 3 se resumen los nuevos requisitos 

que se aplican en Canadá desde 2008 a toda 

la información prospectiva, tanto la publicada 

en el MD&A, como en sitios web, anuncios de 

prensa o en medios publicitarios, siempre que 

no se emita de manera oral. 

Como cabía esperar, todos los requisitos es-

tablecidos por el regulador se han incorporado 

a la última versión de la guía voluntaria cana-

diense sobre el MD&A, en la que se explican 

con detalle (CA, 2009a, p. 45). 

Dado que, por definición, la información 

prospectiva es menos fiable que la información 

histórica, es lógico que el regulador exija que se 

identifique como tal, que se expliquen las bases 

sobre las que se ha desarrollado, las variaciones 

que pueden surgir entre los resultados reales y 

previstos y los factores que las han originado. 

Estos factores serán originales para cada empre-

sa en cada momento y específicos en función 

A. Clasificación

El CSA clasifica la información prospectiva en 

dos grupos: la información prospectiva general y 

la información prospectiva financiera. La prime-

ra es aquella relativa a posibles sucesos, condi-

ciones o resultados de las operaciones, que está 

basada en hipótesis sobre futuras condiciones 

económicas y acciones en curso, incluyendo la 

información financiera prospectiva sobre los 

resultados, posición financiera o flujos de caja. 

Esta definición es muy amplia. No solo incluye 

los estados financieros previsionales sino cual-

quier información prospectiva de carácter no 

financiero, que contenga el MD&A o cualquier 

otro informe presentado por escrito por una 

compañía, por ejemplo: revisiones estratégicas 

para el futuro, previsiones realizadas por una 

compañía sobre el crecimiento del sector o so-

bre los precios de las materias primas que ad-

quiere habitualmente, indicadores clave de la 

gestión o ratios previstas, etc.

La segunda, información prospectiva finan-

ciera, en sus dos modalidades Financial Outlook 

y Future-Oriented Financial Information (FOFI), 

es la relativa a los resultados, posición financie-

ra o flujos de caja con base en hipótesis sobre 

las condiciones económicas futuras y acciones 

en curso. La diferencia entre ambas modali-

dades es el formato: cuando se presenta en el 

formato de estados financieros históricos se de-

nomina FOFI; si no adopta ese formato, se de-

nomina Financial Outlook.

B. Criterios

Según el CSA, la información prospectiva se 

caracteriza, primero, por estar basada en unas 

hipótesis razonables y, segundo, por elaborarse 



información financiera prospectiva / e. ibáñez, á. muñoz / 477

debe revisar la información prospectiva del 

informe. El Consejo debe valorar la razona-

bilidad de las hipótesis asumidas y revisar los 

sistemas y procesos por los que se genera (CA, 

2008a, p. 7).

Por último, la regulación de los mercados 

secundarios prevé cláusulas de protección safe 

harbour sobre la información prospectiva del 

MD&A, pero solamente tienen validez si se cum-

plen las condiciones que figuran en la tabla 1. 

Por este motivo y dada la complejidad de la 

legislación sobre responsabilidad civil en los 

mercados canadienses, el CA recomienda a los 

administradores solicitar asesoramiento jurídi-

co al elaborar la información prospectiva (CA, 

2008b, p. 4). En el caso del Reino Unido no 

se especifican condiciones, sino que la cláusu-

la safe harbour se aplica a toda la información 

prospectiva, siempre que figure en el Strategic 

Report o en el Informe de Remuneraciones.

del contenido o información prospectiva tratada. 

Puesto que la información prospectiva puede fi-

gurar en páginas web, en notas de prensa, etc., 

los administradores deben tener en cuenta los 

cambios que ya se hayan comunicado antes de 

elaborar el MD&A (CA, 2008a, p. 5, p. 9).

Muchas empresas prefieren ofrecer la infor-

mación prospectiva en forma de rango o inter-

valo de resultados posibles en lugar de lanzar 

una sola estimación concreta de los resultados. 

Cuando sea posible, es recomendable utilizar 

un análisis de la sensibilidad de la información 

cuantitativa a los cambios en las hipótesis que 

se barajan. Otra posibilidad es manejar, por 

ejemplo, dos escenarios diferentes según se lle-

ven a cabo dos acciones alternativas, que ten-

drán como resultado dos estados financieros 

prospectivos distintos (CA, 2008a, p. 4, p. 6).

En cumplimiento de su responsabilidad 

de aprobar el MD&A, el Comité de Auditoría 

Requisitos para toda la información prospectiva
Generales Identificación de este tipo de información como tal.

Advertencia a los usuarios de que los resultados reales pueden diferir de los prospectivos.
Factores materiales de riesgo que hacen que los resultados reales puedan diferir de los previstos.
Factores materiales e hipótesis usados para desarrollar la información prospectiva.

Actualización Sucesos o circunstancias del período que con probabilidades razonables han hecho que los resultados 
actuales difieran materialmente de los previstos en la información prospectiva previamente emitida. 
Diferencias esperadas.
Descripción de la política de actualización de la información prospectiva.

Retirada de 
información

Discusión de cualquier decisión de retirar información prospectiva previamente emitida. Sucesos y 
circunstancias que han provocado tal decisión, por cuanto han causado que la información deje de ser válida.

Requisitos adicionales para la información prospectiva financiera

Propósito con el que se elabora la información prospectiva, con la advertencia de que puede no ser válida para otros 
propósitos.
La fecha en que los gestores aprueban la información, si el documento que contiene esa información no está fechado.
Discusión de las diferencias materiales entre los resultados actuales, intermedios o anuales, y los previstos en la 
información financiera previamente emitida.

Tabla 3. Requisitos de la información prospectiva en Canadá (Forward Looking Information, FLI)
Fuente: National Instrument (NI 51-102F) Continuous Disclosure Obligations, apartados 4A, 4B y 5.8. Requisitos vigentes 
desde el ejercicio 2008



478 / vol. 15 / no. 38 / julio-diciembre 2014

3. Análisis de la evidencia 
empírica 

3.1. Objetivo y metodología

A fin de encontrar indicios que demuestren si 

los beneficios y limitaciones que la teoría asocia 

a la información prospectiva se cumplen en la 

práctica empresarial, hemos realizado una revi-

sión de la evidencia empírica publicada en re-

vistas científicas de Contabilidad. 

En primer lugar se llevó a cabo una búsque-

da en la base de datos Web of Science (WOS), 

introduciendo las palabras clave: MD&A, OFR, 

voluntary disclosure, prospective financial in-

formation, forward-looking diclosures y narra-

tives. De los trabajos encontrados (más de 100) 

se seleccionó un total de 38 trabajos empíricos, 

esencialmente artículos11, que tratan la infor-

mación narrativa prospectiva contenida en los 

informes anuales de sociedades cotizadas. Los 

criterios de selección fueron los siguientes: 

1. Los trabajos aplican alguna de las metodo-

logías delimitadas por Vivien Beattie, Bill 

McInnes y Stella Fearnley (2004) en su cla-

sificación de estudios empíricos sobre la ca-

lidad de la información narrativa, descritas 

en la figura 1: 

a. Ratings basados en las puntuaciones de los 

analistas —de ahí su carácter subjetivo— de 

la Financial Analysts Federation (FAF) de 

la Association for Investment Management 

11 A excepción de Volkan Muslu, Suresh Radhakrishnan, 
K. R. Subramanyam y Dongkuk Lim (2011), los restantes 
trabajos han sido publicados en revistas científicas especí-
ficamente dedicadas a la divulgación de la investigación en 
Contabilidad.

Research (AIMR)12. Estas puntuaciones re-

presentan una medida global de toda la in-

formación que publican las empresas de 

diferentes sectores, que pondera tres dimen-

siones: información anual (estados finan-

cieros e información narrativa, incluido el 

MD&A), información trimestral e informa-

ción relativa a “las relaciones con inversores”. 

En esta categoría, los analistas valoran cuán 

accesible es la dirección de la empresa para 

los analistas y la frecuencia e interés de los 

gestores en sus presentaciones y entrevistas. 

b. Análisis del contenido temático (thematic 

content analysis). Es un método de investiga-

ción reconocido en las ciencias sociales que 

permite identificar los contenidos principa-

les de un texto al establecer inferencias siste-

máticas sobre las categorías que se observan. 

A diferencia de los estudios del contenido 

basados en índices, el investigador no par-

te de unos contenidos especificados ex ante 

cuya aparición y calidad se pretenden medir, 

sino que los textos se analizan, precisamente, 

para encontrar los contenidos relevantes. 

c. Análisis sintáctico o de legibilidad (syntactic 

analysis; readability studies). Esta metodología 

suele utilizarse para probar la hipótesis de 

impression management, también conoci-

da como ofuscación (readability obfuscation). 

Consiste en utilizar la complejidad de la na-

rrativa, medida por un índice de legibilidad, 

para ocultar malos resultados. Estos estudios 

12 Desde 2004, su nombre es CFA Institute. Estos ratings 
sobre la calidad de la información solo estuvieron disponi-
bles en Estados Unidos hasta 1997. Su gran ventaja fue que 
permitieron análisis estadísticos a gran escala, siguiendo la 
tradición de la investigación en Estados Unidos, que favore-
ce los trabajos cuantitativos (investigación positiva).
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estiman la complejidad de los textos utilizan-

do las denominadas fórmulas de legibilidad 

—que miden la longitud de las palabras y de 

las oraciones— o identificando otras varia-

bles relacionadas con la dificultad del texto. 

Una vez medido el nivel de complejidad de 

un informe, la medida obtenida se relacio-

na con otras variables, la gestión realizada, 

frecuentemente, u otras representativas de 

características de la empresa como tamaño, 

riesgo o sector (Courtis, 1998, p. 461).

d. Índices de revelación. El índice es un indi-

cador numérico formado por variables ca-

tegóricas que toman, normalmente, el valor 

uno (1) si la empresa divulga el elemento in-

formativo, o cero (0) en caso contrario. Los 

investigadores asumen en sus estudios de 

contenido basados en índices que la cantidad 

de información ofrecida sobre determinados 

elementos constituye una aproximación de 

la calidad, es decir, la cantidad y la calidad 

de la información están positivamente rela-

cionadas (Botosan, 1997, p. 324).

En la tabla 4 se muestra el número de estu-

dios analizado por cada una de las metodologías 

propuestas por Vivien Beattie, Bill McInnes y 

Stella Fearnley (2004):

Clasificación de los trabajos según la 
metodología empleada 

Estudios basados en ratings de analistas financieros 4

Análisis del contenido temático 17

Análisis de contenido sintáctico 6

Estudios del contenido basados en índices 11

Total 38

Tabla 4. Clasificación de los trabajos según la metodología 

empleada

Fuente: elaboración propia

2. Han sido publicados después de 1994, puesto 

que Michael Jones y Paul Shoemaker revisa-

ron los análisis de contenido publicados has-

ta esa fecha, en sus dos vertientes: temática 

(36 estudios) y sintáctica (32 estudios). En 

su trabajo, explican la metodología de este 

Metodologías aplicadas a la información narrativa

Aproximaciones 
subjetivas: ratings 

AIMR

Aproximaciones 
semiobjetivas

Estudios basados en índices:
forma parcial de análisis del 

contenido, los elementos son 
especificados ex ante

Características de los índices

Índice  
ponderado/no 

ponderado

Codificación 
binaria/ordinal

Análisis del 
contenido 

temático: análisis 
ex post

Análisis del 
contenido 

sintáctico: estudios 
de legibilidad y 

lingüísticos

Análisis de los textos

Figura 1. Metodologíasaplicadas a la información narrativa 
Fuente: Vivien Beattie, Bill McInnes y Stella Fearnley (2004)
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tipo de análisis, los clasifican según su finali-

dad y comentan los resultados alcanzados.

3. Que la “materia prima” u objeto de análisis 

del estudio sea la denominada información 

narrativa o voluntaria, esto es, la contenida en 

el Informe anual excluidos los estados conta-

bles, bien en su totalidad, bien en alguna de 

sus secciones: el informe de gestión y la carta 

del presidente preferentemente. En algunos 

casos, los investigadores no especifican si la 

información que han analizado es la que se 

encuentra en esas secciones en particular; 

simplemente se refieren a la información 

prospectiva encontrada “en la información 

narrativa del Informe anual”. Por tanto, se 

excluyeron aquellos trabajos que, aun utili-

zando las técnicas del análisis de contenido o 

los índices, se han aplicado a otro tipo de in-

formación, en concreto: información social o 

medioambiental, responsabilidad social cor-

porativa, información sobre el capital in-

telectual o humano, informes de previsiones 

de analistas financieros, folletos de emisiones 

y anuncios de resultados de los gestores. El 

número de estudios según la información ana-

lizada, se muestra en la tabla 5:

4. Se han seleccionado prioritariamente aque-

llos trabajos publicados en el ranking de las 

revistas que Beattie (2005, pp. 89-90) identifi-

ca como representativas de las “élites” de la in-

vestigación británica y estadounidense. Como 

se observa en la tabla 6, el 61% de los trabajos 

analizados se ha obtenido de las mismas. 

Una vez seleccionados, los estudios se han 

clasificado atendiendo a su finalidad. Como 

resultado, hemos identificado dos grupos: pri-

mero, estudios que demuestran la utilidad y/o 

limitaciones de la información prospectiva. Es-

tos estudios se citan en el apartado 4.2. Segun-

do, estudios que definen las características de 

las empresas más proclives a divulgar este tipo 

de información (apartado 4.3). 

Clasificación de los trabajos
Ratings AIMR o equivalentes 2

Información narrativa o voluntaria contenida en 
el Informe anual

18

Informe de gestión 14

Carta del presidente 4

Total 38

Tabla 5. Clasificación de los trabajos atendiendo a la infor-

mación objeto de análisis

Fuente: elaboración propia

Número de trabajos 
obtenidos de cada revista Origen

1. Accounting, Auditing & 
Accountability Journal 4 Reino Unido

2. Accounting and Business 
Research 6 Reino Unido

3. Contemporary Accounting 
Research 3 Canadá

4. The Accounting Review 1 Estados Unidos
5. Journal of Accounting 

Research 3 Estados Unidos
6. Journal of Business Finance 

& Accounting 1 Reino Unido
7. The British Accounting 

Review 2 Reino Unido
8. The European Accounting 

Review 2 Bélgica
9. Journal of Accounting and 

Economics 1 Estados Unidos

Total en estas revistas 23 61%

Otros artículos 15 39%

Total trabajos analizados 38 100%

Tabla 6. Fuentes

Fuente: elaboración propia
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ficios actuales, y concluyen que la correlación 

entre estas variables es baja, debido a que los 

criterios de reconocimiento del modelo conta-

ble impiden contabilizar determinados flujos 

de caja esperados asociados a gastos presentes 

que se difieren y son reflejados en los benefi-

cios de períodos futuros. Este efecto se deno-

mina ausencia de oportunidad del resultado 

para captar sucesos relevantes (lack of time-

liness) (Collins, Kothari, Shanken & Sloan, 

1994, p. 292). 

Según el modelo de Collins, cuyo detalle 

aparece en la tabla 7, la rentabilidad actual de 

las acciones no solo depende del crecimiento 

del beneficio del período presente —puesto que 

el mercado tiene acceso a información relevan-

te diferente al beneficio—, sino que también 

resulta afectado por los beneficios futuros, que 

se estiman por medio de la información narra-

tiva, prospectiva en particular.

3.2. Evidencia empírica sobre la 

utilidad y limitaciones de la información 

prospectiva

Este apartado recoge las principales aportacio-

nes de los estudios analizados que constatan 

el valor predictivo o utilidad de la información 

prospectiva.

3.2.1. Investigaciones relativas a la 

incidencia en el valor de mercado de las 

empresas de la información prospectiva 

sobre el beneficio, basadas en el modelo 

de Collins

Para validar esta hipótesis, esto es, si la in-

formación prospectiva influye sobre el valor 

de mercado de las empresas, diversos autores 

han aplicado el modelo de Daniel W. Collins, 

S. P. Kothari, Jay Shanken y Richard G. Sloan 

(1994). Estos autores revisan la literatura pre-

via sobre la relación entre cotizaciones y bene-

Modelo de Collins, Kothari, Shanken & Sloan (1994)
El modelo de regresión de Daniel W. Collins, S. P. Kothari, Jay Shanken y Richard G. Sloan, denominado price earnings lead 
lag, explica el cambio del valor de la rentabilidad presente de las acciones (R

t
) en función de dos variables fundamentales: el 

crecimiento del beneficio actual o beneficio no anticipado (X
t
) y los cambios en los beneficios futuros (X

t+1
, X

t+2
, X

t+3
) (antici-

pados o esperados) de los próximos de tres años. En la medida en que la rentabilidad actual refleje información sobre benefi-
cios futuros (obtenida en t y representada por X

t+1
, X

t+2
, X

t+3
) mayores serán los coeficientes de respuesta b

k
.

3 3

0 1 1 4 8 1 9
1 1

t t k t k k t k t t t
k k

R b b X b X b R b EP b AG e+ + + + −
= =

= + + + + + +∑ ∑

Además, se incorporan al modelo otras variables de control, para corregir problemas de medida del error estadístico:
1. La parte del cambio en el beneficio actual que podría haber sido anticipada en un período previo, o previsión del 

mercado sobre el crecimiento del beneficio actual, se estima mediante dos variables:
•	 La ratio E/P

t-1
, earnings over price (beneficio sobre precio de mercado) que representa la previsión del mercado del 

crecimiento del beneficio, calculado en t-1 sobre el precio o cotización al inicio del período.
•	 El crecimiento del activo, AGt (u otros indicadores del incremento en la capacidad productiva o la inversión).

2. Las noticias sobre beneficios futuros recibidas en los períodos posteriores a t, quedan reflejadas por las cotizaciones 
futuras: Rt+k (de tres períodos: t+1, t+2 y t+3) que representan los cambios no esperados en los beneficios futuros (no 
correlacionadas con las cotizaciones actuales, variable dependiente; sí con los beneficios futuros). Esta variable refleja 
el crecimiento de los beneficios futuros no anticipados en el período t, sino posteriormente.

Tabla 7. Modelo de Collins, Kothari, Shanken y Sloan (1994)
Fuente: elaboración propia, a partir de Collins, Kothari, Shanken y Sloan (1994)
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Los estudios revisados que han aplicado el 

modelo de Collins, Kothari, Shanken y Sloan a 

la información narrativa, coinciden en que el 

beneficio actual no explica suficientemente el 

valor presente de la rentabilidad de las accio-

nes y que la información prospectiva sobre los 

beneficios guarda relación con las cotizaciones 

presentes. 

Los primeros estudios que aplicaron el 

modelo de Collins, Kothari, Shanken y Sloan, 

utilizaron como medida de la variable “nivel 

informativo” los ratings estadounidenses de 

analistas financieros miembros de la AIMR, 

que representan una medida global de la cali-

dad de la información publicada por las empre-

sas más representativas de cada sector. Estos 

estudios llegan a la conclusión de que las em-

presas mejor calificadas, es decir, aquellas que 

ofrecen mayor información sobre beneficios 

futuros, permiten que el proceso de formación 

de los precios se haga de una manera más efi-

ciente (Gelb & Zarowin, 2002; Lundholm & 

Myers, 2002). 

Posteriormente, en ausencia de los ratings 

AIMR, investigadores británicos han elaborado 

sus propios índices para medir el nivel de infor-

mación divulgada e introducirlo en el modelo 

de Collins, Kothari, Shanken y Sloan. Thomas 

Schleicher y Martin Walker (1999) elaboraron 

tres índices de calidad de la información na-

rrativa del informe de gestión (OFR): sobre el 

informe en su conjunto, sobre la información 

prospectiva y sobre la información segmentada. 

A partir de una muestra de empresas británicas 

cotizadas lograron demostrar que la información 

voluntaria del OFR, en especial la información 

prospectiva, es útil para que el mercado des-

cuente en las cotizaciones los cambios espera-

dos en los beneficios futuros, en concreto, del 

período siguiente y subsiguiente al ejercicio en 

que se explican las cotizaciones (Schleicher & 

Walker, 1999, p. 333-334). 

Khaled Hussainey, Thomas Schleicher y 

Martin Walker (2003) realizaron un análisis 

de contenido sobre la información voluntaria a 

gran escala (unas ochocientas empresas). Los 

autores obtienen dos tipos de puntuaciones: las 

relativas a la calidad de la información volun-

taria en general y las relativas a la información 

voluntaria de carácter prospectivo, y constatan 

que la información prospectiva sobre los bene-

ficios ayuda al mercado a anticipar con mayor 

precisión los futuros cambios en los benefi-

cios de las empresas (Hussainey, Schleicher & 

Walker, 2003, p. 276). La ampliación posterior 

de este trabajo a una muestra mayor de em-

presas (dos mil quinientas aproximadamente) 

confirma la relación entre las cotizaciones ac-

tuales y la información de carácter prospectivo 

sobre los beneficios en dos tipos de empresas: 

empresas con beneficios y con pérdidas. La 

asociación es significativamente mayor en estas 

últimas, en las que los resultados presentes no 

son un buen indicador de la capacidad de gene-

rar ingresos a largo plazo (Schleicher, Hussai-

ney & Walker, 2007, p. 170). 

Jesper Banghøj y Thomas Plenborg (2008) 

confirman la relación entre los beneficios ac-

tuales y futuros y la rentabilidad actual de las 

acciones, pero no encuentran que la capacidad 

explicativa del modelo mejore al introducir 

como variable explicativa el nivel informativo, 

medido por un índice sobre información volun-

taria contenida en el Informe anual, inspirado 
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en el Informe Jenkins (1994), en otros infor-

mes y en la literatura previa, incluso cuando 

los autores seleccionan en el índice los indi-

cadores relacionados con beneficios futuros. 

Algunas causas pueden justificarlo: el tamaño 

de la muestra es reducido y se limita al sector 

industrial; las empresas danesas se caracteri-

zan por una alta concentración de la propiedad, 

por ofrecer escasa información voluntaria o ser 

esta poco relevante para los inversores puesto 

que obtienen la información por otros canales 

(Banghøj & Plenborg, 2008, p. 161).

Junto al nivel de información prospectiva 

revelado, Khaled Hussainey y Martin Walker 

(2009, p. 37) advierten que la política de di-

videndos es otra variable de comunicación fi-

nanciera que da señales al mercado sobre los 

beneficios esperados. Los autores demuestran 

que la propensión a repartir dividendos y la 

información voluntaria mejoran la capacidad 

del mercado para anticipar cambios en los be-

neficios futuros, en las empresas con alto creci-

miento, no así en las de bajo crecimiento. Estos 

resultados sugieren que, hasta cierto punto, 

aquellas variables son formas sustitutivas de co-

municación.

Volkan Muslu, Suresh Radhakrishnan, K. 

R. Subramanyam y Dongkuk Lim (2011, p. 22, 

p. 24; 2014, p. 17) comprueban que la informa-

ción prospectiva del MD&A tiene un impacto 

especial sobre la rentabilidad presente de las 

acciones en el caso de las empresas que se ca-

racterizan por desenvolverse en un entorno 

informativo rico (alto seguimiento de analistas 

financieros), en el de aquellas cuyos benefi-

cios experimentan disminuciones importantes 

respecto al ejercicio anterior o respecto a las 

previsiones sobre el beneficio de analistas y, en 

general, en aquellas en las que las cotizaciones 

actuales no guardan una estrecha correlación 

con los beneficios futuros.

3.2.2. Otras investigaciones que 

analizan la utilidad de la información 

prospectiva para el mercado y para los 

analistas financieros

Otros investigadores demuestran la utilidad 

de la información prospectiva al comprobar el 

cumplimiento de las previsiones anunciadas 

por los gestores. A tal efecto, suelen verificar la 

asociación entre el tono de las previsiones —

positivo o negativo—, y la evolución de la ges-

tión posterior de la entidad, representada por 

determinadas variables financieras —cotizacio-

nes y gestión realizada, habitualmente—. Por 

otra parte, la validez de la información pros-

pectiva también se ha contrastado al analizar su 

capacidad para incrementar la precisión de las 

previsiones de analistas financieros. 

Stephen H. Bryan (1997, pp. 297-298) seña-

la las relaciones que hay entre la información 

prospectiva del MD&A y los cambios en deter-

minadas variables financieras de las empresas 

durante los tres primeros ejercicios posteriores 

a la publicación de los informes (por ejemplo, 

entre las inversiones planificadas y las cotiza-

ciones). A. Eliane Eikner, Hassan Hefzi y G. 

William Glezen (2000) encuentran una asocia-

ción positiva entre un índice que mide el sig-

no de la información prospectiva (previsiones 

positivas o negativas) y la rentabilidad de las 

acciones. También Feng Li (2010, p. 1050), en 

un análisis del contenido a gran escala (cien-

to cuarenta mil observaciones) sobre la informa-
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ción prospectiva de los MD&A incluidos en los 

informes anuales y trimestrales presentados a 

la SEC, demuestra que el tono (positivo o ne-

gativo) de las previsiones está asociado positi-

vamente con la gestión realizada y futura, así 

como a otras variables como el crecimiento 

(ratio book to market) o la edad de la empresa, 

y negativamente respecto a la volatilidad de las 

acciones y el tamaño. 

Khaled Hussainey y Jinan Aal-Eisa se cen-

tran en empresas en declive, es decir, aquellas 

que experimentan un descenso en los benefi-

cios tras un crecimiento sostenido. Comparan 

la política de dividendos y la divulgación de in-

formación prospectiva como canales alternati-

vos para anunciar una mejora en los beneficios 

esperados. En el período de la caída de los be-

neficios, identifican los cambios en la política 

de dividendos y en la emisión de información 

prospectiva de una muestra de empresas cotiza-

das británicas, lo que demuestra que solamente 

la segunda variable está relacionada con incre-

mentos de los beneficios en el futuro (Hussai-

ney & Aal-Eisa, 2009, p. 452).

Los investigadores también han estudiado la 

utilidad de la información prospectiva para los 

analistas financieros. En una encuesta reali-

zada por Peter M. Clarkson, Jennifer L. Kao y 

Gordon D. Richardson (1999), estos analistas 

destacan el valor de la información prospectiva 

publicada en el MD&A (planes de inversio-

nes o previsiones por segmentos, por ejemplo). 

Consideran que este informe es útil para el aná-

lisis financiero porque da acceso a información 

detallada y actual en un informe único y porque 

confirma las informaciones previas emitidas 

por los gestores (Clarkson, Kao & Richardson, 

1999, p. 121).

Orie E. Barron, Charles O. Kile y Terrence 

B. O'Keefe (1999, p. 98) miden la asociación 

entre la calidad de los MD&A, valorados por 

los ratings de la SEC y los errores en las pre-

visiones sobre los beneficios de esas empresas 

realizadas por los analistas financieros del Ins-

titutional Brokers' Estimate System (I/B/E/S). 

Estos autores encuentran que altos niveles en 

los ratings están asociados con bajos errores y 

dispersión en las previsiones de los beneficios, 

y opinan, al igual que la SEC, que la informa-

ción prospectiva de los MD&A de alta calidad 

es relevante para predecir los beneficios. 

Así mismo, los estudios basados en índi-

ces sobre empresas europeas realizados por 

Raf Orens y Nadine Lybaert (2007, p. 265) o 

Saverio Bozzolan, Marco Trombetta y Sergio 

Beretta (2009, p. 464) demuestran la asocia-

ción existente entre la cantidad de información 

prospectiva —cuantitativa, en este último es-

tudio— y la precisión de las previsiones de ana-

listas financieros. 

Por su parte, Volkan Muslu, Suresh Rad-

hakrishnan, K. R. Subramanyam y Dongkuk 

Lim (2011, 2014) consideran que el MD&A es 

un vehículo de comunicación complementario 

a la información que elaboran los analistas fi-

nancieros, puesto que información prospectiva 

y seguimiento por parte de analistas financieros 

presentan una asociación positiva.
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3.2.3. Sobre la escasa información 

prospectiva emitida y el sesgo en las 

previsiones

Los estudios empíricos sobre el MD&A/OFR de 

empresas cotizadas en Estados Unidos, Reino 

Unido, Canadá o Australia revelan que con fre-

cuencia los análisis prospectivos son deficitarios 

y sesgados (Clarkson, Kao & Richardson, 1994; 

Schleicher, 2012; Sydserff & Weetman, 1999; 

Yeoh 2010).

La mayoría ofrece exclusivamente informa-

ción cualitativa (a favor, Bryan, 1997, p. 289; 

Schleicher & Walker 1999, p. 324) y se aprecia 

un claro sesgo hacia las previsiones optimistas o 

neutrales (Kent & Ung, 2003; O'Sullivan, Percy & 

Stewart, 2008). La investigación llevada a cabo 

por Suzan Abed, Saleh Al-Okdeh y Khalil Nimer 

(2011) también pone de manifiesto la escasa in-

formación prospectiva publicada por las empre-

sas cotizadas, en este caso en el Amman Stock 

Exchange (ASE) jordano. En el mismo sentido 

apuntan los trabajos de Muslu, Radhakrishnan, 

Subramanyam y Lim (2011 y 2014) en los que 

analizan la información prospectiva de casi cin-

co mil sociedades cotizadas estadounidenses: el 

porcentaje de frases de carácter prospectivo en el 

MD&A se sitúa en el 12,6%.

Thomas Schleicher y Martin Walker (2010) 

estudian si la información prospectiva conte-

nida en el Informe anual está sesgada. Aplican 

el análisis de contenido temático a una amplia 

muestra de empresas cotizadas británicas y al-

canzan dos conclusiones: primera, las empresas 

que esperan grandes disminuciones en sus in-

gresos o en su margen de explotación, utilizan 

un tono positivo en la información prospectiva 

para mejorar la imagen de la entidad; segunda, 

las empresas con pérdidas, las que presentan un 

perfil de mayor riesgo (variabilidad de la ren-

tabilidad) y las que son seguidas por analistas 

financieros, tienden a informar con un tono po-

sitivo u optimista (Schleicher & Walker 2010, 

p. 388). 

Estas conclusiones son consistentes con las 

de otros estudios previos que trabajan la hipóte-

sis de impression management, aplicada tradicio-

nalmente a la información narrativa histórica. 

Aquel término está asociado en la literatura 

contable a algunos métodos informativos como 

el uso de gráficos e imágenes y, en general, a 

la información narrativa (Sydserff & Weetman 

2002, p. 525-526). Esta hipótesis prueba si los 

gestores emplean determinadas estrategias al 

elaborar los informes, como utilizar un len-

guaje complejo o presentar reiteradamente 

los mismos contenidos, explicaciones o actitu-

des asociados a determinadas circunstancias, 

normalmente, a la gestión —positiva o negati-

va— de la empresa. Esto significa que ante una 

gestión deficiente, los directivos dificultan el 

lenguaje de los informes o adoptan un compor-

tamiento optimista, al tiempo que justifican sus 

resultados con causas externas. Por lo general, 

estos estudios confirman total o parcialmente 

la presencia de estrategias de impression ma-

nagement (Aerts, 2001, Balata & Breton, 2005; 

Clatworthy & Jones, 2003, 2006; Courtis, 1998, 

2004; Li, 2008; Sydserff & Weetman, 2002).

Schleicher (2012) no solo demuestra la re-

lación negativa entre la gestión realizada y el 

tono sesgado de la información prospectiva, sino 

que identifica otros atributos o estrategias aso-

ciados a las previsiones. En el caso de que la 

gestión sea negativa (descenso en las ventas o 
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beneficios), las previsiones tienden a circuns-

cribirse a segmentos específicos, se condicio-

nan a determinados sucesos y se refieren a 

objetivos generales; pero si la gestión es positi-

va, las previsiones se suelen establecer sobre un 

horizonte temporal de corto plazo, se refieren a 

datos o ratios concretos y se comparan con los 

resultados de años anteriores.

3.3. Evidencia empírica sobre las 

características de las empresas que 

publican más información prospectiva

El análisis de las características que presentan 

aquellas empresas que divulgan mayor cantidad 

de información prospectiva requiere la construc-

ción de un índice que cuantifique esta variable. 

El principal inconveniente de la metodología de 

los índices de revelación es la subjetividad en 

su diseño: selección de la información y siste-

ma de puntuación. Dado que la construcción de 

los índices puede determinar los resultados de 

las mediciones, las conclusiones de estos estu-

dios han de tomarse con cautela (Bravo-Urquiza, 

Abad-Navarro & Trombetta, 2009, p. 268). 

En su estudio, Peter M. Clarkson, Jennifer 

L. Kao y Gordon D. Richardson (1994, p. 435-

445) demuestran que las empresas de mayor 

tamaño son más propensas a fijar previsiones, 

que unos sectores son más proclives que otros 

a establecer predicciones, que hacer previsio-

nes en un ejercicio es independiente de vol-

ver a efectuarlas en el ejercicio siguiente y que 

tanto las previsiones positivas como las nega-

tivas se cumplen mayoritariamente (en un 64 

y 98%, respectivamente). Así mismo, identi-

fican tres variables relacionadas con la divul-

gación de previsiones: la gestión financiera, 

las necesidades de financiación y la llegada de 

competidores al mercado. Concretamente, las 

empresas con buenos resultados son más pro-

pensas a hacer previsiones y a solicitar finan-

ciación, pero esta propensión a fijar previsiones 

disminuye ante la presencia de un competidor. 

En un estudio posterior sobre la calidad del 

MD&A y sus componentes, relacionan los in-

crementos en el nivel de información prospec-

tiva con la gestión realizada (Clarkson, Kao & 

Richardson, 1999, p. 130).

Suzan Abed, Saleh Al-Okdeh y Khalil 

Nimer (2011) encontraron que el nivel de 

información prospectiva está relacionado posi-

tivamente con el tamaño de la sociedad (a fa-

vor, Flöstrand & Ström, 2006; Hossain, Ahmed 

& Godfrey, 2005; Kent & Ung, 2003; Muslu, 

Radhakrishnan, Subramanyam & Lim, 2014; 

O'Sullivan, Percy & Stewart, 2008) y negativa-

mente con el nivel de competencia (a mayores 

barreras de entrada, menor nivel de informa-

ción prospectiva) (a favor, Hossain, Ahmed & 

Godfrey, 2005). Sin embargo, sus resultados 

muestran una asociación negativa entre la ges-

tión realizada y la información prospectiva, lo 

que supone que esta se utiliza para explicar el 

resultado contable cuando es negativo (a favor, 

Muslu, Radhakrishnan, Subramanyam & Lim, 

2014). Este argumento también queda sus-

tentado por Khaled Aljifri y Khaled Hussainey 

(2007) en su estudio sobre información pros-

pectiva de empresas cotizadas en los Emiratos 

Árabes, en el que la rentabilidad y el endeu-

damiento son variables relacionadas negativa-

mente, en el primer caso, y positivamente, en el 

segundo, con un índice previamente calculado 

que mide la cantidad de información prospec-
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tiva (a favor, Hossain, Ahmed & Godfrey, 2005; 

O'Sullivan, Percy & Stewart, 2008). 

En relación con la característica de alto cre-

cimiento o capacidad de crecimiento de las com-

pañías Suzan Abed, Saleh Al-Okdeh y Khalil 

Nimer (2011), Mahmud Hossain, Kamran Ah-

med y Jayne M. Godfrey (2005), Volkan Mus-

lu, Suresh Radhakrishnan, K. R. Subramanyam 

y Dongkuk Lim (2014) y Madonna O'Sullivan, 

Majella Percy y Jenny Stewart (2008) descubren 

una relación positiva en relación con la informa-

ción prospectiva. En un estudio sobre la cantidad 

de información prospectiva publicada en el In-

forme anual de doscientas empresas del S&P500, 

Per Flöstrand y Niklas Ström (2006, p. 590) 

comprobaron que está relacionada con el nivel 

de intangibles que muestran los balances. 

Por último, otros autores han relaciona-

do la divulgación de información prospectiva 

con los mecanismos que garantizan el buen go-

bierno corporativo. O'Sullivan, Percy y Stewart 

(2008, p. 30) encontraron una relación posi-

tiva entre la información prospectiva emitida 

en el informe anual y la calidad del sistema de 

gobierno corporativo, en concreto, de la audito-

ría (en contra, Abed, Al-Okdeh & Nimer, 2011; 

Aljifri & Hussainey, 2007). Así mismo, María 

Cristina Abad-Navarro y Francisco Bravo-Ur-

quiza (2012, p. 21) demostraron que la cantidad 

de información previsional divulgada en los in-

formes anuales está relacionada con la efectivi-

dad del Consejo de administración. 

Conclusiones

La revisión de la normativa internacional rea-

lizada en este trabajo nos ha permitido consta-

tar la naturaleza pseudovoluntaria y subjetiva 

de la información financiera prospectiva, y 

su carácter esencialmente cualitativo. Hemos 

constatado, así mismo, la tendencia de los or-

ganismos reguladores internacionales (CSA, 

2009; CNMV, 2013; FRC, 2013; IASB, 2010) a 

normalizar este tipo de información mediante 

la emisión de guías para la elaboración del in-

forme de gestión. Estas guías, de adhesión vo-

luntaria, incorporan un conjunto de principios 

de transparencia metodológica diseñados para 

garantizar la fiabilidad de la información pros-

pectiva (como identificación, explicación de las 

hipótesis sobre las que se construye, factores 

materiales de riesgo que afectan las previsiones 

y discusión de las desviaciones).

A fin de mejorar la comparabilidad de esta 

información sugerimos, en el caso de las socie-

dades cotizadas, la posibilidad de incorporar es-

tos principios a la regulación de los países que 

han adoptado las normas del International Ac-

counting Standards Board (IASB), en la medida 

en que, como primer paso, estas sociedades va-

yan progresivamente adoptando los estándares 

voluntarios en su praxis informativa.

A pesar de la reconocida relevancia de la 

información prospectiva para los inversores, 

su desarrollo aún es incipiente, debido a los in-

convenientes que presenta su difusión: pérdida 

potencial de competitividad y responsabilidad 

de los administradores de la compañía por el 

incumplimiento de sus previsiones. En los tres 

casos analizados (Estados Unidos, Reino Unido 

y Canadá) se consolida el sistema de cláusulas 

de protección —exenciones de responsabilidad 

civil— de los administradores sobre la infor-

mación emitida (safe harbour provisions), como 
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el mecanismo adecuado para evitar las reticen-

cias de los consejos a la hora de publicar este 

tipo de información y fomentar la flexibilidad e 

innovación en su presentación.

La revisión posterior de la evidencia empí-

rica pone de manifiesto la tendencia actual de 

aplicar a la información narrativa exclusivamen-

te de carácter prospectivo, las dos metodologías 

utilizadas tradicionalmente en la investigación 

contable sobre información narrativa: los índices 

de revelación y el análisis del contenido (temá-

tico y sintáctico). 

Este análisis nos ha permitido clasificar 

los estudios en dos grupos, atendiendo a su fi-

nalidad. El primero está formado por aquellos 

análisis del contenido encaminados a demostrar 

la utilidad y las limitaciones de la información 

prospectiva. La literatura da cuenta de los be-

neficios de la información prospectiva, entre 

otros: su impacto sobre las cotizaciones presen-

tes —en particular en empresas con pérdidas 

y en empresas con alto crecimiento—, su ca-

pacidad para reducir el error y la dispersión de 

las previsiones sobre el beneficio de analistas 

financieros y su utilidad en términos de cum-

plimiento de las previsiones anunciadas. No 

obstante, buena parte de los análisis de conte-

nido revisados confirman total o parcialmente 

la presencia de estrategias diseñadas para ses-

gar la información prospectiva (hipótesis de im-

pression management). 

El segundo grupo de estudios identificado 

se ocupa de la delimitación de los factores re-

lacionados con el nivel de información pros-

pectiva publicada. Los investigadores están 

diseñando índices de revelación adaptados a 

este tipo de información en particular, dado 

que las variables asociadas a la información 

prospectiva pueden diferir de las asociadas a la 

información voluntaria en general. Hay rela-

tivo consenso sobre los factores asociados con 

el nivel de información prospectiva, positiva o 

negativamente (tamaño, alto crecimiento y ca-

lidad de los sistemas de gobierno corporativo 

en el primer caso; nivel de competencia en el 

segundo). Sin embargo, respecto a la gestión 

realizada los resultados son mixtos, lo cual su-

giere la necesidad de continuar investigando 

sobre si la información prospectiva constituye 

un vehículo de información complementario o 

alternativo a la cifra del beneficio.
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