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Resumen: Este trabajo presenta un estudio empírico sobre la fiabilidad de los gráficos publicados por 79 empresas 
cotizadas españolas. Se han comprobado estadísticamente dos hipótesis: si las empresas seleccionan la naturale-
za de las variables a presentar gráficamente para dar una mejor imagen de la empresa y si existen desviaciones 
gráficas significativas mediante los indicadores GDI (Graph Discrepancy Index) y RGD (Relative Graph Discrepan-
cy). Los resultados revelan evidencia de selección de gráficos y de desviaciones favorables para la empresa. 
Palabras clave: Gráficos financieros / Informes anuales / Fiabilidad / Graph discrepancy index (GDI) / Relative 
graph discrepancy (RGD). 

Empirical Analysis About the Reliability of Financial Graphs Disclosed in the Annual      
Reports of Spanish Companies 
Abstract: This paper presents an empirical study into the reliability of the graphs published by 79 Spanish stock 
market quoted companies. Two hypotheses are statistically tested: whether companies select the variables to be 
presented graphically to give a better impression of the company and, through the GDI (Graph Discrepancy Index) 
indicator and also the RGD (Relative Graph Discrepancy), whether there are significant graphical distortions. The 
results show evidence of graph selection and favourable deviations for companies. 
Key Words: Financial graphs / Annual reports / Reliability / Graph discrepancy index (GDI) / Relative graph discre-
pancy (RGD). 

 

INTRODUCCIÓN  
 La información voluntaria publicada en los 
informes anuales de las empresas se ha incre-
mentado en las últimas décadas. Una parte im-
portante de la información voluntaria la compo-
nen los gráficos financieros. Para proyectar al 
exterior su imagen y para facilitar a los inverso-
res la comprensión de las principales cifras con-
tables, la mayoría de las empresas incluyen en 
sus informes anuales gráficos de las cifras con-
tables más importantes del ejercicio económico. 
Algunos autores sugieren que la teoría de la psi-
cología social denominada impression manage-
ment (manejo de las impresiones) explica por 
qué la gerencia emite voluntariamente informa-
ción gráfica (Koonce y Mercer, 2005). Esta teo-
ría describe el proceso a través del cual algunos 
individuos intentan controlar las impresiones de 
los demás sujetos. De este modo, la gerencia di-
rige las impresiones de los usuarios seleccionan-
do en su propio beneficio las variables que re-
presentará en forma de gráficos en los informes 
anuales. Del campo de la psicología sabemos 
que las personas minimizan los esfuerzos menta-
les para llevar a cabo una tarea (Payne et al., 
1993; Todd y Benbasat, 1994). A través de la 

lectura de los gráficos en los informes anuales 
resulta más fácil y cómodo identificar tendencias 
y relaciones entre las variables financieras que 
interpretar exclusivamente los datos numéricos. 
 Horton (1993) concibe los gráficos como un 
lenguaje universal que une las barreras del len-
guaje y de la cultura. A pesar de los beneficios 
aportados por los gráficos financieros, a veces 
existen inconsistencias entre los gráficos y los 
datos numéricos, como han puesto de manifiesto 
Jonson et al. (1980), Steinbart (1989), Sugden 
(1989), Beattie y Jones (1992a, 1992b, 2002) y 
Mather et al. (2005). 
 En el Marco Conceptual del IASB (Interna-
tional Accounting Standards Board) se definen 
las características cualitativas de la información 
financiera como los atributos que hacen útil la 
información facilitada en los estados financieros 
para los usuarios (IASC, 1989). Uno de los atri-
butos que ha de cumplir la información financie-
ra es la fiabilidad. La fiabilidad garantiza que la 
información financiera esté razonablemente libre 
de cualquier sesgo intencionado y que se ajuste a 
los acontecimientos que pretende representar. 
Muchos de los gráficos que se incluyen en los 
informes anuales representan datos financieros, 
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siendo instrumentos muy útiles en la comunica-
ción de la información. Así pues, los gráficos 
deben comunicar fielmente los datos que preten-
den mostrar ajustándose a los valores numéricos 
de las magnitudes que representan. La informa-
ción financiera representada en forma de gráfi-
cos debe estar sometida al requisito de fiabilidad 
pero, al tener carácter de información voluntaria, 
presenta riesgos porque no está auditada. En este 
sentido, el Statement Auditing Standards nº 8 
Sección 550 “Otra información en documentos 
que contienen estados financieros auditados”, es-
tablece que “el auditor debe leer esa información 
−por ejemplo, los gráficos− y considerar si tal 
información o su forma de presentación es mate-
rialmente inconsistente con la que contienen los 
estados financieros” (AICPA, 1975). 
 La investigación contable ha tratado este te-
ma desde dos puntos de vista. El primero de 
ellos analiza si las empresas publican informa-
ción financiera gráfica cuando les es beneficiosa; 
desde la teoría se plantea que será utilizada dis-
crecionalmente por la gerencia sólo cuando los 
costes de presentarla sean inferiores al beneficio 
de diseminarla (Palepu et al., 2001). El segundo 
observa si existe inconsistencia entre los gráficos 
y los datos financieros contenidos en las cuentas;  
en este sentido, se ha puesto de relieve que en 
ocasiones los gráficos no son representaciones 
exactas de los datos financieros. 
 Beattie y Jones (1999) identifican tres formas 
de riesgos asociados a la presentación de los grá-
ficos en los informes anuales de las empresas. El 
primero de ellos es la selección de las magnitu-
des contables que le interesa representar gráfi-
camente porque se espera que produzcan un 
efecto positivo a los usuarios. El segundo consis-
te en alterar la representación gráfica de una va-
riable efectuando una desviación entre esta y sus 
valores numéricos. El tercero es la mejora de 
ciertos aspectos de la información a través del 
diseño del gráfico. 
 En la literatura financiera y contable existen 
trabajos que analizan la alteración de los gráficos 
financieros en los informes anuales de las em-
presas de Estados Unidos (Johnson et al., 1980; 
Steinbart, 1989), de Reino Unido (Beattie y Jo-
nes, 1992a, 1992b, 2000), de Canadá (Canadian 
Institute of Chartered Accountants, 1993), de Ir-

landa (Green et al., 1992), de Australia (Mather 
et al., 1996; Beattie y Jones, 1999), de Hong 
Kong (Courtis, 1997), de España (Muiño y 
Trombetta, 2007; Muiño, 2007) y comparativos 
entre Estados Unidos y Reino Unido (Beattie y 
Jones, 1997) y entre Alemania, Australia, Esta-
dos Unidos, Francia, Holanda y Reino Unido 
(Beattie y Jones, 2001). 
 Los gráficos que normalmente se analizan en 
la literatura sobre gráficos financieros corres-
ponden a las ventas, beneficio neto, BPA (bene-
ficios por acción) y DPA (dividendos por ac-
ción) porque tienen un mayor interés para los in-
versores y porque proporcionan una visión de 
conjunto de la situación económico-financiera de 
la empresa3. 
 El objetivo de este trabajo consiste en sumi-
nistrar evidencia empírica sobre el uso de los 
gráficos en los informes anuales de las empresas 
españolas. Se persiguen dos objetivos específi-
cos: en primer lugar, averiguar si las citadas em-
presas se inclinan más a representar gráficos de 
variables con tendencias favorables para la em-
presa y, en segundo lugar, analizar si existe des-
viación entre la representación gráfica de una va-
riable y sus valores numéricos y determinar si tal 
desviación es significativa. 
 Emplearemos dos índices para medir la ma-
nipulación en los gráficos de los informes anua-
les: el GDI (Graph Discrepancy Index) y el 
RGD (Relative Graph Discrepancy). Destaca-
mos que al considerar las cuatro variables finan-
cieras en su conjunto, existe manipulación para 
el índice GDI pero no para el RGD. 
 El resto del artículo se estructura de la si-
guiente forma. En la sección segunda se analiza 
la literatura previa. Las hipótesis de partida del 
trabajo empírico se desarrollan en la sección ter-
cera. La metodología y los datos utilizados en 
este estudio se muestran en la cuarta sección. 
Los resultados se presentan en la sección quinta 
y, finalmente, las conclusiones del trabajo se ex-
ponen en la sexta y última sección. 

ANTECEDENTES 
 Los principales trabajos de esta línea de in-
vestigación se han desarrollado a lo largo de los 
últimos veinticinco años y han ido explicando 
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cómo las empresas realizan acciones intenciona-
das en la publicación de los gráficos financieros 
con el objetivo de atraer más la atención del lec-
tor del informe anual. La mayoría de estos traba-
jos corresponden a países del ámbito anglosajón 
y van dirigidos a empresas cotizadas. Nuestra 
investigación pretende aportar evidencia sobre el 
uso de gráficos financieros por las empresas es-
pañolas cotizadas. 
 La literatura previa sobre la presentación de 
gráficos financieros en los informes anuales se 
ha centrado, fundamentalmente, en dos aspectos: 
la selección de las variables representadas gráfi-
camente y la medición de la desviación del grá-
fico presentado. 
 Los resultados de la literatura existente 
(Johnson et al., 1980; Steinbart, 1989; Beattie y 
Jones, 1992a, 1992b; Mather et al., 1996; Beattie 
y Jones, 1997, 1999, 2001) muestran, en líneas 
generales, que existen desviaciones importantes 
entre los gráficos y su datos reales y que es más 
probable incluir gráficos cuando el resultado de 
la variable representada es favorable para la em-
presa. 
 También existen trabajos que analizan el uso 
de gráficos por las empresas españolas (Muiño y 
Trombetta, 2007; Muiño, 2007), aunque no cen-
trados en su uso exclusivo en el informe anual 
sino relacionados con el coste de capital y con el 
gobierno corporativo. 
 Muiño y Trombetta (2007) analizan el impac-
to del uso de los gráficos sobre el coste de capi-
tal de las empresas españolas. Estos autores en-
cuentran una asociación negativa entre las des-
viaciones de los gráficos y el coste de capital, 
aunque esta relación negativa es compensada por 
la asociación positiva entre el nivel de informa-
ción voluntaria divulgada y el coste de capital. 
La muestra utilizada está formada por las empre-
sas del mercado continuo español desde el año 
1996 hasta el 2002. Los gráficos analizados se 
obtuvieron de los informes anuales. 
 El trabajo de Muiño (2007), relaciona la 
adopción de las prácticas de buen gobierno y el 
uso de los gráficos en los informes anuales de las 
empresas españolas. Los resultados muestran 
que la independencia del consejo de administra-
ción está positivamente relacionada con el núme-
ro de gráficos publicados y no existe asociación 
con la desviación de los gráficos. También en-
cuentra evidencia de asociación entre el comité 

de auditoría y la utilización de los gráficos. La 
muestra se refiere a los gráficos incluidos en los 
informes anuales de las empresas pertenecientes 
al mercado continuo español desde el año 1999 
hasta el 2003. 
 Con respecto a los trabajos de Muiño y 
Trombetta (2007) y Muiño (2007), nuestra in-
vestigación pretende aportar evidencia sobre la 
existencia de tendencias favorables en los gráfi-
cos de las ventas, beneficio neto y beneficios por 
acción, y la decisión de incluir en los informes 
anuales de las empresas españolas una serie de 
gráficos que benefician a la gerencia. También 
hay que señalar que los resultados son distintos 
según se aplique un índice u otro de manipula-
ción de gráficos (GDI o RGD). 

DESARROLLO DE LAS HIPÓTESIS 
 En los apartados siguientes presentamos las 
dos hipótesis generales que vamos a contrastar 
en nuestra investigación. 

HIPÓTESIS DE SELECCIÓN DE GRÁFICOS 

 Esta hipótesis se refiere a la selección por 
parte de la empresa de la variable financiera cla-
ve que se va a representar en un gráfico. Como 
se ha señalado anteriormente y de acuerdo con 
los estudios previos, las variables financieras 
clave son las siguientes: ventas, beneficio neto, 
BPA (beneficios por acción) y DPA (dividendos 
por acción). 
 
• H1: No existe asociación entre la presencia de 

gráficos de variables financieras clave en los 
informes anuales de las empresas y la tenden-
cia (aumento o disminución) de esa variable 
financiera clave. 

 
 El rechazo de H1 significa que las empresas 
incluyen representaciones gráficas de las varia-
bles financieras clave en función de los resulta-
dos de dichas variables. 
 Además, algunos autores han contrastado la 
asociación de los gráficos de variables financie-
ras clave no sólo en función de su aumento o 
disminución sino también en relación con la ten-
dencia de algún otro indicador de referencia. En 
concreto, Mather et al. (1996) y Beattie y Jones 
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(1997) utilizan el beneficio antes de impuestos y 
el BPA. En nuestro estudio, la hipótesis H1 tam-
bién se ha contrastado en relación con estos in-
dicadores de referencia. 
 Para contrastar esta hipótesis se han emplea-
do dos períodos distintos: un año y cinco años. 
Es decir, de acuerdo con las investigaciones pre-
vias, hemos seleccionado gráficos que contienen 
la evolución de una magnitud contable durante 
un año (desde el año 2002 hasta el año 2003) y 
durante cinco años (desde el año 1999 hasta el 
año 2003). 

HIPÓTESIS DE DISCREPANCIA DE GRÁFICOS 

 Para medir la desviación entre la representa-
ción gráfica de una variable y sus datos numéri-
cos utilizaremos dos índices: el GDI (Graph Dis-
crepancy Index) y el RGD (Relative Graph Dis-
crepancy). 
 La hipótesis nula H2 se formula, utilizando el 
GDI y el RGD obtenido de los gráficos financie-
ros clave, del siguiente modo: 
 
• H2: Las desviaciones favorables de los gráficos 

financieros clave son igualmente probables 
que las desviaciones desfavorables. 

 
 Si se rechaza H2 significa que las empresas 
incluyen en los informes anuales más gráficos 
con desviaciones favorables que desfavorables o 
viceversa. Para determinar que son igualmente 
probables las desviaciones favorables y desfavo-
rables se utiliza el test binomial. 
 A través de los gráficos publicados en el in-
forme anual se transmite a los accionistas la efi-
ciencia y competencia de los directivos. La dis-
crecionalidad a la hora de representar gráfica-
mente aquellas variables que tienen una evolu-
ción positiva, así como la actitud de manipular 
algunos gráficos, pretende legitimar y mantener 
el control de la empresa por parte de la gerencia. 

METODOLOGÍA Y DATOS 

METODOLOGÍA 
 Describiremos, en primer lugar, los dos su-
brogados que emplearemos para medir las des-
viaciones entre los gráficos de un variable y sus 

datos numéricos (GDI y RGD). A continuación, 
explicaremos la metodología para analizar la 
significatividad de las desviaciones anteriores. 

GDI (Graph Discrepancy Index) 
 Tufte (1983) estableció seis principios para la 
elaboración de los gráficos. El primero de ellos 
indica que la medida del gráfico debe ser direc-
tamente proporcional a la cantidad que represen-
ta; si no es así, el gráfico no está representando 
la verdad. Para medir si existe esta proporciona-
lidad elaboró la fórmula del “lie factor”, que fue 
modificada por Taylor y Anderson (1986) y por 
Steinbart (1989), dando lugar al GDI (Graph 
Discrepancy Index): 
 

%1001 *
b
a

GDI ⎥⎦
⎤

⎢⎣
⎡ −=  (1) 

 
donde a es el porcentaje de variación (en centí-
metros) representados en el gráfico (por ejemplo, 
porcentaje de variación en centímetros en la altu-
ra de las columnas desde el año uno hasta el año 
cinco); b es el porcentaje de variación en la serie 
numérica representada (por ejemplo, porcentaje 
de variación en unidades monetarias en la altura 
de las columnas desde el año uno hasta el año 
cinco)4. 
 El GDI es un porcentaje que toma valores 
desde -100% a +∞. Si el GDI es igual al 0% sig-
nifica que no existe desviación entre el gráfico y 
los datos numéricos y, por tanto, el gráfico ha si-
do correctamente construido. Cuando el GDI es 
positivo, el gráfico exagera los datos numéricos 
representados; esto da lugar a una distorsión fa-
vorable para la empresa cuando la tendencia es 
creciente en ventas, beneficios, etc. o decreciente 
en costes, o a una distorsión desfavorable cuan-
do la tendencia es decreciente en ventas, benefi-
cios, etc. o creciente en costes. En cambio, si el 
GDI es negativo, el gráfico infravalora los datos 
numéricos representados, lo que dará lugar a una 
distorsión favorable para la empresa cuando la 
tendencia es decreciente en ventas, beneficios, 
etc. o creciente en costes, o a una distorsión des-
favorable cuando la tendencia es creciente en 
ventas, beneficios, etc. o decreciente en costes. 
 Siguiendo a Tufte (1983), en este trabajo sólo 
se considerarán que existen desviaciones mate-
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riales (favorables y desfavorables) en los gráfi-
cos en los que se ha obtenido un GDI mayor que 
el 5% o inferior a -5%. 

RGD (Relative Graph Discrepancy) 

 Mather et al. (2005) analizan las característi-
cas matemáticas del GDI y muestran algunas de 
sus inconsistencias. Para solucionar estas incon-
sistencias, desarrollan una medida alternativa al 
GDI, a la que llaman RGD (Relative Graph Dis-
crepancy): 
 

3
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gg
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−
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d
gg =  (3) 

 

g1 es la altura en centímetros de la primera co-
lumna; g2 es la altura en centímetros de la última 
columna; d1 es el valor en unidades monetarias 
del dato representado en la primera columna; d2 
es el  valor en unidades monetarias del dato re-
presentado en la última columna. 
 Mather et al. (2005) consideran que existen 
desviaciones materiales (favorables y desfavora-
bles) en los gráficos en los que se ha obtenido un 
RGD mayor que 2,5% o inferior a -2,5%. 
 Por otro lado, la metodología que vamos a 
utilizar para contrastar las hipótesis de este tra-
bajo, y dado el objetivo pretendido en él, es el 
estadístico chi-cuadrado para la hipótesis H1 y el 
test de la binomial para la hipótesis H2 (New-
bold, 2004). La prueba de la chi-cuadrado permi-
te determinar si dos variables aleatorias cualita-
tivas son o no dependientes. Para su cómputo es 
necesario calcular las frecuencias esperadas (ba-
jo la hipótesis de independencia) y compararlas 
con las frecuencias observadas en la realidad. El 
estadístico χ2 se calcula como sigue: 
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donde Oij son las frecuencias observadas, es el 
número de casos observados en un panel de da-

tos de r filas y k columnas; y Eij son las frecuen-
cias esperadas, es el número de casos esperados 
correspondientes a cada fila y columna. 
 El test de la binomial se aplica a observacio-
nes aleatorias que tienen, en nuestro caso, dos 
resultados posibles: desviaciones entre la serie 
numérica y el grafico que sean “favorables para 
la empresa” o que sean “desfavorables para la 
empresa”. Sea P la probabilidad de que la des-
viación sea “favorable para la empresa” y Q=1-P 
la probabilidad de que la desviación sea “desfa-
vorable para la empresa”. Si consideramos que N 
es igual a la población con desviaciones “favo-
rables” más “desfavorables”, la media es: 
 

µx=N.P (5) 
 
 La varianza es igual a: 
 

Q.P.Nx =σ2  (6) 

DATOS 
 Los datos del trabajo están compuestos por 
los gráficos financieros incluidos en los informes 
anuales de las empresas cotizadas en el mercado 
continuo español en el año 2003. Se solicitó el 
informe anual en formato de papel a cada una de 
las 145 empresas que forman dicho mercado,  
habiéndose recibido 106 ejemplares (73%), de 
los que se excluyeron 26 por no contener gráfi-
cos de variables financieras y 12 por tratarse de 
sociedades fusionadas durante el año 2003 
(habiéndose utilizado, en su lugar, el informe 
anual de la entidad resultante de la fusión). El 
proceso completo de elaboración de la muestra 
se observa en la tabla 15. 
 
Tabla 1.- Procedimiento de formación de la muestra 
 Nº DE INFORMES 

ANUALES 
MUESTRA INICIAL 145 
Exclusiones por:  
   Informes anuales sin gráficos financieros 26 
   Fusiones y adquisiciones de empresas 12 
   Informes anuales no recibidos 28 
Total informes anuales excluidos 66 
MUESTRA FINAL 79 

 
 En la tabla 2 se ofrece la distribución de las 
empresas por sectores empresariales, atendiendo 
a la clasificación sectorial de la sociedad de bol-
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sas. El sector de “Bienes de consumo” (alimen-
tación, vestido y papel) junto con el sector de 
“Materiales básicos, industria y construcción” 
agrupan el 50% de las empresas de la muestra, 
siendo el sector de “Tecnología y telecomunica-
ciones” el que cuenta con el menor número de 
empresas. 
 
Tabla 2.- Distribución sectorial de la muestra de em-
presas 
 Nº DE EMPRESAS 
Bienes de consumo 20 
Materiales básicos, industria y construcción 19 
Servicios financieros e inmobiliarias 14 
Servicios de consumo 14 
Petróleo y energía 7 
Tecnología y telecomunicaciones 5 
TOTAL 79 

RESULTADOS 
 Los resultados del trabajo se agrupan en tres 
apartados: el primero se refiere a los resultados 
descriptivos, el segundo recoge la selección de 
variables contables a representar, y el tercero se 
dedica a la desviación de los gráficos. 

ANÁLISIS DESCRIPTIVO 

 Las 79 empresas de la muestra han utilizado 
312 gráficos financieros en sus informes anuales, 
es decir, una media de 4 gráficos por empresa. 
 Las variables financieras representadas en 
gráficos se presentan en la tabla 3. Las variables 
financieras clave (ventas, beneficio neto, DPA y 
BPA) suponen el 44,55% de todos los gráficos 
financieros de la muestra. Entre los gráficos más 
representados que no van a ser objeto de estudio 
se encuentran los que muestran el EBITDA (ear-
nings before interest, taxes, depreciation and 
amortization) y los fondos propios. Los gráficos 
que representan menos del 1% del total no se 
muestran por separado, suponiendo en conjunto 
un 9,95% del total. 
 En cuanto a la clase de gráfico utilizado (co-
lumnas, barras y líneas), el de columnas es el 
más utilizado en los informes anuales, represen-
tando el 94,87% de todos los gráficos financie-
ros. Concretamente, el 95% de los gráficos de 
ventas, beneficio neto y DPA son gráficos de co-
lumnas. La magnitud BPA se representa exclusi-
vamente en gráficos de columnas. Los gráficos 

de columnas junto con los de barras equivalen al 
99,04% de la totalidad (tabla 4). 
 Por lo que respecta a las series temporales re-
presentadas en los gráficos, tenemos que señalar 
que la mayoría abarcan un horizonte de cinco 
años (el 51,60% del total de los gráficos), menos 
de cinco años el 34,93% y más de cinco años el 
13,47%6. 
 
Tabla 3.- Variables financieras representadas me-
diante gráficos 

 Nº DE GRÁFICOS % 
PANEL A: VARIABLES FINANCIERAS CLAVE 
Ventas 60 19,23 
Beneficio neto 42 13,46 
DPA 20 6,41 
BPA 17 5,45 
   Subtotal 139 44,55 
   
PANEL B: OTRAS VARIABLES FINANCIERAS 
EBITDA 25 8,01 
Fondos propios 20 6,41 
Cash flow 15 4,81 
Beneficio de explotación 12 3,85 
Deudas financieras 12 3,85 
ROE 12 3,85 
Activo 9 2,88 
Beneficio ordinario 8 2,56 
Dividendos totales 8 2,56 
EBIT 7 2,24 
Beneficio antes de impuestos 5 1,60 
ROA 5 1,60 
Apalancamiento financiero 4 1,28 
Otros gráficos 31 9,95 
   Subtotal 173 55,45 
TOTAL 312 100,00 

 
Tabla 4.- Distribución por clases de gráficos 

 VENTAS BENEF. 
NETO BPA DPA OTRAS  

VARIABLES TOTAL

Columnas 57 40 17 19 163 296 
Barras 3 2 0 0 8 13 
Líneas 0 0 0 1 2 3 
Total 60 42 17 20 173 312 

SELECCIÓN DE GRÁFICOS 

 Para H1 las hipótesis a contrastar son dos. La 
primera se refiere al resultado de la variable re-
presentada y es la siguiente: 
 
• H1.1: No existe asociación entre la presencia 

del gráfico de ventas, beneficio neto, BPA y 
DPA en los informes anuales de las empresas y 
la tendencia (aumento o disminución) de esas 
mismas variables. 

 
 Como se comentaba en un apartado anterior, 
se han realizado tests adicionales para verificar 
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si la presencia de gráficos de las variables finan-
cieras clave analizadas estaba asociada a la ten-
dencia de otros dos indicadores de referencia −el 
beneficio antes de impuestos y el BPA−. Por tan-
to, la segunda hipótesis que se contrasta es: 
 
• H1.2: No existe asociación entre la presencia 

del gráfico de las ventas, beneficio neto, BPA y 
DPA y el aumento o disminución del beneficio 
antes de impuestos/BPA. 

 
 Consistente con los estudios previos, se con-
trasta H1 utilizando el test chi-cuadrado. Para 
ello, formaremos una tabla de contingencias que 
tomará los siguientes valores en las filas:  
 
0 = si en el informe anual no existe un gráfico de 
una variable financiera clave.  
1 = si en el informe anual existe un gráfico de 
una variable financiera clave. 
 
 En las columnas de la tabla de contingencias, 
las variables dicotómicas tienen el siguiente sig-
nificado:  
 
0 = si disminuye el importe de la variable finan-
ciera clave o el beneficio antes de impuestos o el 
BPA en dos escenarios: a) desde el año 2002 

hasta el año 2003 (un año) y b) desde el año 
1999 hasta el año 2003 (cinco años). 
1 = si aumenta el importe de la variable financie-
ra clave o el beneficio antes de impuestos o el 
BPA en dos escenarios: a) desde el año 2002 
hasta el año 2003 (un año) y b) desde el año 
1999 hasta el año 2003 (cinco años). 
 
 En la tabla 5 se recogen los resultados relati-
vos a la selección de gráficos. En la primera co-
lumna se visualizan las hipótesis a contrastar, en 
la segunda columna presentamos los resultados 
obtenidos en el período de un año y en la tercera 
columna los relativos a un horizonte temporal de 
cinco años. 
 En relación con los datos referidos a un año, 
se obtienen las siguientes evidencias: existe aso-
ciación entre la inclusión de los gráficos de las 
variables ventas, beneficio neto y BPA en los in-
formes anuales y la tendencia de estas variables. 
En cambio, se evidencia que no existe asociación 
entre la variable DPA y su tendencia. En segun-
do lugar, se observa asociación entre la inclusión 
del gráfico del BPA en los informes anuales y la 
variación del beneficio antes de impuestos. Por 
último, se evidencia asociación entre el gráfico 
del beneficio neto en los informes anuales y la 
variación del BPA. 

Tabla 5.- Asociación entre la inclusión de los gráficos financieros en los informes anuales y la tendencia de 
las variables 

HIPÓTESIS UN AÑO (2002-2003) CINCO AÑOS (1999-2003) 
INCLUSIÓN DE GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE  

Y SU TENDENCIA 
INCLUSIÓN DE GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE  

Y SU TENDENCIA 
 Test χ2 P-valor  Test χ2 P-valor 
Ventas (70,42%) 4,6231 0,0315** Ventas (54,54%)    0,055 0,8145 
Beneficio neto (54,54%) 4,1066 0,0427** Beneficio neto (40,54%) 1,0173 0,3131 
BPA (22,07%) 4,2646 0,0389** BPA (15,27%) 3,4336 0,0638** 

H1.1 

DPA (33,33%) 0,0803 0,7768 DPA (29,31%) 0,8113 0,3677 
INCLUSIÓN DE GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE  

Y LA TENDENCIA DEL BAI 
INCLUSIÓN DE GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE  

Y LA TENDENCIA DEL BAI 
 Test χ2 P-valor  Test χ2 P-valor 
Ventas (69,56%) 0,5084 0,4758 Ventas (53,12%) 1,6473 0,1993 
Beneficio neto (54,54%) 1,5910 0,2071 Beneficio neto (38,88%) 0,1964 0,6576 
BPA (22,07%) 5.0326 0,0248** BPA (13,88%) 0,4723 0,4919 
DPA (33,33%) 0,1836 0,6682 DPA (23,61%) 1,4294 0,2318 

INCLUSIÓN DE GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE 
Y LA TENDENCIA DEL BPA 

INCLUSIÓN DE GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE 
Y LA TENDENCIA DEL BPA 

 Test χ2 P-valor  Test χ2 P-valor 
Ventas (69,56%) 0,1525 0,6961 Ventas (54,68%) 0,0760 0,7827 
Beneficio neto (54,54%) 3,1589 0,0755* Beneficio neto (40,27%) 0,0288 0,8650 

H1.2 

DPA (33,33%) 1,8462 0,1742 DPA (23,61%) 4,6588 0,0308** 
(%) Porcentaje que representa el número de gráficos existentes sobre el número total de empresas. 
 *Significativo al 10%. **Significativo al 5%. 
H1.1: No existe asociación entre la presencia del gráfico de ventas, beneficio neto, BPA y DPA en los informes anuales de las empresas 
y la tendencia (aumento o disminución) de esas mismas variables. 
H1.2: No existe asociación entre la presencia del gráfico de las ventas, beneficio neto, BPA y DPA y el aumento o disminución del be-
neficio antes de impuestos/BPA. 
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 Los resultados obtenidos en la serie temporal 
de cinco años indican que existe evidencia de 
asociación entre la inclusión de los gráficos del 
BPA en los informes anuales y la tendencia de 
dicha variable. En cambio, se observa que no 
existe asociación entre las variables ventas, be-
neficio neto y DPA y sus correspondientes ten-
dencias. En la serie de cinco años no se eviden-
cia asociación entre los gráficos financieros cla-
ve de las empresas españolas y la variación del 
beneficio antes de impuestos. Por último, se de-
tecta asociación entre el gráfico del DPA en los 
informes anuales y la variación del BPA tomado 
como indicador de referencia. 

DESVIACIÓN DE GRÁFICOS 

 El análisis dedicado a las desviaciones de los 
gráficos vamos a realizarlo empleando los dos 
índices de referencia: el GDI (Graph Discrepan-
cy Index) y el RGD (Relative Graph Discrepan-
cy).  
 En el panel A de la tabla 6 se muestran los es-
tadísticos descriptivos y la distribución por tra-
mos de valor relativos al GDI y en el panel B los 
referidos al RGD. En el panel A de la tabla 7 se 
presentan  los  resultados  de  la  desviación  de 
gráficos  del  GDI  y  en  el  panel  B  los  del 
RGD. 

Tabla 6.- Estadísticos descriptivos y distribución por tramos de valor del GDI/RGD 
PANEL A: GDI PANEL B: RGD 

ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DEL GDI ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DEL RGD 
 Ventas Benef.  neto BPA DPA  Ventas Benef. neto BPA DPA 

Media 68,19 47,30 40,43 140,64 Media 4,10 5,36 3,23 10,03 
Mediana 2,54 3,00 1,31 2,37 Mediana 0,32 1,40 0,49 0,061 
Máximo 1.109,72 1.040,89 706,66 1,325 Máximo 75,03 137,35 73,68 85,10 
Mínimo -60,93 -100,00 -36,43 -17,10 Mínimo -48,30 -88,17 -32,40 -10,00 
Primer cuartil -4,60 -2,65 -5,16 -6,83 Primer cuartil -1,71 -0,64 -1,28 -0,06 
Tercer cuartil 56,08 35,06 3,95 34,37 Tercer cuartil 3,97 7,65 1,52 5,96 
Desv. estándar 185,39 174,24 172,23 378,44 Desv. estándar 18,64 31,02 20,48 25,03 
Coef. Pearson 2,71 3,68 4,25 2,69 Coef. Pearson 4,54 5,78 6,34 2,49 

 
DISTRIBUCIÓN POR TRAMOS DE VALOR DEL GDI DISTRIBUCIÓN POR TRAMOS DEL VALOR DEL RGD 

 Nº desviaciones %  Nº desviaciones % 
GDI ≤ -0,5 
-0,5 < GDI ≤ -0,25 
-0,25 < GDI ≤ -0,10 
-0,10 < GDI ≤ -0,05 
-0,05 < GDI ≤ 0,05 
0,05 ≤ GDI < 0,10 
0,10 ≤ GDI < 0,25 
0,25 ≤ GDI < 0,50 
0,50 ≤ GDI < 1 
1 ≤ GDI 
TOTAL 

3 
4 

12 
15 
50 
11 
11 

7 
10 
16 

139 

2 
3 
9 

11 
36 

8 
8 
5 
7 

12 
100 

RGD ≤ -0,5 
-0,5 < RGD ≤ -0,25 
-0,25 < RGD ≤ -0,10 
-0,10 < RGD ≤ -0,05 
-0,05 < RGD ≤ 0,05 
0,05 ≤ RGD < 0,10 
0,10 ≤ RGD < 0,25 
0,25 ≤ RGD < 0,50 
0,50 ≤ RGD < 1 
1 ≤ RGD 
TOTAL 

2 
2 
9 
4 

88 
9 
9 
9 
6 
1 

139 

1 
1 
6 
3 

63 
6 
6 
6 
4 
1 

100 
 

Tabla 7.- Resultados desviación de gráficos GDI/RGD 
PANEL A: GDI PANEL B: RGD 

GDI DE LOS GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE RGD DE LOS GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE 

Ventas Benef. 
neto BPA DPA Total Ventas Benef. 

neto BPA DPA Total  

Nº Nº Nº Nº Nº % 
 

Nº Nº Nº Nº Nº % 
Favorable a la empresa 
Desfavorable a la empresa 
Sin desviación dentro ban-
da ±5% 
Total 
Empresas analizadas 

27 
15 
18 

 
60 
55 

16 
8 

18 
 

42 
42 

4 
5 
8 
 

17 
17 

8 
6 
6 
 

20 
20 

55 
34 
50 

 
139
134

39,57 
24,46 
35,97 

 
100,00

Favorable a la empresa 
Desfavorable a la empresa 
Sin desviación dentro ban-
da ±5% 
Total 
Empresas analizadas 

17 
12 
31 

 
60 
55 

15 
7 
20 

 
42 
42 

3 
4 

10 
 

17 
17 

7 
3 
10 

 
20 
20 

42 
26 
71 

 
139
134

30,22 
18,70 
51,08 

 
100,00

 
RESULTADOS DEL TEST BINOMIAL SOBRE LAS  

DESVIACIONES DE LOS GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE GDI 
RESULTADOS DEL TEST BINOMIAL SOBRE LAS  

DESVIACIONES DE LOS GRÁFICOS FINANCIEROS CLAVE RGD 
 Nº total de  

desviaciones (N) 
Nº desviaciones 
favorables (X) P-valor  Nº total de  

desviaciones (N)
Nº desviaciones 
favorables (X) P-valor 

Ventas 
Beneficio neto 
BPA 
DPA 
Todos 

42 
24 

              9 
14 
89 

27 
16 

              4 
              8 

55 

   0,0448** 
   0,0765* 
   0,5000 
   0,3946 
   0,0017***

Ventas 
Beneficio neto 
BPA 
DPA 
Todos 

29 
22 

              7 
10 
68 

17 
15 

              3 
              7 

42 

     0,2288 
     0,0677* 
     0,5000 
     0,1713 
     1,0000 

*Significativo al 10%; **Significativo al 5%; ***Significativo al 1%. 
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GDI (Graph Discrepancy Index) 

 En el panel A de la tabla 6 se presentan los 
estadísticos descriptivos del GDI. La media más 
elevada corresponde a la variable DPA (140,64) 
seguida de las ventas (68,19), del beneficio neto 
(47,30) y del BPA (40,43). Las distribuciones de 
las cuatro variables financieras clave son asimé-
tricas a la derecha pues las medianas son meno-
res que las medias. No obstante, hay que señalar 
que observar sólo la mediana puede conducir a 
conclusiones erróneas. Para un diagnóstico más 
correcto hay que prestar atención, además, a los 
cuartiles del 25% y del 75% que se presentan en 
la tabla 6. Si tomamos, por ejemplo, la mediana 
de las ventas igual a 2,54%, nos llevaría a una 
conclusión errónea de no manipulación de los 
gráficos pues estaría dentro del intervalo ±5% 
del GDI. Sin embargo, al observar los cuartiles 
del 25% y del 75% con valores de –4,60% y de 
56,08% respectivamente, nos lleva a la conclu-
sión de que aproximadamente un 50% de nuestra 
muestra está fuera del ±5% (o sea, manipula-
ción). 
 Al analizar la distribución de los tramos de 
valor del GDI, en el panel A de la tabla 6, obser-
vamos que en la fila -0,05<GDI<0,05 están los 
gráficos sin desviaciones significativas. Las filas 
1, 2, 3 y 4 son la suma de los gráficos con des-
viaciones favorables para la empresa, y la suma 
de las filas 6, 7, 8, 9 y 10 son los gráficos con 
desviaciones desfavorables para la empresa. 
 Por otro lado, en el panel A de la tabla 7 se 
observa, una vez excluidos los gráficos con un 
GDI dentro del rango del ±5%, que un 64,03% 
de los gráficos de la muestra presentan desvia-
ciones, siendo estas favorables para la empresa 
en un 39,57% de los casos y desfavorables en un 
24,46%. 
 Para contrastar H2 se utiliza el test de la bi-
nomial. En concreto, la hipótesis nula H2 se for-
mula, utilizando el GDI obtenido de los gráficos 
financieros clave, del siguiente modo: 
 
• H2: Las desviaciones favorables de los gráficos 

de ventas, beneficio neto, DPA y BPA son 
igualmente probables que las desviaciones 
desfavorables. 

 
 En la parte inferior del panel A de la tabla 7, 
se presentan los resultados obtenidos al aplicar el 

test de la binomial a los 89 gráficos de la mues-
tra con un GDI superior al 5% e inferior al -5%. 
Se observa que es más probable que se incluyan 
gráficos con desviaciones favorables que desfa-
vorables en tres casos: ventas, beneficio neto y 
en el conjunto de las cuatro variables. En cam-
bio, es igualmente probable que se incluyan grá-
ficos del BPA y del DPA tanto si las desviacio-
nes son favorables como si son desfavorables, es 
decir, en estos casos no existe manipulación. 

RGD (Relative Graph Discrepancy) 

 En cuanto a los estadísticos descriptivos del 
RGD, la media más alta es la del DPA (10,03) y 
la más baja la del BPA (3,23), igual que en el ca-
so anterior del GDI (véase el panel B de la tabla 
6). La distribución de los tramos de valor del 
RGD se pueden observar en la parte inferior del 
panel B de la tabla 6. 
 En la parte superior del panel B de la tabla 7, 
se muestra que, cuando se aplica el índice RGD, 
un 48,92% de los gráficos tienen una desviación. 
 Aplicando el test de la binomial a los gráficos 
de la muestra con un RGD superior al 2,5% e in-
ferior al -2,5%, se evidencia que es más probable 
que se incluyan gráficos del beneficio neto con 
desviaciones favorables que desfavorables. Es 
igualmente probable −y, por tanto, no existe ma-
nipulación− para el conjunto de los cuatro gráfi-
cos (véase la parte inferior del panel B de la ta-
bla 7). 
 Por tanto, observamos que existe una coinci-
dencia en el beneficio neto para ambos índices 
(GDI y RGD). También coinciden en que se 
acepta la hipótesis de discrepancia para los grá-
ficos del BPA y del DPA. Por último, existen di-
ferencias con respecto al gráfico de las ventas y 
para el total de las cuatro variables. 

CONCLUSIONES 
 Este trabajo suministra evidencia empírica 
sobre el análisis de los gráficos financieros en 
los informes anuales de las empresas españolas. 
Los resultados descriptivos relativos a la serie 
temporal más representada en los gráficos finan-
cieros −cinco años− son similares a los obteni-
dos para Estados Unidos, Canadá, Reino Unido, 
Alemania, Francia y Australia. 
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 Con respecto al primero de los objetivos de 
este estudio, es decir, la obtención de evidencia 
sobre si las empresas españolas seleccionan in-
tencionadamente las variables financieras que se 
representan gráficamente, se llega a la conclu-
sión de que, efectivamente, se produce tal selec-
ción. En concreto, los gráficos seleccionados 
mayoritariamente son las ventas, beneficio neto 
y beneficio por acción. Esa evidencia es fuerte 
en un año y más débil para los cinco años. Estos 
resultados son similares a los encontrados para 
Estados Unidos, Reino Unido, Irlanda y Austra-
lia. 
 Por su parte, respecto del segundo objetivo, 
el análisis de las desviaciones en los gráficos 
tomando como referencia el GDI, llega a la con-
clusión de que es más probable que se incluyan 
gráficos con desviaciones favorables que desfa-
vorables para las ventas, beneficio neto y para el 
conjunto de las cuatro variables financieras cla-
ve. Comparando estos resultados con la eviden-
cia previa, se obtienen resultados similares a los 
de Mather et al. (1996) y Beattie y Jones (1999), 
ya que las desviaciones favorables para la em-
presa son significativamente más probables que 
las desviaciones desfavorables en los gráficos 
del beneficio neto, ocurriendo lo mismo para los 
cuatro gráficos financieros clave tomados con-
juntamente. Observamos que existe una coinci-
dencia en el beneficio neto para ambos índices 
(GDI y RGD). También coinciden ambos índices 
en que se acepta la hipótesis de discrepancia para 
los gráficos del BPA y del DPA. En cambio, pa-
ra el indicador RGD es igualmente probable que 
se incluyan gráficos con desviaciones favorables 
que desfavorables para el conjunto de las cuatro 
variables financieras. 
 Por otra parte, se evidencia una actuación a 
corto plazo de la empresa ya que siempre “reto-
ca” los gráficos correspondientes al ejercicio 
económico actual, de ahí que la evidencia de se-
lección de gráficos se de mucho más en un año 
que en cinco años. 
 La evidencia empírica aportada puede poner 
de manifiesto la necesidad de que los inversores 
deben analizar con detalle la información que se 
ofrece en los gráficos de los informes anuales, 
porque pueden no estar reflejando las tendencias 
reales de las magnitudes representadas. 

NOTAS 
1. Este trabajo se ha beneficiado de las ayudas con-

cedidas en el Marco del Plan Nacional de I+D+I 
(2004-2007) de Ayudas de Proyectos de Investi-
gación Científica y Desarrollo Tecnológico 
(2003) del Ministerio de Ciencia y Tecnología 
(SEJ2006/05905/ECO) y FEDER.  

2. Los autores agradecen a Ángel León Valle y a los 
dos evaluadores anónimos de la Revista Europea 
de Dirección y Economía de la Empresa sus suge-
rencias, que han mejorado notablemente la cali-
dad del trabajo. 

3. Llamaremos gráficos financieros clave a los gráfi-
cos de las ventas, beneficio neto, BPA y DPA. 

4. Por ejemplo, una empresa presenta unas ventas de 
13.735 miles de euros en el año 1 y 20.386 miles 
de euros en el año 5, la columna del año 1 tiene 
una altura de 1,35 centímetros y la columna del 
año 5 tiene una altura de 2,10 centímetros. El GDI 
es igual a +14,58%. 

 

a = ((2,10 – 1,35) / 1,35) = 0,55 
b = ((20,386 – 13,735) / 13,735) = 0,48 

GDI = ((0,55 / 0,48) – 1) * 100 = 14,58% 
 

5. Dado que los inversores pueden obtener los in-
formes anuales a través de las páginas web de las 
correspondientes empresas, hubiera sido más 
acertado por nuestra parte obtener por esta vía 
esos informes anuales. Por ello, tenemos que re-
conocer que al haber solicitado el informe anual 
en formato de papel, algunas empresas de la 
muestra se habrán perdido. Además, puede haber 
algún error en empresas que hemos dejado fuera 
de la muestra, al no contar con gráficos que te-
níamos que haber considerado. 

6. No hemos encontrado efectos diferenciales entre 
los distintos sectores empresariales en la selección 
de gráficos. Tampoco hemos hallado, con el aná-
lisis de la varianza, efectos diferenciales entre los 
GDI de las ventas, del beneficio neto, del BPA y 
del DPA y los sectores productivos a los que per-
tenecen las empresas. 
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