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RESUMEN:

La presente tesis doctoral tiene como objetivoizaakl impacto que tiene la

informacion sobre riesgos divulgada por las empgresael mercado de capitales
espafiol. En concreto, se analiza si la informadiéniesgos presentada por las
empresas, en sus estados financieros, es utiladal mercado para valorar el

riesgo y para reducir la asimetria informativa etas inversores.

Para alcanzar dicho objetivo, se ha propuesto ema de modelos que relacionan
las variables de mercado (riesgo y asimetria irdtima) con las variables

explicativas (indices de informacion sobre riesgosriables de control). Estos
modelos se han estimado utilizando el analisis edgesion. El estudio se ha
realizado para las empresas no financieras queacogn el IBEX 35 para dos
periodos econdmicos distintos: periodo anterioa arisis (afios 2006-2007) y
periodo de crisis (afios 2010-2011).

Los principales resultados alcanzados en la tesiercian que la calidad de la
informacion sobre riesgos divulgada en los estddwncieros tiene impacto
sobre la percepcion del riesgo sistematico queetieh mercado, aunque el
mercado valora aspectos diferentes de dicha infmdman el periodo previo a la
crisis (2006-2007), y en el periodo crisis (201020 Adicionalmente, los

resultados muestran que dicha informaciéon no tiengun impacto en el riesgo
idiosincratico y no reduce el grado de asimetrisedns inversores.

ABSTRACT:

This doctoral thesis aims to analyze how the rigformation disclosed by

corporations impacts the Spanish capital marketpatticular, the study seeks to
determine whether financial markets may use thk-associated information

detailed in the financial statements to both astessisk and reduce information
asymmetries among investors.

To reach this objective, the study defines a sefemodels which relate market
variables (risk and information asymmetry) to exgl@ry variables (indexes on
risk-associated information and control variable$he models have been
estimated by regression analysis. The study encssepadata gathered from the
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non-financial companies listed at the IBEX 35 Indextwo different economic
periods: pre-financial crisis (2006-2007) and ficiahturmoil (2010-2011).

The primary results demonstrate that the qualityelleof risk information
influences the market perception of systematic.ridbnetheless, the market
assesses different elements in the preceding ydatse financial crisis (2006-
2007) as compared to those during the crisis (Zk). Moreover, the results
show that the disclosed risk information has nodotpn the idiosyncratic risk
and no asymmetry reduction among the investors.
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CAPITULO |

INTRODUCCION

El término riesgdiene, en general, una connotacion de pérdida alywiera de
las situaciones donde se aplique. Pero si se tarha dituacion con el objetivo de
identificar los riesgos, ponderarlos en base aceansecuencias, prepararse para
decidir la aceptacion o no de los mismos, y, easo, tomar provecho de su
existencia, se puede argumentar queesigono es mas que una oportunidad de

ganancia.

Por lo tanto no se trata necesariamente de ewwfasioo de protegerse contra
ellos. El quehacer cotidiano del hombre, ya seaekrambito personal o

profesional, implica necesariamente y a cada maméater frente a ciertos
riesgos, y ello puede tener consecuencias no des@ado también puede ofrecer

oportunidades.

En el ambito de la Economia Financiera, disciptioa pone el énfasis en el uso
del anadlisis econdmico para entender el funcionatmibasico de los mercados
financieros, es necesario realizar la cuantifiaagtovaloracion del riesgo para

asignar los recursos monetarios como la mejor eéafre& de beneficios.

Y para llevar a cabo dicho andlisis, es impresbiedisaber, conocer, tener
informacion de las empresas que acuden a los neerdathncieros en busca de
financiacion; informacioén referida a las diferenégsas en la situacion actual y su
proyeccion de futuro, en sus componentes patrirhofirnciera, econdémica,

directiva, propietaria o accionarial, laboral, agpe de su I+D+i, etc.; areas que
desde la perspectiva prospectiva conllevan inaertite, fenbmeno que es
deseable re-direccionar en términos probabilistigasa su transformacién en

“riesgd’ y, de este modo, poder medir la eventualidadeasguenfrentan.

En el ambito de la Economia la transmision de mémion sobre diferentes tipos
de datos con fines de utilidad, de manera mas m#nerganizada, es de suma
importancia ya que permite restar incertidumbre patoma de decisiones sobre
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el planteamiento de operaciones financieras y mantiieras, reduciendo de este
modo el riesgo de una posible pérdida.

No cabe duda de que la principal herramienta paoaopcionar informacion del
estado econémico, patrimonial y financiero de lapresas es la Contabilidad. La
informacion contable divulgada resulta de espedididad para el proceso de
toma de decisiones de sus usuarios. Estos, dendosingenéricamente
stakeolder§ abarcan un amplio espectro de grupos de intené® tinternos
(como pueden ser los trabajadores o accionistasvatucrados en la gestién de
la empresa) como externos (como son las administ@s publicas, los

inversores potenciales, las entidades financiel@astes, proveedores,...).

Y es en el ambito de esta informacion contable Ilgada donde, en los ultimos
afos, tanto a nivel de literatura financiera (véase ejemplo, Solomoet al.,
2000) como a nivel de organismos profesionales ¢cemel caso dehstitute of
Chartered Accountants in England and Walés ido subrayandose la necesidad
de incluir informacion sobre riesgos dentro g@ekck de informacion contable
divulgado por las empresas. Las autoridades cagdidn sido sensibles a esta
necesidad y fruto de ello, en los ultimos afio$)aseido emitiendo toda una serie
de normas, tanto nacionales (como el GAS 5; ver BBA3001) como
internacionales (IFRS N° 7; vérternational Accounting Standard Boarg005)
tendentes a introducir ciertas obligaciones basieas la divulgacion de
informacion sobre riesgos. No puede decirse qua haycuerpo normativo sobre
divulgacion de informacion sobre riesgos a nivétrinacional, pero si que puede
sefalarse que el tema ha evolucionado desde umh dcrecionalidad y
voluntariedad hacia el cumplimiento de determinadeguisitos minimos en

aspectos concretos de divulgaciéon de informacibnesnesgos.

La literatura sobre divulgacion de informacién sobiesgos es abundante. De

hecho se pueden distinguir claramente cuatro lideasvestigacion, a saber:

! Losstakeholderse pueden definir como “aquellos grupos socialieslividuos afectados de una
u otra forma por la existencia y accién de la esgreon un interés legitimo, directo o indirecto,
por la marcha de ésta, que influyen a su vez erotsecucion de los objetivos marcados y su
supervivencia” (AECA, 2004).
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a. Una primera centrada en conocer el grado de dividgade informacién
sobre riesgos y las caracteristicas corporativas mfluyen en su
divulgacion. Trabajos como los de Beretta y Bozzo{@004), Dobleet
al. (2011) y Linsley y Shirves, (2006) formarian patteesta linea.

b. Una segunda focalizada en analizar las normas aadworas del proceso
de divulgacion, con formulacién de propuestas satgra en la calidad
de la informacién sobre riesgos empresariales. ajoabcomo los de
Cabedo y Tirado (2007) y Dobler (2005) podrianuitsk en esta linea.

c. Una tercera linea que podria calificarse como Itabdrcon trabajos como
los de Jorgensen y Kirschenheiter (2003) y Abralz&hrives (2014).

d. Y una ultima linea que busca analizar la utilidadia de divulgacion de
informacion sobre riesgos para determinados ussiaegola informacion.
Trabajos como los de Linsmeigfral. (2002), Miihkinen (2013), Campbell
et al. (2014) y Kravet y Muslu (2013) formarian parteesta linea.

Es dentro de esta ultima linea de investigaciorddalebe enmarcarse la presente

Tesis, en la que se ha planteado un triple objetivo

« En primer lugar analizar si la informacién sobesgos divulgada por las
empresas espafiolas esta relacionada con la pénmcegei riesgo que,
sobre las mismas, tiene el mercado. Se realiza@lses tanto para el
riesgo sistemético como para el idiosincrético.

= En segundo lugar, analizar si el grado de divutgade informacion sobre
riesgos empresariales en las empresas espafodasekstionado con el
nivel de asimetria informativa.

= Determinar si el hecho de que la empresa se emeuemto sumida en un
periodo de crisis econdmica condiciona las relasgplanteadas en los

dos objetivos anteriores.

Para alcanzar los objetivos arriba expuestos setitizado una muestra de
empresas que cotizan en el mercado de capitalegi@spara dos periodos
diferentes del ciclo econémico: afios 2006-2007ipperanterior a la crisis, y
afos 2010-2011, periodo de crisis. La metodologfiaada ha sido el analisis

de regresion. El analisis realizado ha dado ludes aiguientes resultados:
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» La calidad de la informacion sobre riesgos divuigpdr las empresas es
tenida en cuenta por el mercado en la estimacibmieyo sistematico
para los dos periodos analizados (periodo antariarcrisis y periodo de
crisis). Dicha informacion reduce la percepcionrik$go sistematico que
tiene el mercado. Sin embargo, el mercado valgrachss diferentes de la
calidad de la informacion de riesgos segun el adondmico en que se
encuentren las empresas.

 La informaciéon sobre riesgos no esta relacionada eb riesgo
idiosincratico percibido por el mercado, para los geriodos analizados
(2006-07 y 2010-11). Es decir carece de contenidormativo para
determinar el riesgo idiosincratico.

e La informacion de riesgos presentada por las erapres sus estados
financieros no reduce las asimetrias informativaslos dos periodos

analizados.

El resto de la tesis se desarrolla segun la sitgiestructura:

En el capitulo Il se pasa revista a las teoriasdguesoporte a la divulgaciéon de
informacion corporativa como son la Teoria de Agenla Teoria del Proceso
Politico, la Teoria de Sefales, la Teoria deStakeholdersy la Teoria de los
Costes del Propietario. Asimismo, dentro de esterrs#o capitulo, se describen
los aspectos fundamentales asociados a los rieggagresariales y su
divulgacion, reflexionando en torno a la definicigntipologia de riesgos, la

divulgacion de estos por parte de las empresapnpblema de su cuantificacion.

En el capitulo Il se analizan, en primer lugas, gincipales normas nacionales e
internacionales sobre la divulgacion de informaaohre riesgos. A continuacion
se lleva a cabo una revision de los trabajos mésgametes publicados en cada una
de las lineas de investigacion identificadas ematoa la divulgacion de

informacion sobre riesgos.

En el cuarto capitulo, se justifican y formulan lapotesis a contrastar para

alcanzar los objetivos que se ha planteado la pedSeesis Doctoral. También

4
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dentro de este capitulo IV se describe la metodalotijizada para el contraste de
dichas hipétesis y los datos que en dicho contisestiean utilizado. Algunos de
estos datos se han obtenido directamente de |lasefuele datos consultadas,
mientras que otros (la gran mayoria) han requet@lan proceso de analisis y
codificaciéon o de un proceso de estimacion queeseriben también dentro de

este capitulo cuarto.

En el capitulo V se discuten y analizan los redokaobtenidos en el analisis
empirico llevado a cabo, utilizando los datos y adelogia descritos en el

capitulo anterior.

Por ultimo, en el capitulo sexto, se sintetizanpascipales conclusiones de la

tesis.
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CAPITULO Il

MARCO CONCEPTUAL: TEORIA DE LA DIVULGACION

La Real Academia Espafola (RAE), define el térmigivulgar” como “publicar,
propagar un conocimiento, poner al alcance delipaihina cosa”, sefialando de
entre sus sindnimos al vocablo “revelar”. En consacia, se deduce que el acto
de divulgar establece una relacion entre dos pagteén informa y quién utiliza
la informacidn obtenida, revelacion que cuanta mayalidad posea

proporcionara un conocimiento mas completo.

La transmisién de informacién sobre diferentes itz datos con fines de
utilidad, de manera mas o menos organizada, esumi@ smportancia ya que
permite restar incertidumbre para la toma de dewes sobre el planteamiento de
operaciones financieras y no financieras, reducieledeste modo el riesgo de una

posible pérdida (0 una menor ganancia).

En el ambito de la Economia, esta importancia tia puesta de manifiesto, por
personas de notoriedad reconocida como MarshaB0Ojl&l sefalar queld
informacion es clave para tomar las decisiones ymercado suministra los
indicadores para medir el coste de oportunidad anutilizacion de recursos
escasosproporcionando la energia para originar el progreggondémict v,
mas tarde, Schumpeter (1934) indicando qlze iffformacién marca efectos

positivos en el desarrollo industrial

Una herramienta que sirve para proporcionar inforémadel estado econdmico,
patrimonial y financiero de las empresas es la &widad, permitiendo

investigar e identificar los datos y obtener cosidnoes sobre los mismos; y a
través de su divulgacion, facilitar informacionl jara la toma de decisiones de

sus usuarios, informacidgacional que sefiala Fama (1980).

Fendmenos como la globalizacion e internaciondtiradan originado gran
complejidad en las relaciones y operativas ecor@smjciedando insuficientes las

informaciones que se emiten, en muchas ocasiones;aymejorarlas, se sugiere
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la realizacion de informes adicionales a los infesnobligatorios, especialmente
en relacion a los riesgos que se enfrentan la®@rnes.

La presentacion de informes de riesgos ha ganadcéaen la regulacion y la
investigacion en los ultimos afios (Dobler, 2008)r fo que pensamos que,
probable e inevitablemente, esta atencion se iremtara debido a la actual crisis
financiera. La crisis muestra la necesidad urgelgeque la presentacion de
informes de riesgos se haga con transparenciavgy para evitar muchos de los

problemas actuales en el futuro.

Diversas teorias econdmicas justifican el asoe@ativulgacion voluntaria a las
practicas empresariales, tanto en sus aspectogo®d@omo con respecto al
impacto sobre el valor de la empresa que ocasmmxtension de los informes
anuales con la publicacion de informes sobre rie$@m la literatura se pueden
destacar cinco teorias explicativas de este fendrdentro del marco establecido
por la Teoria Positiva de la Contabilidad.

1) la teoria de agencia,

2) la teoria del proceso politico,
3) lateoria de sefales,

4) la teoria de lostakeholdersy

5) la teoria de costes del propietario.

2 En Verrecchia (2001) se sefiala que no existe eadat unificada sobre la divulgacién de

informacion sobre riesgos que garantice que larim@ion que necesitan los usuarios sea
proporcionada por las empresas voluntariamente.

* El término “positivo” lo aplicaron en Contabiliddds autores Watts y Zimmerman (1978),

concibiendo a esta ciencia como una parte intelgrdd economia; en Watts y Zimmerman (1986)
se muestra que dentro del proceso general de goboarporativo -donde se toman decisiones
politicas y contables- se establecen en qué meskddara la informacion, tal como si la

declaracion de riesgos se divulga o no. La TeodsitiPa de Contabilidad estudia opciones
politicas contables efectuadas por directivos.

8
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I.L1. TEORIAS SOPORTE: DIVULGACION DE INFORMES
EMPRESARIALES

[1.1.1 Teoria de Agencia

La teoria de la agencia se centra en analizamtaaf@e los contratos formales e
informales mediante los que una 0 mas persona®nrteadas “el principal’-

encargan a otra persona -denominada “el agentetlelansa de sus intereses
delegando en ella cierto poder de decisién. Potatdo, bajo esta teoria la
empresa esta formada por un entrelazado de caneatee los diferentes grupos
que la integran: accionistas, directivos, acreexjommpleados, organismos

oficiales, etc.

Una hipétesis fundamental de partida, es que Igstosuson racionales y que
desde un punto de vista econdmico, cada grupo ndiefiesus objetivos
particulares, lo cual incentiva la presencia defldos de intereses (Jensen y
Meckling, 1976). En este sentido, Deegan y Unerif2896) indican que “el
principal” cuenta con que “los agentes” emprendaétividades egoistas que

podrian ser perjudiciales para su propio bienest@ndmico.

Segun Prat (2005), existe un consenso generaladadpe la relacion “principal-
agente” debe ser lo mas transparente posiblesSelaciones de agencia no son
transparentes, alguna de las partes tiene la getédp informacion sobre el resto,
que es lo que se conoce como “asimetria de infaémgcoriginada por la
posicion de los agentes dentro de la empresa, Uades tienen acceso a
informacion no disponible para los considerados @@rincipales (Deegan y
Unerman, 2006). Esta asimetria de informacion esitt@gente y el principal se
puede mitigar con eficacia si la empresa es capaafrécer mejores niveles de

transparencia y divulgacion (Chenal.2007).

En este marco tedrico, Prat (2005) define la traresia como “la capacidad del
director para observar cdmo el agente se compotts yconsecuencias de la

conducta del agente”. Este autor, argumenta qu&alasparencia mejora la
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rendicion de cuentas, que a su vez se alinea teseses del “agente” con los

intereses del “principal”.

En el ambito del sector financiero, y mas concretam en el sector bancario,
Linsley y Shrives (2005a) sostienen que la impaitade la transparencia es que
si la informacién relevante es de dominio publiEatonces los participantes en el
mercado pueden sancionar a los bancos cuya condicianciera o perfil de

riesgo se consideren insatisfactorios; por el eoiaty los bancos cuya condicidon
financiera o perfil de riesgo indiqguen que estdanbadministrados, pueden
beneficiarse de la divulgacion de informacién adéa,) ya que el mecanismo

sancionador del mercado puede ofrecer incentiao$) tomo las sanciones.
Del problema sefalado se derivan unos costesdaies:

* Costes de vigilancia: los crea el principal por tomar la actitud del

agente.

» Costes de incentivacion: los origina el principarg motivar al agente,

con el fin de conseguir que no se desvie con slaadn de sus intereses.

e Costes generados por la dificultad de eliminarotdos intereses del
principal como los del agente, aun existiendo meoaws de control e

incentivos.

Segun Jensen y Meckling (1976), los costes de ag&eadran definidos por la

suma de los costes mencionados, ocupando la indf@dmaontable un papel

fundamental en este contexto, al servir de comteolas actividades del agente
(gerente) por parte del principal (accionista);masmo, estos costes pueden
reducirse mediante la aplicacion de mecanismodgiancia capaces de inducir

mayores niveles de divulgacion; especialmente farnmacion sobre el riesgo

reduciria la incertidumbre de los inversores, imm@atando sistemas de gestion
de riesgos que ayudan a controlar las actitude®sladministradores hacia el
riesgo y aseguren la afluencia adecuada de estedépinformacién (Jensen y
Meckling, 1976; Linsley y Shrives, 2005a).

Por el contrario, y tal y como manifiestan LathamJgcobs (2000), sin
mecanismos de supervision adecuados, los gereptederin a ocultar o

manipular con revelaciones engafosas.

10
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Por su parte, Leftwictet al.(1981) sefialan que la revelacion voluntaria tiemee u
explicacion en términos de teoria de la agencimditar que se trata de un
mecanismo de contencion del conflicto de interesgge accionistas y direccion

de la empresa.

Pero la Teoria de Agencia puede ser establecidaliatelo no sélo a los dos
grupos que se han sefialado, sino también a logse®de otros colectivos como
empleados, clientes o proveedores. Asi pues, laidele la Agencia (Berle y
Means, 1932; Coase, 1937; Jensen y Meckling, 19&6sen, 1993) trata sobre
coémo los colectivos relacionados con la empredhiyentes en los objetivos de
la misma, se mueven sobre todo por el fin de pousximizar sus beneficios

personales, que habitualmente son divergentes yapw, conflictivas.

11.1.2 Teoria del Proceso Politico

Esta teoria parte de la asuncion de que las @ditiiscales o de fijacion de
precios estan basadas mayoritariamente en los damtables, lo cual favorece la
divulgacion de informacién por parte de las emmessndo perciban que les
puede ser favorable en la obtencion de una subnicistificacion de elevados
beneficios, etc., (Larran y Garcia-Meca, 2004a).

Se considera que el objetivo de esta teoria escarh transferencia de riqueza
de las empresas a los politicos, con el fin de atemesu poder (Watts y
Zimmerman, 1986). Las empresas por su parte, arteinfluir en las decisiones
de los politicos con el fin de minimizar estas $farencias de riqueza, lo que les

implica costes de informacion.

Estos costes que recaen sobre la empresa que alaborformacion, pueden
reducirse si los gerentes utilizan la informacidntable y divulgan mayor

informacion de manera voluntaria, tal y como sefaky (1995).

11
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11.1.3 Teoria de Sefales

Por otra parte, la Teoria de Sefiales se centrananda las imperfecciones
caracteristicas de los mercados de capitales: lateagia de asimetrias
informativas entre los gestores de la empresa priogietarios (accionistas) de la
misma. Lo anterior conlleva a que el inversor exdatescuente los flujos de caja
futuros con la informacién incompleta que posegug los gestores o accionistas
proximos a la direccién, al disponer de una infaridra mas completa, anticipen

de forma mas exacta los flujos de caja futuros.

En referencia a lo anterior, Akerlof (1970) estaldleque la existencia de

asimetrias informativas puede originar el fendbmagmeseleccion adversa.

En el &mbito financiero, con el objeto de garamtiz@a correcta valoracion de la
sociedad que cotiza en bolsa, se hace necesapondisde un mecanismo que
trasmita informacién relevante a los inversoresdg, ese modo, les permita
diferenciar las calidades de los proyectos de sidger disponibles por cada
empresa (Akerlof, 1970).

Segun Giner (1995), la Teoria de Sefiales considemformacion financiera
divulgada como “una sefial”. La informacion revelag@rta nuevos datos sobre
las caracteristicas de las empresas y su actividadespuesta recibida de los
mercados dependera de la credibilidad de la infoidna(disponibilidad de la
informacion, relevancia respecto de la fijacionfuteiros resultados y cualidades
la informacion sobre el resto de factores), de ual se deriva un coste de

transaccion.

La Teoria de Sefiales estad relacionada con la Temrida Agencia por la
existencia de costes de transactiahtiempo que ambas intentan demostrar que
el agente tiene suficientes incentivos para reyvetd forma voluntaria,

informacion contable; sin embargo, las desventegaspetitivas y los costes de

4 Seguin Coase (1960) los costes de transacciérigseanr por: a) la busqueda e identificacion de
agentes que intervienen en la contratacion (cateimformacion); b) por la estipulacion de las
condiciones para realizar la transaccion (costasedeciacion); y, c) por la necesidad de asegurar
el cumplimiento del contrato y cubrirse de su inplimiento (costes de garantia).

12
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elaboracion de informacién pueden desincentivativalgacion de informacion

favorable y relevante.

I1.1.4 Teoria de losStakeholders

La principal aportacion se fundamenta en la creedeique la mision esencial de
la empresa consiste en satisfacer convenientenzeids diferentes grupos de
interés ostakeholdergAgle et al. 2008; Parmaet al. 2010, entre otros), con el fin
de alcanzar una rentabilidad adecuada y un incrensaeptable de riqueza para
la empresa a largo plazo. Para ello, la empresagamizara de tal manera que
pueda mantener interesados a la diversidad de g@aonterés con los que se
vincula, interesados acerca de la relacion dinamicazompleja entre la
organizaciéon y su entorno (Amra al. 2009) manteniéndoles atendidos so pena

de poner en peligro su supervivencia.

Una corporacién, se ha de considerar como parntm déstema social mas amplio.
Y se supone que las expectativas de los diferggitgsos de interés tendran un
impacto en las politicas de operacién y de diva@gade la corporacion. Pero la
corporacion no respondera a todas las partes safgae por igual, sino mas bien,
respondera a los que se considera de gran alcBeegdn y Unerman, 2006). Es
decir, la empresa tendera a satisfacer las demaledagormacion de las partes
interesadas que le son importantes para su supaoia/ por lo que se deduce que
la divulgacion de la informacion se considera gapr@senta una estrategia

importante en la gestion para con los interesadoap afiaden estos autores.

Linsley y Shrives (2005b) sefialan que hay una lami@n positiva entre el
tamafo de la empresa y nimero de las revelacicaohs gue las empresas mas
grandes tienen un mayor niumero de partes interesadpiienes deben rendir
cuentas y, como consecuencia, deberan aportarnfeasacion (lo que apoyan
Amranet al.2009).

En la actualidad, la incertidumbre y las caractieds de la economia producen
una serie de tensiones en las relaciones empiesamae originan conflictos de
intereses entre lostakeholdersde las empresas, dando como resultado la

dificultad en la consecucion de los objetivos orgarionales. Ademas, cabe

13
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afiadir que las relaciones entre la empresa ystkeholdersson en ambos
sentidos y, en consecuencia, los conflictos degaés que pueden surgir entre si,
han de observarse en ambas direcciones lo cuaépnecmentar los problemas
econdémicos y financieros, afectando, probablemelatesupervivencia de la

empresa.

En conclusion, se considera que la supervivencladempresas depende en gran
medida de lostakeholdergor ser los principales consumidores de los bignes
servicios que estas ofrecen, y como elementos eaw proceso de generacion
de riqueza; por tanto, es de vital importancia paseempresas mantener buenas
relaciones con los diferentes grupos de interésnypcometerse con el progreso
de la sociedad y fortalecimiento de la economiagatlenanera que se genere un
ambiente competitivo, estable y adecuado paraceheé de los diversos intereses

de losstakeholdery de las metas empresariales, como sefala S2&@z)(

[1.1.5 Teoria de Costes del Propietario

En lo que se refiere a la Teoria de los Costefdglietario, se presupone que la
revelacidon proporciona informaciones a la compeatengotenciando la
posibilidad de pérdida de ventajas competitivesjltando un coste al propietario
de la empresa; por tanto, aunque la revelaciomfi@niacion voluntaria puede
inducir a precios de mercado mas altos, tambiédgruaumentarse los costes del
propietario (Larran y Garcia-Meca, 2004b).

Esta teoria destaca las desventajas competitivasdidégacion adicional
(Verrecchia, 1983). Destaca que las empresas dsebenconscientes de su
posicion competitiva y que aquellas empresas gqeeaopen un entorno de poca
competitividad, tendran menos incentivos a revielarmacion privada. Ademas,
aflade, una menor divulgacion produce la incertidende que si no se ha
proporcionado por que haya “malas noticias” o garoatrario, las noticias son
“buenas” y se retiene informacion ya que sus cosstisnados aconsejan su no

revelacion.

14
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En consecuencia, dado que existen estos costegqju®yafirmar que la no
divulgacion no se puede considerar como que hayagneoticias” tras la gestion
desarrollada. Ahora bien, los inversores podriataropor no invertir en la
empresa que emite informacion insuficiente, quedgpehalizados no solo los
propietarios de la empresa sino también los gesehis cuales deberan tener en
cuenta los costes que podrian ocasionar ante laidapk societaria de las

actividades realizadas y la planificacion o progedate futuro planteados.

Kajuter (2004) encontrd evidencia sobre la infliarte los costes de propietario
en la cantidad de informaciébn de riesgo privadould@do mediante la
comparacion de las diferencias entre los riesgdsrms y riesgos internos
revelados, argumentando que los costes de propiedead probablemente mas

bajos para el riesgo externo que para los riesgesos de la empresa.

1.2. LOS RIESGOS EMPRESARIALES: SU DIVULGACION

La justificacion para que las empresas publiqudorimacion sobre riesgos se
soporta sobre dos pilares: uno, permitir facilik@rtoma de decisiones a los
inversores, facilitando a los usuarios la capaculadalorar el perfil de riesgo en
que las empresas desarrollan sus actividades;oy @@mo consecuencia de la
necesidad de obtener financiacion para llevar @ cals proyectos de inversion,
financiacion mas fluida segun la percepcion positjue tengan los inversores del
riesgo inherente de la empresa para obtener fllgosaja futuros que puedan
atender bien las rentabilidades exigidas o el egnot de principal e intereses
estipulados. Estos pilares conforman el “saber gué” (Know-why de y
Lundvall (1996).

El entorno en el que las empresas desarrollan divsdades, se caracteriza por
un alto nivel de incertidumbre, o que nos permpigmsar sobre la existencia de
dificultades para predecir su futuro comportamiesbdre su valor y riqgueza
generada, debido a la existencia de factores wgegn externos causales de
amenazas a las que se enfrentan las empresas gondieionaran los futuros

flujos de caja netos esperados y el valor patrialothé la corporacion. En este

15



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiuiniiiiii e Tesis Doctoral

contexto, se identifican los riesgos empresariataro el origen de la posible
pérdida de riqueza surgida por la interaccion desdsctores (Cabedo y Tirado,
2004).

El “saber qué (Know-wha} de Foray y Lundvall (1996), podemos contemplarlo
desde dos perspectivas: informacion obligatoriaotuntaria, ya que existen
diferentes opiniones sobre la necesidad de la gheibn obligatoria de
informacion sobre los riesgos. Aunque hay normaes egiablecen la obligacion
de informar sobre los riesgos (como el caso derdagmtacion de informes el
riesgo de los derivados financieros), Iestitute of Chartered Accountants in
England and Wales ICAEW (1997) y Solomoret al (2000), entre otros, han
apoyado la divulgacion voluntaria de este tipordermacion. Otros autores, por
ejemplo Vidal (2001), se inclinan por la divulgatiébligatoria de informacion

sobre los riesgos en documento anexo que intdgreestados financieros.

[1.2.1 Definicién de riesgo

La palabra “riesgo” se ha utilizado como imageredentos adversos que se han
producido, incluidos eventos naturales que estanaté de la influencia humana.
Pero tras la Revolucién Industrial, concluida epriaera mitad del siglo XIX

el concepto sobre “riesgo” (el ambito economico-msarial) experimenté una
mayor concrecion al referirse a una distribucion Ide resultados futuros
(Doherty, 2000), distribucion incierta maxime cuamniene referida a actividades
econdémicas que propician una variedad de riesgmgnados por multiples
factores que provienen tanto de fuentes externa®o coternas, factores que
incluyen regulaciones, mercados, procesos poljteosnomicos, empresariales y
personales, y tienen un efecto potencial en laabgéiidad de las corporaciones o

empresas.

En este sentido, el binomio rentabilidad-riesgootsven el mundo empresarial
como el conjunto de variables que mas influyenasndiecisiones de inversion y

financiacion, decisiones que quedan plasmadas enmodelos contables

® Iniciada en Gran Bretafia a finales del siglo XVtle supuso una profunda transformacion
social, econdmica y tecnolégica, con gran avancgaiulos de probabilidades.
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establecidos por las autoridades econdmicas quen v@br el buen gobierno

corporativo en aras a la creacion de riqueza didraia en general.

En términos generales, el riesgo se percibe com@rtdabilidad de un

acontecimiento involuntario, fortuito e incierto @®nsecuencias econdmicas
adversas para quien afronta una siniestralidadaleedad impredecible. Entre las
acepciones aplicables a una eventualidad de estasteristicas, el concepto de

riesgo se puede enmarcar como:

1) la probabilidad de pérdidas; el riesgo se mideesobsultados, en sentido
probabilistico y a diferencia de lo que se entietm®o incertidumbre que
se asocia a lo impredecible;

2) la desviacion tipica de un resultado esperado; ést@ marco, el riesgo se
trata de un fendmeno que entrafia la posibilidadval@acion en los
resultados, tanto por situaciones fallidas comognmiaciones favorables

gue proporcionan ganancias;

3) la eventualidad inesperada; eventualidad inespergda resulta

impredecible por su propia naturaleza, como puedarsa catastrofe; vy,

4) la oportunidad en la economia; planteadndose lasteadades no como
un problemas sino como una posibilidad de futura patener beneficios,
y conjugando con el grado de aversion a la pérdsdapresenta una
oportunidad de negocio que muchos aprovechan de esgkculativo en

los mercados financieros y no financieros.

En este sentido, Solomat al (2000) sefialan que el “riesgo puede ser definido

como la incertidumbre asociada a la vez una gaaanpérdida potencial”.

En Jorion (2007 y 2010) se sefiala que el riesgaeser definido como la
volatilidad de los flujos financieros esperadosiegalmente derivada del valor de
los activos o pasivos. El riesgo asociado a ladacde una empresa esta formado
por dos componentes: el riesgo idiosincratico (esgo especifico, riesgo
diversificable), que esta relacionado con evensoqulares de la empresa y que

constituye la mayor parte del riesgo total, y ekgo sisteméati€o(o riesgo de

® Conviene definir riesgo sistémico para no conftladion el sistematico. El primero, se asocia a
un evento que puede originar un colapso en unandiei@da industria o economia; por lo tanto,
hay que admitir la posibilidad de que, frente & e#sgo, surja la inestabilidad del sistema
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mercado, riesgo no diversificable), y que estécreteado con las tendencias del
mercado general (Croulgy al. 2000).

Parece que hay consenso en determinar el riesgo ¢amelacion entre la
probabilidad de ocurrencia de un evento y los ingsacsurgidos por tal
ocurrencia, derivAndose oportunidades y amenaza$ay que controlar para su

aprovechamiento.

Para Linsley y Shrives (2006), el riesgo se refiareualquier oportunidad o
perspectiva, o cualquier peligro, dafio, amenazaposicion que pueda causar
impacto en la empresa o la gestion de cualquiertwpidad, perspectiva, peligro,
daflo, amenaza o exposicion. Es decir, también derssi el “riesgo” en el
sentido amplio, incluyendo la direccidn positivalay direccion negativa. Sin
embargo, otros, como @he Committee of Sponsoring Organizations of the
Treadway CommissiofCOSO, 2004) se enfrentan al riesgo sélo en su
perspectiva negativa.

[1.2.2 Tipologia de riesgos

En relacion con el conjunto de riesgos empresatidierion (1997) sostiene que
las empresas estan expuestas a tres tipos de siedgaegocio, estratégico y

financieros:

* Los riesgos de negocio son los que una empressaaaspmir con el fin
de lograr ventajas competitivas y valor afiadid@ ghaccionariado. Estan
relacionados con el sector en donde se desenviaetvepresa, incluyendo
las innovaciones tecnoldgicas, el disefio de producty la
comercializacion de los mismos. De acuerdo conodoK1997), la
exposicion racional a estos riesgos se considers a@ntaja competitiva

de la empresa misma.

» Los riesgos estratégicos, son los relacionadoscaotbios fundamentales

en la economia o la coyuntura politica dominante.

financiero en su conjunto si la eventualidad de emgresa impacta severamente. En cuanto al
riesgo sistematico, se refiere a los individuosrapis en los mercados, individualmente vy, por lo
tanto, sin probabilidad significativa que se pradhurlos efectos indicados. (en Murphy, 2012).
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* Los riesgos financieros estan relacionados conbjassipérdidas en los

mercados financieros. Estan integrados por:

0 riesgo operativo: se refiere a las pérdidas gquausiéera incurrir a
través de sistemas inadecuados de la empresa.efasenlcias

administrativas, controles defectuosos y fraude@ éumano;

0 riesgo legal: cuando no se cumplen las condicideésontrato y/o

las normas juridicas se incumplen;

0 riesgo de precio: su origen esta en los cambiopreeos de los
activos negociados en los mercados; queda integradlus riesgos
de mercado (el valor de un instrumento financiarede fluctuar
como consecuencia del cambio en los precios deaterga estén
causados tales cambios por factores especificasvad al titulo
en particular, o por factores que afectan a todiss tltulos
negociados en ese mercado) junto los riesgos dedgpinterés
(surge porque el valor de un instrumento financpmrede fluctuar
como consecuencia de los cambios en los tipos téeésen el
mercado) y de tipo de cambio (hace referencia atjualor de los
instrumentos puede fluctuar como consecuenciagleadaaciones

en las cotizaciones de las monedas);

o0 riesgo de crédito: se refiere a la posibilidad de Ias obligaciones
de pago de los contratos no pueden ser cumplidas lgo
contraparte del contrato; es decir, porque una ae fdartes
contratantes del instrumento financiero falle enushplimiento de

sus obligaciones y produzca una pérdida a la airt&;py,

o riesgo de liquidez: se produce cuando una empress icapaz de

cumplir con los compromisos de pago que ha cora®rta

Por su parte, ICAEW (1997), distingue entre lossgas financieros y no

financieros.
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A) Riesgos financieros

Los riesgos financieros son de particular impoitangara la informacion
financiera, en la medida en que pueden tener wtoeflrecto sobre los activos y
pasivos monetarios. Y lo son, dado que resultada gesibilidad de que los flujos
de efectivo no se gestionen adecuadamente paranmakila disponibilidad de
dinero, para mitigar la incertidumbre en cuanta taka de interés, tipo de cambio
e incobrables y la posibilidad de obtener dineno tobal liquidez y sin pérdida de

valor. En esta categoria estarian los riesgoseatgqyrde liquidez y de crédito.

a) Riesgo de mercado (o riesgo de precio), que cordprks riesgos de tipo
de interés, de tipo de cambio, de variacion erragdip de las acciones, de
los productos basicos (mercaderdasimodities y de los instrumentos

financieros;

b) Riesgo de liquidez que comprende los riesgos cdsh-flow de

oportunidad y de concentracion; vy,

c) Riesgo de crédito abarcando los riesgos de incumgito, de

concentracién, legal y colaterales o garantiasidiaioss.

B) Riesgos no financieros

Los riesgos no financieros, de acuerdo con el fad® riesgo de origen, se
dividen en riesgos externos (originados por caastsnas de la empresa y sobre
los que obviamente es dificil actuar) y riesgogrimbs (como resultado de
circunstancias internas, relacionadas con lasidaties empresariales y, por lo

tanto, se pueden controlar en alguna medida).

Los efectos de los riesgos no financieros extertamsbién conocidos como los
riesgos que se derivan de fendmenos sociales,icpslib econdémicos, solo
pueden ser mitigados a través de planes de contiiege podliza de seguro. Su
conocimiento es importante para la formulacion dstrategias, el
aprovechamiento de las oportunidades y para eaitenazas, aunque no tienen

repercusiones financieras inmediatas.
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Los riesgos no financieros internos, con efectosestiatos en la empresa, se
pueden dividir en riesgos de procesos (relacionadas las actividades
desarrolladas por la empresa) y riesgos de lanrdoion para la toma de

decisiones (las relacionadas con los sistemadfalenacion).

Para Cabedo y Tirado (2004), los riesgos finansi¢gienen un efecto inmediato
sobre los activos y pasivos de caracter monetarientras que los riesgos no
financieros no estan tan directamente relacionadaslos activos y pasivos de
caracter monetario. Los efectos de estos riesgnéiriancieros) en los flujos de
efectivo y ganancias de las empresas se manifiestagl largo plazo. Por esta
razon son conocidos como los riesgos financiendisdotos; afectan directamente

la empresa y, por lo tanto, tienen que ver coroaqmn competitiva de la misma.

Clasificaciones similares de riesgo financiero seuentran también en los
trabajos de Penza y Bansal (2001) y Croahwl (2000), que consideran a los
riesgos operacionales relativos al factor humanmocana categoria especial

dentro de los riesgos financieros.

Lajili y Zéghal (2005) indican que los riesgos eagariales son: por un lado, los
riesgos financieros y de mercado, cuyas categgriestrategias de gestion de
riesgos vienen exigidas en las diversas normasfdemacion financiera como las
emitidas por el IASB, FASB, CICA o ASB, y de loguéadores de los mercados
de capitales; y, por otro lado, otros tipos degass como el riesgo de negocio, el
riesgo politico o el riesgo ambiental, cuya diveiga es de car4cter voluntario.

Linsley y Shrives (2006) distinguen entre riesgas financieros y riesgos
financieros, siendo los no financieros los riesggseracionales, riesgo de
empoderamiento o control de los recursos, el riedgolas tecnologias de

procesamiento de la informacién, el riesgo de nided y el riesgo estratégico.

Estos autores, Linsley y Shrives (2006), determuopaa los riesgos no financieros
son aquellos que no estan relacionados directanvemdos activos y pasivos
monetarios, aunque van a incidir en pérdidas enfutsros flujos de caja.

Mientras que los financieros, si que tienen unkuémictia directa en la pérdida de
valor de activos y pasivos monetarios. Dentro derilesgos no financieros estan

el riesgo de negocio y el estratégico. El primezoetlos esta relacionado con la
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posible pérdida de ventajas competitivas que ajenca influencia directa sobre
posibles pérdidas de riqueza de la empresa. Mi&ntia el riesgo estratégico es
el asociado a cambios fundamentales de la econgeriaradores de un elevado
grado de incertidumbre que pueden afectar a laiGreale valor por parte de la

empresa.

En relacién a los riesgos financieros cabe destasate mercado, de crédito, de

liquidez, operacionales y legales, que quedan idelrdel siguiente modo:
1. Elriesgo de mercado es el derivado de variaciendss precios.

2. El riesgo de crédito es el asociado a la posibtdig del valor real de la
cartera de clientes como consecuencia del detegoeopueda sufrir la

calidad crediticia de los componentes de dicharcart

3. Elriesgo de liquidez es el ocasionado por no dispde recursos liquidos

suficientes para cumplir con las obligaciones dgpacorto plazo.

4. Y por ultimo, el riesgo operacional recoge la pdadipotencial que

proviene de errores en los procedimientos estaldeci

[1.2.3 Divulgacion de la informacion sobre riesgos

La difusion de la informacién corporativa, finameiey no financiera, ha
evolucionado en los ultimos afios, discutiendos#aftia en la actualidad) sobre si

debe ser de caracter obligatorio o voluntario.

La informacion no financiera, de acuerdo corfFiglancial Accounting Standard
Board (FASB, 2001), es la informacién divulgada fuera de los estados
financieros y que no esta regulada por los prinsipie contabilidad generalmente
aceptados, pudiendo ser de caracter voluntaridigabdrio, como el informe de

la Gerencia o del Presidente y el Informe de Auditorespectivamente; afiade
esta institucion que, esta informacién debe prapoar datos sobre aspectos de la

" FASB (2001): fa informacién no financiera es aquella que no estfiejada en los estados
financieros tradicionales (Balance y Cuenta de Ri#ad y Ganancias), pudiendo comprender:
informacion revelada con caracter obligatorio (infiee de auditoria; hechos relevantes) e
informacion de caracter voluntario (comentario deedtivos}.
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actividad empresarial que no se reflejen en losdest financieros de obligatorio

cumplimiento.

Para Meeket al. (1995), la divulgacion voluntaria es un conjunte d
informaciones mas alla de lo que regulan las novamtpermitiendo a los
directivos de las empresas divulgar mas informapana ayudar a los usuarios de

la misma en su toma de sus decisiones.

Garcia-Mecaet al. (2005), consideran la informacion voluntaria cor@o
divulgacion de cualquier informacion que la empresaesta obligada a emitir

mediante la aplicacién de las reglas y regulacianesables.

Segun Beretta y Bozzolan (2004), la divulgacionumtdria de informacion
empresarial queda justificada porque los inversoagsde comprender los riesgos
que corre una empresa para crear valor y estaimmafios sobre la sostenibilidad
de las estrategias de creacién de valor. A mediddajdivulgacién obligatoria es
de caracter general, no puede satisfacer las dades de informacion de

usuarios especificos, especialmente las de lossiones.

La informacion sobre los ingresos y la informaca@mtenida en el estado de la
situacién financiera y el estado de flujos de éfectha sido la informacién mas
utilizada para el andlisis de los inversores, adtiidose como base para
predicciones futuras. Hoy en dia, los cambios exdcds son muy rapidos y sus
efectos son igual de rapidos y estan interconestadn los diversos eventos
econdémicos de ambito nacional, europeo y mundiakry,consecuencia, las
empresas estan sujetas a mayores riesgos. Asinaagreciente necesidad de mas
informacion para ayudar a los gerentestakeholdersen general para anticipar
los riesgos que enfrentan las empresas. Este esdenios objetivos de la
divulgacion de informacion sobre riesgos: llenarvatio que se deriva de la

utilizacion sélo de la informacion financiera.

La literatura recoge trabajos que consideran qudivialgacion de informacion
sobre riesgos tiene varios objetivos: reducir etealel capital, fomentar una

mejor gestion del riesgo, e informar sobre el wesgn caracter prospectivo.
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Jorion (2002) encuentra en una muestra de laguastnes financieras que la
divulgacion del valor en riesgo (VaR) de instrunesntinancieros ayuda a
predecir la variabilidad de los ingresos y pordotb es Util para los participantes
del mercado de capitales; Linsmeedral. (2002), demuestran la relevancia del
contenido informativo de las informaciones sobreesigo de mercado y llegan a
la conclusion de que cuando las empresas revelerfolanacion exigida por la
normativa contable en su exposicion a factores ideges de mercado, la
sensibilidad a los cambios en los factores de sigsgpvoca en el mercado
descensos en la facturacion (Rajgopal 1999, tammiénifiesta este criterio; y
mas tarde, también refuerza este estudio el délsalopor Shrives y Linsley
2006).

La divulgaciéon de informacion sobre riesgos projoma ventajas en una doble
vertiente: a) para la empresa informadora, y bd p@s usuarios de la informacion
divulgada denominado este grupo costakeholders(gobiernos, proveedores,
clientes, empleados, entidades financieras, patisciinversores, etc. y, en

general el mercado).

a) Ventajas para la empresa informadora

0 Reduccion del coste de capital (ICAEW 1999; Linsieyshrives
2000; Solomoret al.2000; Linsley y Shrives 2005b y 2006; Deumes
2008; Deumes y Knechel 2008; ICAEW 2011; entre 9trd.a
difusion de informacion sobre los riesgos, paramielar
incertidumbre y reducir las asimetrias de inforrdagcilevaria a un
coste de capital que no incluiria una prima tarvaela (Healy y
Palepu, 2001). Para las empresas hay un fuertetinaepara la

divulgacién voluntaria (Deumes y Knechel, 2008).

o Otra de las ventajas, desde la perspectiva deni@gsesas, seria el
hecho de que la divulgacion puede inducir a mejprésticas de
gestion de riesgo (Jorgensen y Kirschenheiter, 2003sley y
Shrives, 2000 y 2006; ICAEW, 2000 y 2011). Comoaplaacer la
revelacion es necesario evaluar como se reflejarriésgos en las

empresas, se alienta a los administradores a mégzdormas de
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gestion de riesgos internos lo que, en Ultima m$éa también se
traducird en una mejor gestiéon del negocio y ererat mejores
resultados. Los gerentes por el hecho de revetariésgos tienen
que demostrar procesos de gestion de riesgos ea kon la
competencia, para centrar la atencion en la gesg#ola gestion de
riesgos y para permitir a los accionistas superes practicas de

gestion de riesgos.

o Si cuando se producen las dos ventajas anterisuegen efectos
economicos directos, podria haber otros efectosiyiss aunque no
perceptibles inmediatamente (Linsley y Shrives,(200 Abraham
et al.2012). En el &mbito de la teoria de agencia (depddeckling,
1976), se considera que los costes de agencid sesuéado de las
acciones desarrolladas por el “principal” para cuat el “agente”,
determinado por las asimetrias de informacion gsespstes pueden

ser mitigados por la divulgacion voluntaria por ¢estores.

0 La teoria positiva de la contabilidad (Watts y Ziexrman, 1986 y
1990) incorpora, ademas de los costes de agenti@s oostes
contractuales tales como la informacion, la renegi@n, la
transaccion y la quiebra, que son vitales paraieplas opciones
de contabilidad y divulgacion de las sociedadesdoDgue la
informacion sobre los riesgos es de vital impoitangara los
accionistas, los directivos tendrian interés erdisulgacion para
evitar los costes de control y supervision e inzlagas relaciones

contractuales.

o La teoria de coste politico, basada en la teorisitipe de la
contabilidad proporciona argumentos para creer aigrtas
empresas, como las grandes y aquellas con mayemsfidos,
pueden elevar la atencion de los medios de conuiditalos
politicos y la sociedad en general. Las empresas grandes
tendrian incentivos para revelar informacion qus permitiese
manejar su imagen y desviar la atencion sobremdetados asuntos
(Linsley y Shrives, 2000).
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Segun la teoria de sefiales (Spence, 2000) los tgsrdi@nen

incentivos a divulgar voluntariamente informacicera sefalar los
aspectos de mercado de las empresas (reducci@s dsiimetrias de
informacion (Akerlof, 1970) mediante el envio d@ales creibles y

aumentar su capacidad para captar recursos fimascie

En la perspectiva institucional de la teoria ddelgitimidad, las
empresas tienden a adoptar practicas similares guargentar su
legitimidad como resultado de las presiones dedaedad, mientras
que la perspectiva estratégica se consigue medeaEemostracion
de la medida en que los valores de las empresas @satulados con
los valores sociales, tal y como sefialan Linslegajiter (2008).
Estos autores, enmarcan la investigacion sobregiéirhidad como
una manera de reconstruir la legitimidad despuésuriesvento
negativo del fuerte impacto; Oliveirat al (2010), sitian la
divulgacion de la informacion sobre riesgos comonugcanismo

para construir y mantener la legitimidad.

b) Ventajas para lostakeholders

0]

Desde la perspectiva de los accionistas y del mderem general,
una posible ventaja esta relacionada con la insatie informacion
proporcionada por los estados financieros con ta&rfcospectivo,
por lo que la informacién voluntaria adicional emfoque de futuro,
mejoraria la capacidad de valoracion de la emp(esssley y

Shrives, 2000).

Para Cea (1995), uno de los objetivos de la cdidadi es

proporcionar informacion util para la toma de diecies econémicas
de los inversores; pues bien, no se cumplirda adecoente este
objetivo si la informacion proporcionada no divulg@bre el riesgo
adecuadamente, ya que la divulgacién de los riesgpscificos de
la empresa permite a los inversores conocer ell perfiesgo a que

se enfrentarian. Por tanto, una ventaja de la giibn de los
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riesgos seria aumentar la utilidad de la informa@épresarial y
financiera mediante el aumento de su capacidadeticpion.

0 AICPA (1994a) establece la existencia de una varadicional para
el mercado en general. Asi, el aumento de la lepudk las acciones
en los mercados de capital promueve la buena asignde capital
en la economia, ya que permite a los inversoredpiiea rapida
reconsiderar sus decisiones de inversion. Las dombles que
afectan las decisiones de compra y venta en elaterde capitales
son la asimetria de informacion entre compradonsengedores y la
incertidumbre de ambos. La liquidez de los valalgsende de estas
dos variables. La difusién de informacion sobre riesgos reduce
las asimetrias de informacion entre los agentesnugtado y la
incertidumbre. Esto originara una mejor asignaciércapital en los
mercados al aumentar la liquidez de los valoregjule constituye

una ventaja adicional para el mercado en general.

o De acuerdo con Linsley y Shrives (2000), la divaiga de los
riesgos permite también aumentar la transparencea {dos
inversores y analistas financieros que reducerdigtersiones del
mercado y el aumento de la eficiencia de los mexcasd capitales

con consecuencias para la productividad de la ect@no

o Otra ventaja de la divulgacién de los riesgos em&icado seria la
de asegurar la igualdad de trato tanto a pequedio® @ grandes
inversores ya que estos ultimos, por su capaciéadegociacion,
pueden tener un acceso privilegiado a la informracié disponible
para los primeros (Linsley y Shrives, 2000), auntmecuestion
general del objetivo de la divulgacién, para alguaotores como
Healy y Palepu (2001) sea como una referencia a raepor
distribucion de la rigueza en la economia mas queealidad la
eficiencia econdmica, ya que los inversores menfismados han

de tener otras formas de superar su falta de irgfoidn.

o Ademas, la divulgacion de los riesgos debe promowver mayor

transparencia y rendiciéon de cuentas a todos logogrde interés
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(stakeholderk resultando en una mejor conocimiento (Linsley y
Shrives, 2000).

[1.2.4 El problema de la cuantificacion de los riegos

Una de las cuestiones mas importantes que se gtaatecuanto a la divulgacion
de riesgos es la relativa a su cuantificacion. #& esspecto, se puede optar por

varias alternativas, y a modo enunciativo y notktno se citan dos de ellas:

1. Una de ellas es evaluar todos los riesgos queaafeot potencialmente
pueden afectar a la empresa, y cuantificar los ogsae una manera

global.

Un inconveniente de este modelo radica en queeshai total de la

empresa no puede ser obtenido mediante la agregaaidple de los

distintos riesgos que le afectan; debe tenersaientz, de un modo muy
especial, que las interrelaciones entre los rieggae muchas veces se
compensan entre si), hacen el riesgo total de larema menor que el
resultante de la aludida agregacion. Un problenaaidd en este punto es
que las interrelaciones entre los riesgos no tiggeerqué ser las mismas

para todas las empresas.

2. Otra alternativa es medir el riesgo de una formsageegada. En esta
direccién apunta el trabajo de Solomemnal. (2000), donde se pone de
manifiesto la preferencia de los inversores insititoales britanicos por
informes detallados e individualizados sobre egiefrente a un informe
general del riesgo empresarial. Una informacidémgesgada sobre riesgos
se adapta mejor a las necesidades de los usugaiaple cada usuario
podra tomar la informacion de aquel elemento o eldgos que resulten de
su interés. De esta manera, los estados finandietmesrian complementar
la informacién contable con un estado de riesgos questre y

cuantifique cada uno de los riesgos a que estamesigrs las empresas.

La forma de cuantificar el riesgo de un modo desgapto, de acuerdo con la
dltima de las alternativas expuestas, es plantearmedida del riesgo para que
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cada uno de los tipos de riesgos mencionados $#i@guo por las empresas. En

este sentido, hay un gran campo de actuacion fantparte de los reguladores

como por los investigadores, pudiéndose establetedelos o indicadores

financieros y no financieros que, de una maneratiobj proporcionen una

medida para cada uno de los riesgos a que esta kugmpresa.

En ICAEW (1997 y 2002), para medir los riesgos exsariales divulgados en los

informes periddicos de las empresas, se ofrecdtéanativa de emplear las

rabricas contables (contingencias y provisionesargllisis de sensibilidad y la

aplicacién del valor en riesgo (VaR).

El andlisis de sensibilidad es una medida del oiegge muestra las
pérdidas potenciales que se pueden producir comsecaencia de un
hipotético cambio en los tipos de interés, tipo adenbio, precio de
acciones o0 de mercaderias, durante un periodo cemlado

(habitualmente un afo). Estas pérdidas puedenxgeesadas mediante
tres tipos de magnitudes establecidas por la nangeesos, flujos de caja
o valor razonable. Los cambios hipotéticos en etiprde mercado deben
ser razonables en el corto plazo y, salvo otraffigaeiones econdémicas,
no deben ser inferiores a un 10%. Ademas, la atilion de este formato
exige, por parte de la empresa, la descripcionmelelo utilizado, de los
supuestos y de los parametros empleados para dantieacion de la

pérdida futura.

La otra alternativa es el valor en riesgo (VaR)gt®eHopper (1996), el
Valor en Riesgo puede ser definido como “una eslibmade la_maxima
pérdida que es probable que experimente una catéoalargo de un
determinado periodo temporal”. Esta pérdida podiela asociado un
nivel de probabilidal para Pérez (1996) el VaR es “la maxima pérdida

esperada (medida en unidades monetarias), sobngn ahgrizonte
temporal, para algun nivel de probabilidad selewim por el decisor”; y
el Basel Committee on Banking Supervisid®94) define el Valor el

Riesgo en el sentido de que con el mismo se mal@étdida o ganancia

potencial en una posicion, cartera o instituci@cé&ada a un movimiento

8 Cita de Cabedo (1998:125).
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de precios de una probabilidad dada, a lo largardborizonte temporal
especificado”. Como vemos, de las tres definicidresuna cosa comun:

la variabilidad de un resultado en un horizonteperal determinado.

Cabedo y Tirado (2004) presentan un proyecto dedaete los riesgos con el
VaR, concluyendo que la inclusion en los estadwanfiieros de una medicion de
los riesgos de la empresa, mejora la utilidad daftamacién financiera para el

proceso de toma de decisiones por los usuarios.

Jorion (2002) establece que el VaR se ha conveetidona medida de referencia
para medir los riesgos financieros y llega a lackmién de que la capacidad
informativa de las revelaciones de los bancos eatadenses sobre los que
desarrolla su trabajo, proporciona una medida d&n gnterés y que las
previsiones de volatilidad basadas en VaR se wmlaai significativamente con el
riesgo de mercado futuro, cumpliendo con lo disfuesn la SEC. El autor
considera también que el VaR puede mejorar la ddgdcde gestionar los
productos derivados ya que la publica divulgaciongarte de los bancos podria

forjar una rigurosa disciplina comercial.

Sin embargo, esta medida puede tener algunos ian@ntes o desventajas para
los inversores que pueden tener dificultades patender las implicaciones de
este método y proceso cuantitativo y numeros cadlod probabilisticamente, lo
que hara que las revelaciones relacionadas coaRInég contribuyan a la mejora
de las evaluaciones de los inversores en rela@ania exposiciéon al riesgo de

mercado a que las empresas pueden estar sujetos.

Para finalizar, debe mencionarse que, para algtasgos (en particular los no
financieros), la cuantificacion no siempre resuftetible por lo que su

divulgacion debe realizarse sélo en términos @talis.
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CAPITULO Il

LA DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE RIESGOS:
NORMATIVA Y LINEAS DE INVESTIGACION

lI.L1. NORMATIVA SOBRE DIVULGACION DE RIESGOS EN LO S
ESTADOS FINANCIEROS

Para los inversores, la informacion sobre el rigzgede ayudar a determinar el
perfil de riesgo de una empresa, a la estimacibmaler de mercado y contribuir
a una mayor precision en la toma de decisioneso®rvinculos actuales y
potenciales (Abraham y Cox, 2007). Estas razonesssficientes para que la
presentacion de informacién sobre riesgos, hayadgaimterés en la contabilidad
financiera practica, la regulacion sobre la divaiga de los riesgos en los estados
financieros y la investigacion que se viene deflando en éste ambito (Dobler,
2008).

A pesar de estos beneficios, existen carenciaa grfidrmacion que sobre riesgos
se divulga; esto hace pensar en la necesidad deirimuevos elementos

informativos para cumplir con el propdsito de dalil a los usuarios —actuales y
potenciales- sobre el conocimiento del perfil detgo corporativo asi como de la

gestion desarrollada y planificada por sus direstifLinsley y Shrives, 2005).

Las carencias de informacién sobre riesgos endtales financieros, han sido
puestas de manifiesto tanto por organismos profake contables como por

investigadores privadds

La falta de uniformidad y armonizacién, a nivel rdiah, respecto a normativas

gue regulan la divulgacion de informacion sobregtss por parte de las empresas

° Entre los primeros se encuentrAmerican Institute of Certified Public AccountarfisCPA,
1994a y b))nstitute of Chartered Accountants in England analé¥(ICAEW, 1997), Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC, 2002)n¢éernational Organization of Securities
CommissionIOSCO, 2002); y respecto a los segundos, se auemt Cea (1992 y 1996),
Lunndholm (1999), Francis y Schipper (1999), Sigriascobar (1999), Cabedo y Tirado (2004 y
2007) y Solomoret al (2000), entre otros.
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es posiblemente la causa que origina esta defiaidhajili y Zéghal, 2005); a
estas caracteristicas, uniformidad y armonizadabge afadir la divergencia de
criterios con respecto a la obligatoriedad de mfmr sobre riesgos o dejar esto a
criterio de voluntariedad empresarial, posturagadeslas por Cabedo y Tirado
(2007), entre otros.

A continuacion, se procede a analizar las prinepabrmativas que las regulan la
divulgacion de informes sobre los estados finaonsigr, en estos informes, los
riesgos a los que se enfrentan las empresas y &idas de gestion a

implementar para su mitigacion.

[11.1.1 Normativa internacional sobre divulgacion de riesgos

Uno de los principales reguladores contables eanm#ito internacional es el
organismo privaddnternational Accounting Standards Boafdn lo sucesivo

IASB), que elabora regulacién contable para loadest financieros consolidados
de corporaciones que cotizan en sus mercados deesahdoptada por la Unidn
Europea (sustituyé en 2001 hiternational Accounting Standards Committe
IASC).

La diversidad de acronimos sobre normas de esté@amlios utilizados en la
actualidad, asi como su origen, se muestran embk tlll.1 con el fin de

proporcionar mayor claridad:

Tabla Ill.1: Normas internacionales de informaciénfinanciera

Organismo Normas emitidas: analogias Nominacion
emisor actual'®
(periodo)
IASC NIC IAS (International
(1973-2000) | (Normas Internacionales de| Accounting Standardls
Contabilidad) IFRS o NIIF
IASB NIIF IFRS (International
(2001-...... ) | (Normas Internacionales de| Financial Reporting
Informacién Financiera) Standard}

Fuente: Elaboracion propia

% Tal y como se muestra en la tabla 3.1, NIC y |A8 & mismo, y NIIF e IFRS también.
Actualmente todas las normas internacionales seesap dentro del conjunto de estas Ultimas,
que van derogando a las pocas que quedan de larprtapa, que mantienen su nomenclatura.
Asi, NIIF 1 sustituy6 a NIC 1 (IAS 1) y trata solbaepresentacion de los estados financieros, igual
a las sustituidas.
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El IASB ha emitido una serie de normas que trammedular la divulgacion de
informacion sobre los riesgos a los que se enfneilda empresas, siendo la
principal de ellas lénternational Financial Reporting Standard8 7 (IFRS 7), en
la cual se obliga a incorporar en los notas de éanbtia la informacion sobre los
riesgos financieros asociados con los instrumefit@ncieros y la gestion de

dichos riesgos.

Siendo esta la principal norma que trata la diwitya de riesgos, ademas, el
IASB ha emitido una serie de normas que obligaresentar informacion de
riesgos, como son IAS 32 (que trata de los instntasefinancieros) y la IAS 37

(que regula las provisiones y los pasivos y actoargingentes).

Recientemente (julio 2014) el IASB ha emitido l[aR®& 9 Instrumentos

Financieros (remplaza a IAS 39Reconocimiento y Mediciprgue incluye un

modelo para la clasificacion y medicién, sobre idais esperadas” y, ademas,
reformas de la contabilidad de coberturas (entear&igor el 1 de enero 2018,
aungue se permite su aplicacion antes de esa feClwm) este modelo, las
entidades proporcionaran la informacion que explitns calculos de la pérdida
esperada, como se miden las pérdidas crediticsadas, y la evaluacion de los

cambios en el riesgo de crédito.

Las IFRSs, no tienen ninguna norma integral sabprdsentacion de informes de
riesgo, pero contienen varias normas sobre dividgas de riesgos especificos,
asi:

a) pasivos y activos contingent&s;

b) riesgos, las concentraciones de riesgo y gestibniedgo asociado a los

instrumentos financierds;e
c) incertidumbres especificas en las estimaciohes.

Como se ha indicado anteriormente, el IASB (200%g gmiti6é la norma IFRS

N°7: Financial Instruments: Disclosure&l objetivo de esta norma es regular la

' La norma define activos y pasivos contingentes acam activo posible y toda obligacién
posible, respectivamente, surgida a raiz de sugesaslos confirmada solo si llega a ocurrir.

12 /er International Accounting StandailéS 37.10, 89-92.

¥véase IAS 32.52-85; ED 7.
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divulgacion de informacién en los estados finamsesobre los instrumentos
financieros, los riesgos asociados con éstos yptddicas de gestion de los
riesgos; de este modo, se mejora la comprensidla g@sicion financiera de
cualquier tipo de entidad, financiera y no finargjey permite a los usuarios la

valoracién de los riesgos asociados a tales instntws:>

Asi, en el articulo 31 de la IFRS N° 7, se establacobligacion de presentar
informacion de utilidad a los usuarios para evaloarriesgos asociados a los
instrumentos financieros asumidos por las emprésde se presentan aquellos
riesgos relacionados con los instrumentos finaosjano informando sobre otros

riesgos empresariales, por ejemplo, los riesgasid®limiento)'®

La IFRS N°7 indica que la informacion de riesgosirs#uira en los estados
financieros, admitiendo la posibilidad de preseeta informacion en el informe
de gestién u otro en donde se informe de riesges)pse y cuando exista una
mencién cruzada entre los estados financierosog estos estadds.

Los riesgos financieros, establecidos por la nduwaatue nos ocupa, estan
asociados a los instrumentos financieros sobre due se debe ofrecer
informacion son el de crédito, de liquidez y de eadp y diferenciandose la
forma de presentar informacién sobre el riesgo rsegutipologia. Veamos cada
uno de estos riesgos:

a) Riesgo de crédito:

La IFRS N° 7 lo define como el riesgo de que unaasepartes del
instrumento financiero pueda causar una pérdidmdéiera a la otra parte
si incumple una obligacién. Las empresas deberanlgdir, para cada
clase de instrumento financiero sujeto a riesgarddito: el importe que

represente el valor maximo de exposicion (sin deiducde garantias);

“Veéase IAS 1.116-122.

'3 | a norma fija que las empresas deberan divulgas pada tipo de riesgo, un resumen de datos
cuantitativos que reflejen la exposicion de riesgdecha de la presentacion de los estados
financieros, en caso que no fueran representatd@sla exposicion de riesgos, deberia
proporcionar informacién adicional para subsanasitaunstancia. Ademas existe otra obligacion:
la informacién emitida por las empresas desde sppetiva cualitativa.

'8 Son los riesgos_derivados de incumplir con laslegién local o internacional, las buenas
practicas propias de la actividad desarrolladasontrmas de conducta que puedan afectar a la
reputacion de la empresa.

" La norma deja abierta la posibilidad de informabre otros tipos de riesgos, aunque no
establece ningun tratamiento de qué riesgos y ¢ofoonar.
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descripcion de las garantias; informacion soboalialad del crédito de los
activos financieros que no estan vencidos ni teqgadidas de valor por
deterioro; y, por ultimo, informacion sobre los ones de activos

financieros vencidos o que tiene perdidas de yaodeterioro que se han

renegociado.

Ademas, para los activos que estan vencidos o gapodgisminucion de
valor por deterioro, las empresas han de ofredernracion sobre: 1) un
analisis de los vencimientos de los activos quénesencidos, pero no
tienen pérdida de valor por deterioro; 2) un aiglie los activos que
presentan una pérdida de valor por deterioro, apdal los factores
causantes de tal pérdida de valor; y 3) una desénipde las garantias y

expectativas de mejora.

Esta informacion debe permitir a los usuarios dedstados financieros
evaluar la posible reduccién de cobros procedatggacumplimientos de
los acuerdos de pago de los activos financierom Blio, introduce el
concepto demaximo nivel de exposicion al riesgo de crédgae es el
importe a presentar por las entidades para cadadgpactivo financiero
sujeto a este tipo de riesgo, que mide el nivelaetgyo a que esta expuesta
la empresa. Normalmente, dicho importe es el qaeeap en libros neto
de correcciones valorativas. En caso de que el rimpde libros no
represente el maximo nivel de exposicion al riedgarédito, la empresa

debera proporcionar informacion adicional que figgte dicho importe.
b) Riesgo de liquidez:

En IFRS N° 7 se define este riesgo al que las esapree exponen si
manifiestan dificultades para cumplir sus compraside pago por deudas
financieras. Llegada esta situacién, las empresdén eobligadas a
divulgarlo con el fin de que los usuarios interesaguedan evaluar

explicitamente el riesgo a que se enfrentarian.
¢) Riesgo de mercado:

Esta norma lo fija en relacion a las variaciones gueden surgir en el
valor razonable y/o variaciones de los flujos d@ esperados originados

por la volatilidad de los precios de mercado.
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IFRS 7 establece el requerimiento a las empresae &orealizacion de un
analisis de sensibilidad para cada tipo de riesgmercado (riesgo de tipo
de cambio, riesgo de tipo de interés y otros rigsigoprecios) a los que la
empresa se enfrentara a fecha de cierre y pregantde los estados
contables, debiendo indicar el impacto en los tadak y en los recursos

propios de cambios razonables en la variable retev@el riesgo.

Se admite la posibilidad de desarrollar un anatisisensibilidad en donde
se manifiesten las interdependencias entre lasblas de riesgos, no
siendo necesario hacerlo para cada tipo de riesgo.

Esta norma, IFRS N° 7, requiere la divulgacion pemte de las empresas
de informacion cualitativa de los riesgos de crédit liquidez y de
mercado. Para cada uno de los riesgos, las empdesesn presentar
informacion sobre su exposicién al riesgo para ¢gmade instrumentos
financieros, una descripcion de los objetivos, tmal$ y procedimientos
seguidos para gestionar el riesgo, asi como losdugtutilizados para su
medicién. Ademas, las empresas deberan informare sabalquier
alteracion de dicha informacion cualitativa, respecperiodos anteriores.

[11.1.2 Normativa sobre divulgacién de riesgos en E.UU.

Uno de los principales reguladores contables erc&tados Unidos de América,
es elFinancial Accounting Standards Boafdn lo sucesivo FASB) el cual se
encarga de establecer normas de informacion fiaengara su area geografica
(USA) con el aval de I&ecurities and Exchange Commissi@m lo sucesivo
SEC) y American Institut of Certified Public Accountan{en lo sucesivo
AICPA).

Con el informe Trueblodd (AICPA, 1973a y b) se perfila la utilidad de la

divulgacion en los estados financieros para la tolmalecisiones con caracter

'8 Financial Accounting Standards Boa(BASB) sustituyé aStatements of Financial Accounting
StandardqSFAS)
19 Objectives of Financial StatemerffSCPA, 1973b)
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prospectivo de la informacion, y no sélo los hechasados de la corporacién;
igualmente, del marco conceptual del FASB se deue los informes
financieros deban reflejar las oportunidades ecacesractuales, proporcionando
valoraciones del momento del informe y la posibtidde estimar los

rendimientos futuros.

Las regulaciones de la SEC enmarcan los requidiodivulgacién de riesgos,
con el objetivo de proteger a los inversores, yirdermacion financiera a los
usuarios externos, mediante la divulgacion de casnl@structurales de la
sociedad, desarrollo de actividades previstas, riidcenbres probables en
detrimento de la liquidez empresarial, etc., ash@da empresa planifica el

desarrollo de la gestidon de los riesgos que segouedginar (Dobler, 2005).

Asi pues, la intencidn del FASB a través de lasnasrque emite bajo el nombre
y ordinal deStatements of Financial Accounting Standaf85AS) oFinancial
Accounting Standar@FAS), es mejorar las revelaciones relacionadasetoalor
razonable en el mercado de instrumentos financienoks estados financieros
intermedios y anuales. Estas normas obligan a mas&formacion cualitativa y
cuantitativa sobre riesgos financieros y sobre datign de dichos riesgos,
debiendo realizarse en las notas de la Memoria ¢jemplo, SFAS ¥ sobre
“contabilizacién de contingencigs” SFAS 107 sobre “divulgacién del valor
razonable de los instrumentos financieros”; SFAS*11contabilizacién de las
inversiones en determinados valores negociables”; SBAS 1631* sobre

“revelaciones sobre instrumentos derivados y atdnes de cobertura”).

Veamos a continuacién un mayor detalle de las n®citadas:

20 Con alguna modificacién en SFAS 11, 112 y 114.

2L Contingencia significa (RAE): a) posibilidad osi@ de que suceda una cosa; y b) hecho o
problema que se plantea de forma imprevista. Enolanativa internacional se indica que se
divulgaran las contingencias en funcién de la podlslad de ocurrencia de un evento que altere
un valor contable (OFR Operating and Financial Reviege U.K. Department for Business
Innovation and Skilts2008).

25 afios después, en 1996, se introdujo alguna imediin con la SFAS 126 sobre “exencién de
ciertas divulgaciones requeridas sobre los instrntose financieros para ciertas entidades no
publicas”.

43 Modificacién en 2007 sobre “la opcion de valoramable para activos financieros y pasivos
financieros”

24 Esta FAS 161 es una modificacion introducida eBAAS 133 (1998) sobre “contabilizacién de
instrumentos derivados y operaciones de cobertura”.
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a)

b)

d)

Mediante la norma FAS n° Bccounting for Contingenci€s se requiere
la clasificacion de una contingencia en funcion laleprobabilidad de
ocurrencia con que puede presentarse un acontetinfigturo, dada la
relevancia en la valoracién de activos y pasivos gaote de todos los
interesados. Segun FAS 5, se pueden estableceratrges distintos de

incertidumbre: probable, razonadamente posiblenpta.

FAS n° 107 ,Disclosures about Fair Value of Financial Instrungren
donde se incluyen exigencias de presentacion aeniaicion sobre las
concentraciones del riesgo de crédito, por lo @seempresas deberian
presentar informacion cuantitativa acerca de kesgos de mercado de los
instrumentos financieros consistente con la formgue se gestionan esos
riesgos. También es importante sefialar que la SEO7] exige la
presentacion de informacion cuantitativa y cualitasobre los riesgos de
mercado, diferenciando entre el riesgo de intexkdesgo de cambio, el

riesgo de precio ecommaodities/ el riesgo de precio de las acciones.

En la misma linea de la anterior, se emitié la PR3.15,Accounting for
certain investments in debt and equity securit@s la que requiere la
divulgacion de informacion sobre instrumentos fmaros con
concentraciones de riesgo de crédito, respectcarocaomponentes del
riesgo asociado a las inversiones en titulos dedadep capital, la
valoracion prospectiva de clientes, titulos pargonmcion, y titulos

disponibles para la venta.

FAS n° 161, Disclosures about Derivative Instruments and Hedgin
Activities que se promulgé para requerir la revelacion deristrumentos
financieros derivados utilizados como operacionescabertura, que se
contabilizan siguiendo las indicaciones de la FA.38,Accounting for

Derivative Instruments and Hedging.

Sin embargo, con estas normas la presentacion fdemiacion sobre riesgos

gueda de una manera diseminada en las notas destados financieros, en

%5 Esta norma responde a la norma internacional NI@u no distingue de forma explicita los
diversos grados de incertidumbre que se puedeerpees
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especial sobre los riesgos de los instrumentosdiaeos; este es el caso de la
norma internacional ya comentada IFRS 7 emitidalA8B y de la norma FAS

n° 133 emitida por la estadounidense FASB.

Para las empresas que cotizan en los mercadoscamesj la SEC cre6 una
norma que obliga a informar sobre el riesgo de oramera estructurada y
localizada en un lugar especifico, Hmancial Reporting Releasld® 48 (en lo
sucesivo FRR 48).

La norma FRR 48, se promulgé para mitigar la fdéanformacion en los estados
contables sobre riesgos de mercado, originadospllear productos derivados y
otros instrumento¥ Esta norma, determina que las empresas que cogizan
Bolsa han de presentar Unicamente los riesgos deadte siguientes: riesgo de
tipo de interés, de tipo de cambio, riesgo de prdeilas mercaderias y riesgo de

precio de las accionés.

Para cada uno de los riesgos de mercado, las easpiesen que presentar dos

tipos de informacion sobre estos riesgos: A) ctenta y B) cualitativa.

A) Informacion cuantitativa: cuya finalidad es poogionar a los usuarios
informacion prospectiva sobre la exposicion algiesle mercado, debiéndose

presentar de manera separada por tipo de riesged=ado de que se trate.

La presentacion de esta informacion puede hacershvdrsas formas (formato
tabular, analisis de sensibilidad y VaR) y medir redsgo con diferentes
magnitudes tales como el valor razonable, los $ldj@ caja y los ingresos.

A.1) Formato Tabular: Bajo esta modalidad se requienostrar

informacion suficiente para poder determinar logo# de caja futuros de
los instrumentos financieros sensibles al riesgandecado en los cinco
afos posteriores al ejercicio. Para ello, la infidn sobre cada uno de

los riesgos de mercado debe agruparse en instramenih caracteristicas

% Informacion a incluir en éllanagement’s Discussion and Analy®#D&A) que es el anélogo
al “informe de gestién” de la normativa espafiola.

2 Aunque las empresas estan expuestas a otro tipoesgos como de crédito, liquidez,
estratégicos, etc.
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comunes, incluyendo el valor razonable, el venaitoielas tasas medias,

el tipo de instrumento, entre otros datos.

De este modo, se facilita informacion a los usisapara evaluar el perfil
de riesgo de mercado a que esta expuesta la enmgregsestion. Por lo
tanto, los analistas deberan realizar supuestasade los movimientos
futuros de precios, con sus propios modelos, yaetjifiemato tabular no

ofrece una medida explicita del riesgo.

A.2) Analisis de sensibilidad: Si se emplea estmé&to, se expresaran las
pérdidas potenciales probables dadas la volatiliatbs tipos de interés,
tipo de cambio, precio de acciones o de mercadegiasun plazo que

normalmente es un afo.

Como se ha indicado, estas pérdidas pueden mamnifesmediante tres
tipos de magnitudes como el valor razonable, laogpdl de caja y los

ingresos’®

La utilizacion de este formato exige describir ebdelo utilizado, los
supuestos y los parametros empleados para la eglimde la pérdida

esperada.

A.3) Valor en Riesgo (VaR): Con este método semmstla maxima
pérdida futura que se puede producir como conseuden variaciones de
los precios, tipos de interés o de cambio, durantperiodo de tenencia y

una probabilidad prefijadds.

Como para el analisis de sensibilidad, la normanperpresentar el VaR
en las tres magnitudes de pérdida: el valor razendéds flujos de caja y

los ingresos.

Igualmente, las empresas deben especificar el eafogado para calcular

la pérdida potencidl (método de simulacion histérica, método de

8 Los cambios posibles en el precio de mercado de#erazonables en el corto plazo y no deben
ser inferiores a un 10%, salvo excepciones.

%9 La FRR N° 48 fija un intervalo de confianza paedinla probabilidad no inferior al 95%.

% Linsmeier y Pearson (1997): anélisis sobre dissimétodos empleados para calcular el VaR.
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varianza-covarianza y método de simulacion de Mxamte), los supuestos
y parametros de los métodos (ej. el periodo dentémey el intervalo de
confianza) y los instrumentos financieros sobregos se ha calculado el

valor en riesgo.

Tabla l1l.2: Formatos y medicién del riesgo segin RR n° 48

FORMATOS Tabular Analisis de Valor en Riesgo
Sensibilidad (VaR)
Ingresos Ingresos
MEDIDAS Ninguna Flujos de Caja Flujos de Caja
Valor Razonable Valor Razonable

Fuente: Elaboracion propia basado en Hooder y McAnallyo®0

Mediante estas tres metodologias para la divulgad&la informacion -
tabular, andlisis de sensibilidad y el Valor ensgee (VaR)-, la SEC trata
de proporcionar transparencia a los inversorea @gposicion al riesgo de
mercado de la empresa emisora del informe, metg@olgue elegira la
empresa en funcién de los beneficios y costes quespresente dicha

divulgacion®

B) Informacién cualitativa Con este tipo de informacién se logra mas
transparencia permitiendo a los usuarios mejor @ariento sobre los riesgos a
los que se expone la empresa, cOmo se gestionag yigp de instrumentos se
utilizan para mitigarlos, asi como qué politica table sobre los derivados

financieros emplean.

La divulgacién de informacién sobre riesgos finenms para las empresas que
cotizan en bolsa en zona USA, regulada por FRRHEI&ja que se realice a través
del informe de gestiéiManagement Discussion and Analy$MD&A). Pero,
ademas, estas empresas han de seguir con el cuemptirde un requerimiento de
la SEC: el informe anud&orm 10-K,en donde se muestran los llamados “factores
de riesgo”, su condicion financiera, resultadosogeraciones y cualquier otra
informacion que sea de importancia para los invessdAdemas, el informe anual
10-K, consiste en un resumen de la informacion detlzaadn de una empresa,
con mayor detalle que el informe anual, en dondeestna: el historial, la
estructura organizativa, la explotacion, el bemefgor accion, las filiales, etc., es

decir, descripciones cualitativas sobre diversgeess de la sociedad afectada;
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otra seccion (item 12) esta destinada a expondadtsres de riesgo a los que se

enfrenta y enfrentara la empresa.

Este informeForm 10-K ha de ser presentado anualmente por empresas USA

dentro de los 90 dias posteriores al final de eddefiscal.

En la tabla IlIl.3, se muestran algunos de los fastade riesgo tipicamente
empresariales en sociedades internacionalizadas otyzacdo en bolsa

contemplados en 10-K:

Tabla 111.3: Diversas categorias de factores de riggo y sus definiciones

Riesgos Todo lo relacionado con operaciones globales, yaeido riesgos de tipo
internacionales | de cambio.

Por ejemplo, las operaciones internacionales esti@tas a incertidumbres,
y una reduccion significativa en ventas internaaies nos podria afectar
de manera adversa.

Riesgos Por ejemplo, la recesion econodmica, crisis finamagialto precio de la
macroecondémicos energia, la inflacion, la recesion, o el desempleo.

En consecuencia la demanda de nuestros productes&afectada por
condiciones econémicas generales de este tipo.

Riesgos de Incapacidad para reunir capital para crecer, @ aperaciones normales,
financiacion 0 competir.

Por ejemplo, el banco X puede necesitar reunittaiagn el futuro cuando
el capital puede no estar disponible en condicidenesrables o en
absoluto.

Riesgos de La empresa objetivo ha presentado la protecciémaocarrota, o la
reestructuracién | empresa mencionada se en proceso de reestructuracioé

Por ejemplo, posible incurrir en cargos por deteriootra de
reestructuracion, lo que podria afectar materiateias resultados de
operacion y situacion financiera.

Riesgos de interés Esto incluye: (1) El interés del director es diféeede los accionistas (2) e
de los Accionistas accionista tiene fuerte poder de control (grande®aistas) (3) sin
grandes accionistas.

Por ejemplo, podemos encontrar conflictos de isteod el accionista
mayoritario.

Precios de los Los precios de las materias primas pueden subir.
insumos riesgos | Por ejemplo, la incapacidad para pasar a travésigentos en los costes|y
gastos de materias primas, sobre una base opostnfiaadverso en el
margen de explotacion.

Volatilidad de La demanda y / o resultados financieros son vekglimpredecibles.
demanda y rtdos. | Por ejemplo, los ingresos futuros, los margenewsbrips resultados de
financieros explotacion y los ingresos netos son dificiles i ecir y pueden fluctuar

sustancialmente.

Riesgo de precios Precio de las acciones de la empresa objetivoléslvo
volatiles de las Por ejemplo, el precio de nuestras acciones ordman fluctuado

acciones ampliamente en el pasado y puede fluctuar amplitevemel futuro.
Cambios en la Los riesgos sobre los cambios de regulacion gubental, incluidas las
regulacion leyes del medio ambiente, de contabilidad, o prilst:

Por ejemplo, sociedad sometida a normativa ambigasivos que
podrian debilitar los resultados de explotacion.

Fuente: Elaboracion propia

31 véase Bamber y McMeeking (2010).
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Como se sabe, las operaciones empresariales yadssfinancieros estan sujetas
a varios riesgos e incertidumbres que podrian afectversamente el negocio, la
condicion financiera, los resultados de operaciofes flujos de efectivo y el
precio de cotizacion de las acciones ordinariastqfas de riesgo a titulo
enunciativo y no limitativo); esto es lo que coesal como factor de riesgo el
Form 10-K

Merece también la pena remarcar que la emisionnftemes fraudulentos a
mediados de los 80’s pasados proliferd, hasta mopgue se formé lareadway
Commission(1987) en donde se establecié el concepto y masnoeptual del
Control Internd? (Committee of Sponsoring OrganizatioBSOY?, en donde se
contemplan cinco componentes que se han de imptamen cualquier

corporacion de acuerdo a sus caracteristicas y son:
1) control sobre el medio ambiente,
2) valoracién de riesgos,
3) politicas y procedimientos de control,
4) informacion, y finalmente
5) la supervision.

Mas tarde, concretamente el 30/07/2002, el Parlameorteamericano aprobo
una ley con el fin de supervisar a las sociedades rgcurren al mercado de
valores estadounidense para obtener financiacid@ueytienen la obligacién de
incluir, en la informacion que publican en sus @ssacontables e informacion
anexa, una declaracion sobre la eficacia de senséstle control interno. Esta es
la denominad&arbanes-Oxley A¢en lo sucesivo SOA) aprobada en respuesta a

los escandalos financieros de Enron y WorldCom.

%2 Por Control Interno de una organizacién se enéeadplan de organizacion, al conjunto de
métodos y procedimientos que cubran a los actieoldempresa, a que los registros contables
sean fidedignos y a la eficacia de la actividad resgrial de acuerdo con las directrices
establecidas por la direccion.

33 COSO0 se crea en 1985; méas tarde COSO | (199d)estda definicién y marco conceptual del
control interno; en 2004, se crea COSO Il con laod@ogiaEnterprise Risk Management -
Integrated Framework —ERMpara ampliar el concepto de control interno, projpmando un
foco mas robusto y extenso sobre la identificacédajuacion y gestién integral de riesgo.
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Con SOA, se trata de evitar mayores riesgos paradaarios de la informacién
que reciben. En este sentido, el objetivo fundaaletd esta ley es generar un
marco de transparencia tanto sobre las actividangsesariales como sobre los
informes que se emiten, a partir de los cinco camaptes del control interno en

donde se destacan esencialmente dos:

1) la valoracion de riesgos para limitar los riesgase cpfectan a las
actividades de las corporaciones y conocer domadi¢alila vulnerabilidad

social; y,

2) la informacién y comunicacion dada la necesidaduetodos los agentes
o stakelholdersconozcan con verosimilitud la informacion peri@dig
oportuna para la toma de decisiones con respdet@mpresa emisora de

dicho informe.

SOA establecio, entre otras, dos obligaciones etermmade divulgacion de
informes sobre riesgos en los estados financierdasesecciones 302 y 404 por
las cuales se podra pedir responsabilidad penabredejo de administracion en

caso de incumplimiento o fraude.

Especialmente, en la seccion 404 se requiere @se elapresas deben
proporcionar, en su informe anual, un informe detrcd interno que indique las
responsabilidades de la administracion para eskble mantener controles y
procedimientos para la presentacion de informemnf€ieros internos adecuados;
informe de la gerencia sobre la efectividad de dostroles y procedimientos
internos de la empresa; y una declaracion del @uéih la evaluacion de la

gestion de control y procedimientos internos.

[11.1.3 Normativa sobre divulgacion de riesgos en lEmania

Adicionalmente a las normativas de mayor relievee (g¢ han expuesto
anteriormente, hay que destacar una serie de pgiseshan avanzado en la

regulacion de la divulgacion de riesgos empreswiantre los cuales destaca
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Alemania, en donde se muestra una normativa pecuabasin dejar la tendencia

generalizada de la convergencia regulatoria.

Desde 1998, el cédigo de comercio aleman (en lessuw HGB}* y organismos
profesionales como Instituto Aleman de Contador@si€os Certificados (en lo
sucesivo IDW) y la Junta de Normas de Contabilidad de Alemdgia lo
sucesivo GASE), establecieron normas orientadas a regular lalgheion de
informacion de riesgos de las empresas, éste Uljpm@ grupos. Con la
promulgacion de la ley de Transparencior{Tra@ se puso en marcha la
obligatoriedad de incorporar los informes sobrasgeea los informes sobre la
marcha de la sociedad.

En el art. 289 del HGB se expresa la obligatoriediadlgar informacion relativa
a la actividad empresarial y los riesgos asociapesy no quedo claro el tipo de

informacion sobre el riesgo y hasta qué puntoi@gresas deberian revelar.

Esta deficiencia provocé el desarrollo de una mgah que la supliera; y el
German Accounting Standards Comm{tBASC) emitio en el afio 2000 la norma
German Accounting Standaid® 5 (en lo sucesivo GAS Sijrigida a los grupos
de empresas alemanag que, con caracter obligatorio, deben presemtarstado
de riesgos que debe ser incluido dentro del Infodmésestion. Ademas, por la
propia definicion que hace esta norma sobre “riesgalesprende la amplitud de

los riesgos que se requiere que se muestren anfdoes.

En este sentido, la norma GAS 5 define al riesgoocta posibilidad de que la
riqueza disminuya por el impacto de cualquier \deariqueza en términos de
flujos de caja o de resultados. En base a estaiciéfi, se abarca tanto riesgos
financieros (en lo sucesivo RF) como no financiet@s lo sucesivo RNF) y
amplia las exigencias de la norma internacional SFR, e incluso la
norteamericana FRR 48 que sélo exigen la divulgad riesgos financieros de

los instrumentos financieros.

% Handelsgesetzbuch

% |nstitut der Wirtschaftspriifer in Deutschland

% Deutscher Standardisierungsrat

" En Dobler (2005) se indica que GAS 5.8 recomiaaplizar sus normas a los informes de riesgo
individuales.
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Dado que los RF y RNF pueden repercutir de mand&exedte en cada
corporacion, se debe establecer una clasificactetumda a la clasificacion

propia que la empresa emplea con proposito dedgesti

Sin embargo, aunque se exige la divulgacion délaatidad de riesgos, la GAS 5
sélo requiere que se cuantifiquen los RF, sin im# método a emplear para ello,
so6lo si las técnicas subyacentes para evaluarpeldto de estos riesgos son bien
seguras y reconocidas, y los procesos de cuastditase pueden realizar

economicamente y pudieran afectar al grupstdkeholders

Esta norma, GAS 5, introduce los conceptos de ogedgutos y riesgos netos
refiriendose al estado de los riesgos que se tignpresumen en el momento
actual y aquellos estimados en el futuro tras apés medidas para su

mitigacion, lo cual se debera describir adecuad&eramel informe de gestion.

En resumen, GAS 5 requiere al grupo de empresagetar informacién sobre el
sistema de gestion de riesgos, los datos cuabsativ cuantitativos sobre los
riesgos relevantes (estos sobre los riesgos fiesgue pudiesen impactar sobre
la toma de decisiones de los usuarios), clasificaglo categorias de riesgo, la

politica de riesgo, asi como medidas de tratamig@tdesgos.

[11.1.4 Normativa espafiola sobre divulgacion de risgos

En el caso espafiol, tanto en el Codigo de Comé@auciod49-1-2°) como en el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio (por eécse aprueba el texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital), se estabteabligacion de presentar
informacion sobre los riesgos a que se enfrenenlpresa. En este sentido, el
articulo 262 de la Ley de Sociedades de Capitagblexe la obligacion de
describir principales riesgos e incertidumbres a g& expone la organizacion:
informacion sobre las exposiciones a riesgo deigreesgo de crédito, riesgo de
liquidez y riesgo de flujo de efectivo por el use idstrumentos financieros; v,
una descripcion de los objetivos, politicas y pdiotéentos en la gestion de

riesgos financieros utilizados por la compafiia pader operar con ellos.
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De este modo, la ley de Sociedades de Capitallestala obligacién de divulgar
informacion sobre los riesgos, derivados del usmsteumentos financieros, en el
informe de gestion en consonancia con la armordraititernacional basada en

normas emitidas por la Union Europea.

Los grupos que cotizan en bolsa tendrdn que elalsars cuentas anuales
consolidadas conforme a las Normas Internaciond¢e£ontabilidad. En este
sentido, en lo referente a los riesgos, deberdnaapa IFRS N° 7 (Instrumentos
financieros: Informacién a revelaP).Esta norma, tal y como se ha expuesto,
regula la presentacién de informacion sobre rieggeerados por la utilizacion
de instrumentos financieros, si bien deja la pbddd de informar de manera

voluntaria sobre otros tipos de riesgos financieros

De otro modo, las empresas que no cotizan en bpokagiellas que cotizando no
forman grupo, tienen que elaborar los estados direms de acuerdo con los
criterios contables establecidos en la normatiyzafésa vigente y en el Plan
General de Contabilidad.

La normativa espafola sigue la misma linea adoptadia la normativa
internacional, no obligando a presentar informasohre riesgos distintos a los

derivados del uso de instrumentos financieros.

En todo caso, existe un alto nivel de consensccaade la necesidad de incluir
informacion adicional de caracter narrativo en lodormes financieros
presentados por las empresas, dependiendo en @d@idara la voluntad de la
empresd’ generalmente a través de la exigencia de pres@émtacun contenido

basico, como en Espafa con el informe de gédtiannque de elaboracion

% Las empresas espafiolas que cotizan en Bolsa, 866de deben divulgar los riesgos en sus
estados contables anuales.

¥ Las entidades financieras en materia de divulgadi riesgos financieros estan sujetas a la
normativa del Banco de Espafia, segun Circular 4/2@X22 de diciembre.

40 Algunas exigencias de esta informacién han sidorporadas a los requerimientos legales de
distintos paises, o bien aparecen como recomendecien los informes o guias elaborados por
diferentes organismos reguladores de las praactmatsbles.

“! Este informe es equivalente Mhnagement Discussion and Analy@i#D&A) estadounidense,

al Bussines Reviewbritanico, o al también britanic@peranting Financial Review (OFR)
Recogeria, igualmente, la informacion a la que efiere el IASB con el titulo genérico de
Management Commentary
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obligatoria para las grandes y las medianas emgifedzste documento tiene
como finalidad complementar la informacion recogitialos estados financieros,
siendo su principal objetivo ofrecer la opinion ke direccion acerca de la

evolucién de los negocios y de sus perspectivasa$it.

[11.1.5 Comparacién entre las principales normas

La principal diferencia de la regulacion contalidére riesgo es la relativa a los
tipos de riesgos sobre los que se debe informantkéis que la FRR N° 48 y la
IFRS N° 7 regulan la presentacion de informaciohresariesgos financieros
derivados de la utilizacion de instrumentos finares, la GAS N° 5 abarca la

presentacion de la totalidad de riesgos a quesgpidesta la empresa.

Hay que sefialar que esta ultima norma no mencierfarcha explicita los tipos
de riesgos sobre los que deben informar las enmmresgando libertad a éstas
para que los presenten clasificados de acuerds prapdsitos de gestion interna

que realizan.

Por otra parte, aunque la FRR N° 48 y la IFRS Megulan la divulgacién de
riesgos de los instrumentos financieros, la primsibd hace referencia a la
cuantificacion de los riesgos de mercado. Por sie pa IFRS N° 7 aumenta los
requisitos de informacion al incluir, ademas de fi@sgos de mercado, el de

crédito y el de liquidez.

Los métodos de cuantificacién constituyen uno deakpectos cruciales a la hora
del calcular una medida de riesgo. Al respectd;R&R N° 48 y la IFRS N° 7
sefalan de forma concreta los métodos a utilizar lgacuantificacion de riesgos.
La FRR N° 48 permite la utilizacion el método tapphnalisis de sensibilidad y
VaR para todos los riesgos a divulgar, mientraslguERS N° 7 indica que debe
utilizarse la presentacion tabular para el riesg@médito y de liquidez, mientras

el andlisis de sensibilidad y VaR para el riesgondecado.

2 Al igual que elMD&A USA —exigido por la SEC—, en Gran Bretafi@€R es voluntario; sin
embargo, todas las empresas, menos las pequeiias, pleblicar eBusiness Reviedentro del

Director’s Reportque cumple con los requerimientos informativodad&E en relacion con el
informe de gestion.
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Por su parte, la GAS N° 5 deja a la empresa ed¢ginétodo de calculo del riesgo,

si bien éste debe ser fiable y reconocido.

En la normativa espafola, Ley de Sociedades detallapo se mencionan los
métodos de calculo, solamente se alude a los tipasesgos a divulgar por las

empresas.

Por otra parte, la magnitud o medida del riesgo gaote del GAS N° 5 viene
recogida de una forma vaga, definiéndose el riesgoo “la posibilidad deun
futuro impacto negativo sobre la posiciéoonémica’; dejando de esta forma que
el riesgo pueda ser medido en términos de pérfliass de resultados, de flujos
de caja, de valores razonables, de pérdida de diividad, etc. Para el caso del
FRR N° 48 y la IFRS N° 7, el concepto de riesga esds acotado. Mientras que
el formato tabular no requiere una medida explidghriesgo, con el analisis de
sensibilidad y el VaR, la FRR N° 48 puede utilizamo medidas de riesgo la
pérdida medida en términos de ingresos, flujosaje @ valor razonable, mientras

que la IFRS N° 7 se refiere a cambios en los @dodty en los recursos propios.

A modo de resumen, en la tabla Ill.4 se muestrarcdaacteristicas principales de

las normativas analizadas.

3 Objetivos considerados principios en el casoMhagement CommentafyASB, 2005) y el
Reporting Statement: Operating Financial Revi&8B, 2006).
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Tabla lll.4: Principales caracteristicas de normativas sobre riesgos

FRR 48 IFRS 7 GAS 5 Normas Espafa
Objetivo Presentar Presentar informacién Presentar Presentar
informacién sobre | sobre riesgos informacién sobre | informacién sobre
riesgos asociados | asociados con los todos los riesgos a | riesgos asociados
con los instrumentos gue estan expuestas con los
instrumentos financieros las empresas instrumentos
financieros financieros
Tipos de Riesgo de mercado| De mercado, de Todos los riesgos | De mercado, de
Riesgos a crédito y de liquidez | que afectan al crédito y de liquidez
divulgar negocio de grupo,
financieros y no
financieros
Tipo de Cuantitativa y Cuantitativa 'y Sin especificar Sin especificar
Informacién cualitativa cualitativa
Presentacion | Formato Tabular Formato Tabular No sefiala ningin No sefiala ningin
segun: Andlisis de Analisis de formato formato
Sensibilidad Sensibilidad
Valor en Riesgo Valor en Riesgo
(VaR) (VaR)

Medicion de la
posible
pérdida (del
riesgo)

Ingresos, Valor
Razonable y Flujos
de Caja

Para el riesgo de
mercado: pérdida de
resultados y del valor
de los recursos
propios

No establece
ninguna medida

No establece
ninguna medida

Presentacién
en:

Informe de Gestion

Memoria u otros
estados tales como el
informe de gestion

Informe de Gestion

Informe de Gestio

Fuente Cabedo y Tirado (2007)

Al margen de la regulacion de la presentacion termacion sobre riesgos en los
estados financieros, hay que destacar los tralwgodiferentes organismos y
autores en la elaboracion de propuestas sobreidsgos de los que deben

informar las empresas y su medicion.

En este sentido, el ICAEW (1997), mediante el demtwmFinancial reporting of
risk: Proposals for a statement of busines®, propone un estado de riesgos de
negocio que sirva para predecir los futuros flajesaja, facilitar la gestion de los
riesgos y la reduccion del coste de capital. Esiade de riesgo deberia
identificar y cuantificar los riesgos a que estapuestas las empresas y describir

las acciones tomadas para su gestion.

Respecto a la identificacién de los riesgos a @gti@neexpuestas las empresas, el
ICAEW (1997) se apoya en el modd@asiness Risk Modejue fue desarrollado
por una conocida firma de auditoria. Se clasifit@® riesgos en externos e
internos, no limitdndose Unicamente a los riesgntieros, si no que engloba
todo el espectro de riesgo a que estan sometigdasripresas (riesgos financieros
y no financieros), proponiendo un amplio abanico hegramientas para su

medicion (e.g. VaR, analisis de sensibilidad, amalde tendencias, formato
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tabular, ratios, proceso de rating). EI documenttica que la credibilidad y la
comparabilidad deben ser dos aspectos a teneregaca la hora de establecer la

medida del riesgo.

Para la medicion de los mismos, debe aplicarsellagoeedida que permita
gestionar el riesgo, con independencia de su dicacion (no elegir la medida
mas facil, pero que no sirva para gestionar efjaps

Dicho documento es una guia util para abordar denoto formal y concreto el

establecimiento de un marco normativo que regulerégentacion de un estado
sobre riesgos, con medidas concretas de cada ulus desgos empresariales y
con la finalidad de su cuantificacién objetivamemte modo que resulte factible
conocer y comparar el perfil de riesgo de las esgweomar las oportunas

decisiones economicas de acuerdo con las prefasedeilos usuarios.

Si bien hay un grado de unanimidad en la necegidadformar sobre el riesgo,
tal consenso no queda patente en la cuestion ldepsesentacion de los riesgos
debe ser obligatoria o voluntaria. En este sen8ttCAEW (1997) y Solomoet

al. (2000) abogan por su voluntariedad. Sin embalamp,empresas presentan
escasa informacion de riesgos de forma volunthagli(y Zéghal, 2003). Estos
resultados son consistentes con el hecho sefateidonsley y Shirves (2000), de
que existen elevados costes de divulgacion dismratgue limitan los incentivos

de los directivos para proporcionar informaciércdeicter voluntario del riesgo.

Por otra parte, Cea (1992 y 1996) recomienda gsigiésgos empresariales se
hagan publicos mediante un documento especifice, dgleria ser presentado
conjuntamente con las tradicionales cuentas anuatetodo caso, a la vista de la
escasa informacion voluntaria ofrecida por las esgs, parece necesaria la
obligatoriedad de presentar informacion sobre aesque mejore el sistema de
informacion contable actual, con la finalidad dee qesulte util para realizar

predicciones futuras de los flujos de caja futyrasnocer el perfil de riesgo de la

empresa.

En definitiva, las directrices de gestion de rieggmeralmente se encuentran
separadas de las directrices de control internguk hace que en la actualidad
siga abierto el debate sobre obligatoriedad o eltsgnalidad a la hora de emitir

informacion sobre riesgos.
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En este sentido, lmternational Federation of Accountantg-AC, 2011) realiz6
una encuesta a mas de 600 empresas y organizacdiehesindo y de todo tipo
de organizaciones que indicaron qu@) se deberia crear una mayor
concientizacion de los beneficios de la implemeatade sistemas de gestion de
riesgo y control interno, y (b) que los sistemasgéstion de riesgo y control
interno deben ser integrados de manera mas aprepdehtro de la gestion en

general, la estrategia y las operaciones de lasaargaciones

Por lo tanto, las herramientas y la orientacibnesadas para desarrollar e

implementar un sistema integrado, no existen raaieme

l11.2. LA INVESTIGACION EN LA DIVULGACION DE INFORM  ACION
SOBRE RIESGOS

Los trabajos normativos y analiticos sobre la @jgaion de informacion sobre
riesgos en los estados financieros, han seguidersdis lineas. Tanto las
organizaciones profesionales como la comunidad ém@a han desarrollado
trabajos de investigacion sobre la divulgacionidegos empresariales, orientados
al analisis de las normativas existentes y loste$ede su aplicacion, por un lado,
y de otro al analisis del grado de calidad de farmacidén que se divulga sobre

riesgos y su utilidad para usuarios de la misma.

En el ambito de las organizaciones empresarialesamda pena destacar los ya
mencionados informes délmerican Institute of Certified Public Accountants
(AICPA, 1994a y b) y los informes sobre riesgos mrsariales publicados por el
ICAEW (1999; 2002 y 2011). A continuacion se coraentos aspectos mas

importantes de estos documentos.

AICPA (1994b) establece criterios para informarredbs riesgos empresariales
de mayor relevancia, requiriendo para ello quebseden cuestiones como a) la
naturaleza de las operaciones realizadas, b) leridei®n del proceso para la
preparacion de los estados financieros, y c) laemabilidad ante determinadas

concentraciones.
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En el mismo afio el AICPA publicé otro trabajo sobrepresas norteamericanas
(AICPA, 1994a) basado en un amplio estudio sobéigiormacion corporativa
se necesita divulgar segun requieren los usuaeda chisma. AICPA propone un
modelo de informacion integral que incluya los dssafinancieros (sin abandonar
parte de la informacion que las empresas han pidoluadicionalmente) y en
donde la gestion sea la fuente principal de coniecitn sobre la empresa para
robustecer la toma de decisiones de s$takeholderscomprometidos con la
misma. Este informe, conocido como Informe Jenkigentifica como posibles
indicadores para la consecucion de los objetivialados, a la cuota de mercado,
la satisfaccion de la clientela, las tasas de dewwh de ventas, los gastos en

publicidad y las inversiones tecnolégicas, entresot

En una linea similar, éhstitute of Chartered Accountants in England analé¥

(ICAEW), publicé en 1997 dfinancial Reporting of Riskque propone un estado
financiero especifico sobre el riesgo (en el sendichplio del término). Por tanto
propone abordar todo tipo de riesgos, que se maciuvoluntariamente en el

conjunto de los estados financieros anuales, Suggxamen de auditoria.

La caracteristica principal de esta propuesta esiderar a todos los tipos de
riesgos asociados a la actividad de la empresamiaftora. Por lo tanto, para

elaborar el informe, las empresas deben desarka@ltaas etapas:

1) identificar los riesgos de la empresa, estimandarddabilidad de que se

hagan efectivos;

2) expresar qué se ha realizado para mitigar losasggesgpmo el empleo de
instrumentos financieros para su cobertura, coateaias tomadas,
controles de desconcentracion en las inversiomggjirmiento de cobros,

etc.;

3) como se ha hecho lo anterior, tanto en sus aspeotuables como no
contables, incluyendo técnicas que cuantifiquenctasecuencias de los
factores de riesgo, como analisis de sensibilidi#gréntes escenarios) y
test de estrés (para medir el impacto de los rgesgo situaciones

extremas); v,
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4) por ultimo, especial cuidado en la redaccion dérine en su aspecto
prospectivo ya que hay que ponderar la respondablilque se derivaria
sobre los directores ejecutivos de las empresakpa@rrores que podrian
ocurrir entre lo predicho y los resultados realestgriores; en este
sentido, el ICAEW (1997) propone que se adjunteexsstencia de
eventualidades incontrolables que, ademas de tbsrés de riesgos que
se hayan enumerado inicialmente, pueden impachae $as predicciones

realizadas.

Siguiendo la linea del documento anterior, ICAEVW9Q) publicd un informe,
dirigido a grandes compafias cotizadas en bolsapoopuestas orientadas a la
elaboracion anual de un documento conteniendo sixelmente informacion
sobre el riesgo de negocio de las empresas; ektani bajo el tituloNo
surprises-the Case for Better Risk Reportitigne como objetivo considerar

todos los tipos de riesg@sociados a la actividad de cada empresa, incloyend

informacion de como son gestionados estos riesgoparte de la empresa, y

elaborandose dicho documento de acuerdo a lassedaperiormente sefialadas.

Un nuevo informe (ICAEW 2011), sin abandonar lasppestas anteriores,
matiza la idea de un estado financiero especiif@lando que “...para muchos,
tal vez la mayoria, los informes de empresas sobctaracion de los riesgos del

negocio, probablemente no sea lo ideal” (ICAEW,1301

Por su parte, en el ambito académico, se siguesrsdis lineas de investigacion

que, basicamente, se pueden agrupar en las cigatrenses:

a) Conocer el grado de divulgacion de informacion sobesgos y qué
caracteristicas corporativas influyen en su diwilya Hasta la fecha, el
estudio del grado de divulgacion de informacionreobesgos se ha
soportado en el analisis del contenido; se tomase§ (o palabras) como
una variablgroxy del grado de divulgacion de riesgos: cuantas nage$
sobre riesgo divulga una empresa, se entiende gogongiona mas
informacion sobre riesgos. Sin embargo, esta pemi® es
necesariamente cierta, debido a que una narra@dhedhos puede ser

MAas 0 menos extensa, pero sin que ello signifique gna mayor
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extension conlleve informacion sobre un mayor nam@e contenidos
(Beretta y Bozzolan, 2004; Linsley y Shirves, 200&hobbot, 2005;
Lajili y Zéghal, 2005; Abraham y Cox, 2007; Amranal. 2009; Cabedo y
Tirado, 2009; Doblert al. 2011; Elshandidyet al. 2014; Rodriguez y
Noguera, 2014; Ntinet al. 2013; Tayloret al. 2010; y, Hill y Short, 2009,
entre otros).

b) Analizar la utilidad de la de divulgaciéon de infaonbn sobre riesgos,
utiidad para determinados usuarios de la infordgraccontable y
formulacién de nuevas propuestas para incorporalidag de riesgo en
los estados financieros. La promulgacion de la adfmancial Reporting
ReleasgFRR N° 48) por |I&ecurities and Exchange Comiss{@EC) en
1997, obligando a las empresas que cotizan en balgaresentar
informacion (cuantitativa y cualitativa) sobre eksgo de mercado
provocado por la utilizacion de derivados y otrstiumentos financieros,
dio origen a una serie de trabajos que analizaatisdad (Jorion, 2002;
Rajgopal, 1999; Woodst al. 2008 a y b; Linsmeiegt al. 2002; Miihkinen
2012 y 2013; Kravet y Muslu, 2013; Campbetl al. 2014; Cabedo y
Tirado, 2014; Elshandidgt al. 2013; Deumes, 2008; Guo, 2003, entre

otros).

c) Analizar las normativas armonizadoras sobre el gsoae divulgacion,
con formulacion de propuestas sobre mejora en ladada de la
informacion sobre riesgos empresariales. Esta léfee@nvestigacion ha
dado lugar a una serie de trabajos que analizaprildsipales normativas
internacionales, entre los que se destacan losrdiéados por Cabedo y
Tirado (2007), Dobler (2005) y Solomenal (2000), entre otros.

d) Y, por ultimo, una linea que podria calificarse ooftkedrica” cuyos
mayores exponentes son Jorgensen y Kirschenh2@t@B), Dobler (2008)
y Abraham y Shrives (2014).
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[11.2.1 Grado de divulgaciéon en informacion sobre resgos

En esta linea, Beretta y Bozzolan (2004), desamalh marco para el analisis de
la divulgacién de informes sobre riesgos y un ieagiara medir la calidad de la
divulgacién de riesgos. Asi, el objetivo es dedkroel andlisis de las

propiedades semanticas de la informacion divulgdddo que la divulgacion se
enriguece con la forma en que el impacto esperadmsl riesgos descritos es

cualificado y cuantificado.

Su propuesta establece un marco para el analidess diclaracion de riesgos que
considera cuatro dimensiones diferentes pero congritarias: el contenido de la
informacion divulgada; el signo economico atribuadfos impactos esperados; el
tipo de medidas utilizadas para cuantificar y @alif los impactos previstos; la
perspectiva de la orientacién de comunicacion eggads y el enfoque gerencial

de la gestion de riesgos.

Basandose en la evidencia de que la cantidad ddgdnion esta fuertemente
influenciada por el tamario y el tipo de actividadaks empresas, argumentan que
un indice absoluto construido a partir del nimertaltde las revelaciones de
riesgo no permite una evaluacion adecuada de lddadnrelativa de las
revelaciones hechas por empresas. Por ello, prapomenarco conceptual para el
analisis de la comunicacién de riesgos, en dondemad de tomar en
consideracion la cantidad divulgada, se dé a conaeebién lo que se revela,
abogando por la inclusion de las propiedades séragénén la herramienta de

codificacion para determinar las dimensiones amt@ente mencionadas.

Estos autores aplican su propuesta a una muestem@essas no financieras
(quimicas, textil, electrénica, alimentos, medias abmunicacién, transporte y
servicios publicos) que cotizaban en la Bolsa doréa de Italia. Como este
organismo no regula la divulgacion de los riesgos jparte de empresas no
financieras, con excepcion de los riesgos finansigrde mercado, casi todas las
publicaciones por parte de estas empresas son rdetara voluntario. Las

principales conclusiones fueron que las publicasoprincipalmente, se refieren

a los riesgos estratégicos, estructura financieral yroceso operativo. Las
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empresas analizadas publicavatuntariamente alguna informacion relativa a sus
estrategias de futuro pero evitando la comunicasadre la repercusion prevista,
no soélo en términos cuantitativos, sino tambiérc@anto al beneficio o pérdida
esperada. Ademas, la divulgacién voluntaria apaststematicamente sesgada

hacia la auto-justificacion de la gestion de lopactos negativos esperados.

Finalmente el trabajo apunta la conveniencia dézamndas estrategias adoptadas
por los inversores en el analisis de la informaciérriesgos, verificar el grado en
que la calidad de la informacion de riesgos ediaenciada por la regulacion
impuesta por el entorno en el que operan las emaprgsanalizar la posible
relacion entre divulgacion de riegos y coste datalap

Mohobbot (2005), analiza las practicas de divulgade riesgos en 90 empresas
no financieras japonesas, elegidas al azar de kstrgue cotizan en la bolsa de
Tokio; mediante el método del “analisis de contehien el informe de gestion,
con la intervencion de un solo codificador (al igmae los autores anteriores) y la
adopcion de “la frase” como unidad de medida. AalagbtmodeldBusiness Risk
Model utilizado por el ICAEW (1997) y clasifica el rggs en cinco categorias:
riesgo financiero, riesgo empresarial, riesgo aperal, el riesgo de
cumplimiento y el de procesamiento de la informagidecnologia.

El trabajo de Mohobbot (2005) contrasta la relacéhnivel de divulgacion de
riesgos, financieros y no financieros, con lasaldds siguientes: 1) tamafio de las
empresas, medido por el logaritmo natural del velurde negocios y el valor de
los activos; 2) el riesgo de las empresas, medid@jratioBook to markéf y el
ratio de apalancamiento (endeudamiento relacioradcel capital propio); 3) la
rentabilidad, medida por la rentabilidad de losivast totales (ROA) y
rentabilidad sobre recursos propios (ROE); y 4)clancentracion de los
accionistas, medida a través del numero de accienepoder de los diez
principales accionistas. Asimismo se analiza siivalgacion de riesgos tiene un

sentido retrospectivo o prospectivo en relaciontmaenas o malas noticias.

Este autor sefala que el nivel general de divuigade riesgos en Japon, es bajo

en comparacién con otros paises, concluyendo quevel de divulgacion se

44 Es la relacién entre el valor contable del patrimaeto de la empresa y su valor a precios de
Mercado. En el numerador, se recoge la difererntie &l Activo Real y el Pasivo Exigible; y, en
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correlaciona significativamente con el tamafio dedmpresas; sin embargo, no
encuentra correlaciéon con el riesgo especifico a& émpresas o con la
rentabilidad ni con el grado de concentracion dg docionistas. Llega a la
conclusion de que la divulgacion de informacionreokesgos realizada por
empresas japonesas es predominantemente cualyateteospectiva, sobre todo,

si se trata de una buena noticia, incluso en ladaeiones genéricas.

Lajili y Zéghal (2005), examinan el grado de diadgn de informacion sobre
riesgos en los informes anuales de 300 empresfipancieras canadienses que
cotizan en la bolsa de valores de Toronto, connetlé analizar la utilidad de
dicha informacion para los interesados en la misdtdizando el analisis de
contenido, basado en frases y palabras por frasdestifican las compafias que
divulgan informacion obligatoria, las que publicama informacién del caracter
voluntario y las que reportan tanto la informacubligatoria como voluntaria,

con un analisis a nivel global y por sector deviatid.

Los resultados del analisis descriptivo muestram lgumayoria de las empresas
divulgan informacién obligatoria y voluntaria (63%)as empresas que divulgan
por obligatoriedad representaron el 23% y soélo 4% 1lo hacen de modo

exclusivamente voluntario.

Los autores sefialan que el poder analitico deelaslaciones parece carecer de
uniformidad, claridad y cuantificacion, lo que piedtimitar su utilidad. Las
categorias de riesgo mas frecuentemente divulgaatasas relacionadas con los
riesgos financieros, riesgo demmodity(materias primas) y riesgo de mercado,
pero con poca claridad. No obstante, la divulgas®nealiza con un bajo nivel de
cuantificacion y sin un analisis del impacto de lesgos en las empresas. Es
deseable, indican los autores, que en el futurceladaciones de riesgos sean mas
formales para reducir las asimetrias de informacéire la direccion e

interesados de en su conocimiento.

Linsley y Shrives (2006), analizan el grado de ilaldacion de riesgos en 79

empresas britanicas no financieras que cotizanotsa l{incluidas en el FTSE

el denominador (expresado en términos de mercade)wesa el valor de capitalizacion bursatil
de la compaiiia.
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100"). Utilizan la metodologia del método “analisisadatenido”, aunque con un
solo codificador independiefife A partir de una definicién completa de los
riesgos y con el ModelBusiness Risk Modéf utilizado por ICAEW (1997),

estudian la relacidon entre la cantidad de infordvadle los riesgos financieros y
de los no financieros, desglosandolos en buena@iactimala noticia, futuro -

pasado y cuantificado - no cuantificado (expresadérminos monetarios y no
monetarios). Ademas, en este trabajo se analizgdaion entre el tamafo de la

empresa y el nivel de riegos revelados.

Los autores llegan a la conclusion de que hay mogap empresas que
cuantifican sus riesgos. Y, en la hip6tesis daldistrelacionando el tamafio y el
riesgo, encuentran una fuerte correlacion entnével de informacion y el tamafio
de las empresas. También sefialan que el numercagdeelelacioneso

monetarias (0 cualitativas) es significativamentayon que las revelaciones
monetarias (cuantitativas); por su parte, el nunterdas revelaciones sobre el
pasado no es significativamente diferente de laslaeiones sobre el futuro,
observandose cierta voluntad corporativa por dewutie modo prospectivo. Por
altimo, concluyen que el nimero de las revelacioges contienen “buenas
noticias”, es significativamente mas alta que lagelaciones que contienen

“malas noticias”.

Berger y Gleil3ner (2006), analizan la divulgaci@las riesgos en los informes
anuales de las empresas alemanas, como consecderiai@ntrada en vigor de
una norma especifica para la divulgacion de losgads, la norma GAS 5. La
muestra del estudio la constituyen 92 informes meresas no financieras que
cotizan en el HDAX, de 2000 a 2005, con el objetieoevaluar la calidad de la
informacion sobre los riesgos en el cumplimientolagenormas vigentes y sus

sistemas de gestion de riesgos.

Aunque en Alemania es obligatoria la divulgacion idéormacion sobre el

sistema de gestion de riesgos e informacion ctightay cuantitativa de los

% Financial Times Stock Exchand€TSE) incluye a los valores representados delB®
empresas mayores del mercado de la bolsa de Londresrepresentan el 70%.

%% La literatura recoge una mayoritaria opinién sdarn@tervencion de al menos tres codificadores
independientes que establezcan el conjunto desragdaguir para llevar a cabo dicha codificacion.
*"Modelo de Arthur Andersen.
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mismos, la cuantificacién s6lo se hace necesarial araso de que los riesgos
puedan ser catalogados como de “riesgo de insaé/enc

El estudio incluyé el andlisis del contenido de itdormacion mediante

puntuacion (calificacion) de las variables requasigor la norma, incluyendo la
divulgacion de la politica de riesgos, la divulgecde los métodos y técnicas de
analisis de riesgos, la divulgacion del método gtegacion, el marco conceptual

y la documentacion de control de los riesgos (siatede gestion).

En el andlisis de riesgo se revelé una categodmaen “riesgo estratégico”,
“riesgo de mercado”, “riesgo financiero”, “riesgoliptico/juridico y socio-
econdémico”, “riesgo de gobierno corporativo” y §gws operativos”, a los que se

le asigna una escala de 0 a 5 en funcién de siel®gos son “sin sentido”, “medio

con sentido”, “con un significado relevante”, “m@s grave” o “riesgo de

insolvencia”.

Las correlaciones fueron probadas con la varialalmafio, medida por
capitalizacion de mercado, el nimero de paginasirderme de riesgos, la
evaluacion de la calidad de la informacion (exptasaomo total de puntos
otorgados), la evaluacién de los sistemas de gedtdriesgos (expresada por el
total de puntos otorgado), la calificacion globalld calidad de los informes de
riesgo, el ratio de la estructura de financiaci@nadtivos, la rentabilidad y el

namero de tipos de riesgo descritos.

Los autores concluyeron que, en un régimen de ghweitn obligatoria, la calidad
de la informacién disponible con respecto a losgis ha mejorado desde 2000,
aungue moderadamente, especialmente en lo quectaspéa cuantificacion de
los riesgos asumidos y posibles de lo que se desgasa eliminacién en lo que

de asimetrias informativas pudiera existir.

Abraham y Cox (2007), analizan la relacion entrecémtidad publicada de
informacion sobre riesgos, el tipo de gobierno omtfivo, la identificacion de la
propiedad y el efecto de cotizar simultaneamentéglaterra y los EE.UU., en
los informes de 2002 sobre una muestra de 79 eamprnes financieras que
cotizan en el FTSE 100 del Reino Unido.

Mediante el andlisis del contenido, contrastanxste una asociaciéon entre el

namero de consejeros ejecutivos, el de no ejecuiva grado de divulgacion de
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riesgos. En su modelo, la variable dependiente ésdntidad de divulgacion”,

gue mide las frases y palabras publicadas en diwastados publicados por las
empresas. Como variables independientes se inckambles de control, como
son el volumen de ventas, variabthsmmyidentificativas del sector, el ratio de

endeudamiento o la rentabilidad de las acciones.

Los autores concluyen que, a pesar de la obligag®modas las empresas de
revelar tanto informacion relativa a los riesgasaficieros como el proceso de
control interno, soélo el 40% informo en este semtisiendo mayor el grado de

divulgacién en los informes anuales presentadd®eémo Unido.

Se constata que tamafio y riesgo especifico egaificativamente asociados con
la cantidad de divulgacion, mientras que el seetopresarial (al igual que en
Beretta y Bozzolan, 2004), no se considera relacioncon este nivel de

divulgacion.

Amranet al. (2008), ademas de investigar el alcance de ldgheion de gestidon

del riesgo, analizan la situacion de las practamglivulgacion de riesgos entre
100 empresas que cotizan en la bolsa de MalasgginSgefialan los autores, la
mayor parte de las revelaciones son de naturaleddativa y se concentran en la
carta del presidente en el informe anual. No olstaambién se detecta
informacion sobre riesgos en algunas seccionesnfteine anual bajo el titulo

“Gestion, discusion y analisis y revision de opemaes para la gestion del

riesgo”.

El nimero total de frases dedicadas a la discudda informacién sobre riesgos
por las empresas de Malasia en la muestra es nmuehor en comparacion con el
estudio realizado por Linsley y Shrives (2006), ideba que la regulacion y
adaptacion de normas internacionales sobre la gieidn de informacion se
encuentra en una etapa inicial, esperandose queltasdades malayas enfaticen
sobre la importancia de llevar a cabo este asutdovsta de las necesidades de

todas las partes interesadas en su conocimiento.

El tamafio de la empresa resulta relevante. A meglidda sociedad se hace mas
grande, tendrd un mayor numero skakeholdersinteresados en conocer los
asuntos de la compafia. La naturaleza de la industmbién influye en el

alcance de la divulgacion de riesgos.
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Cabedo y Tirado (2009), reconocen los beneficios laledivulgacion de
informacion sobre riesgos por parte de las empreseso son la mejora de la
precision de los prondsticos de los resultados gidaninucion en el coste del
capital (que reconocen como lo indica la invesiiyactedrica pero sin

confirmacioén clara por la investigacion empirica).

Estos autores sefialan que los trabajos que, hlastaneento, han analizado la
divulgacion de riesgos por parte de las empresaaljzan un analisis del
contenido narrativo tomando el nimero de frasealabpas como medida de la
informacion sobre riesgos divulgada. De este medcasume que cuanto mayor
sea el numero de frases o palabras divulgadas,rmagtenido informativo sobre
riesgos presenta la empresa. Esto supone un sedovieniente, ya que asumir la
anterior premisa conlleva aceptar, por ejemplo, upnse empresa que divulga dos
frases respecto a un determinado riesgo, estamafto el doble que una empresa
gue unicamente informa con una sola frase sobrenes®o riesgo. Por lo que,
concluyen, que en realidad es posible que las dgwesas estén informando

sobre el mismo contenido aunque una lo exprese deodo mas extenso.

Para salvar este inconveniente, proponen un méatidmativo para medir el

grado de divulgacion de riesgos. EI método requier primer lugar, la

definicion de una serie de estadios que permitiEmetticiar, de forma cualitativa,
la informacién sobre riesgos presentada por lamntiis empresas; y a partir de
estos estadios, en segundo lugar, se definen umtises que agregan la
informacion y que permiten calcular estadisticoscdptivos y contrastar

hipotesis.

La medida que plantean la emplean para cuantitgrado de divulgacion de
informacion sobre riesgos en las empresas espafiBlaanalisis estadistico

llevado a cabo, a partir de los indices elaboradosla informacién que publican
las empresas no financieras que cotizan en la Blelddadrid, pone de manifiesto
que las empresas de la muestra presentan mayomadmn de riesgos

financieros que de no financieros, siendo, enselimeros, el de tipo de interés
y el de tipo de cambio los mas divulgados; y eluseno financieros, el riesgo de

negocio resulté ser el mas divulgado.
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Los indices elaborados se usan para contrastasenigade hipétesis relativas a la
relacion entre grado de divulgacion y caractedsticorporativas. Los resultados
obtenidos, en consonancia con estudios anterioregstran que no existe

relacion estadisticamente significativa entre eéinde informacion sobre riesgos
divulgada por las empresas y la rentabilidad, ysjuexiste entre dicho nivel y el

tamafno. Ademas, se detecta una relacion estadistinta significativa entre el

grado de divulgacion y el nivel de riesgo de la msa (so6lo para el caso del
indice de los riesgos financieros), sefialandosepgoieablemente fue motivada
por la utilizacién de la variableook-to-markepara medir este nivel de riesgo, en
lugar del ratio de endeudamiento. El trabajo tamioitiestra que el nimero de
consejeros independientes y el grado de divulgadgimformacion sobre riesgos
no financieros se encuentran correlacionados, & madria ser indicativo de que
el nimero de consejeros independientes influyel éle@ho de que las empresas
ofrezcan informacion de riesgos no financieros guela muestra utilizada, son

aquellos sobre los que explicitamente no estagantdis a informar.

Hill y Short (2009) llevan a cabo un analisis det# del riesgo que se revela en
los informes de empresas a su salida a bats@a( Public Offering IPO) y los
factores relevantes de dichos informes sobre urestraude 420 prospectos IPO

de empresas en Reino Unido.
Los objetivos del trabajo son tres:

» El primer objetivo es comparar lo que informan saliesgos las empresas

en los IPO con lo que hacen las empresas que igamc@n el mercado.

* El segundo objetivo se centra en determinar eloydeddivulgacion de las
empresas que en su momento hicieron una IPO,ado Hel tiempo, en
donde se han sucedido ma&s normativas que regulaividégacion de

informacion sobre riesgos.

» Eltercer objetivo se establece en determinardo®fes que determinan la
divulgacion voluntaria de informacion sobre riesgasel momento de su

salida a bolsa.
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Los autores realizan un analisis de contenido gnalisis de regresion. El analisis
de contenido revela que las informaciones sobegoien las IPO contienen una
mayor proporcion de informacién prospectiva, pema umenor proporcion de

informacion sobre los controles internos y la gastie riesgos. Argumentan que
la informacion relativa a los riesgos futuros seds Util a los interesados que la

informacion relativa a los riesgos del pasado.

Mediante el analisis de contenido también se maegtre las empresas que
realizan una IPO, se centran mas en los riesgesrned, mientras que las
sociedades ya cotizadas se centran mas en loggie#grnos. Las revelaciones
de advertencia de riesgo aumentan con el pasaedebad: en el periodo 1991-
1994 solo el 42 por ciento de las empresas realinandeclaracion de riesgos,
mientras que para los aflos 2000 y siguientes ttaragmpresas hacen una
declaracion de riesgos.

En el analisis de regresion, se explora la divudgacoluntaria de los riesgos a lo
largo de dos dimensiones: 1) divulgaci@nno divulgacion y 2) la cantidad de la

divulgacion.

Los resultados de esta Ultima, evidencian que \lalghcion de riesgo es mas
probable de manera voluntaria cuanto mayor searalogde asimetrias de
informacion que enfrenta una empresa; este resulfackde sugerir que la

divulgacion de informacion sobre los riesgos clagduce esas asimetrias.

Taylor et al. (2010), tomando una muestra de 111 empresas minastralianas
para los afios 2002 a 2006, observan un increm@mificativo en la divulgacion
de informacion sobre riesgos de caracter obligataoincidiendo con la entrada
en vigor de la adopcion de la normativa internagiate informacion financiera
IFRS que promovié la divulgacion obligatoria de Ipsliticas de gestion
asociadas a operaciones de cobertura.

Argumentan que, al igual que otros autores antaegate y en otras latitudes
(como Cabedo y Tirado, 2003; Linsley y Shrives, @00 Abraham y Cox, 2007),
la informacién es un buen instrumento financiero gameral, pero que la

informacion de riesgos financieros en los inforraggales de las empresas que
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cotizan es poco profunda, es vaga, de poca aplitgmara concretar politicas
especificas.

A pesar de ello, con la incorporacion de las nornra@ernacionales de
informacion financiera en Australia se establecio Marco conceptual de la
gestion del riesgo financiero quedando asi los eeouentos para lograr

transparencia en la informacién transmitida:

Desarrollar la aprobacién e implementacién de ipakty directrices de

riesgo.
» Identificar los riesgos financieros, la medicidlagestion.
« Analizar la probabilidad de ocurrencia y costegpoiales.
* Aprobar y notificar las transacciones de derivagdds cobertura.

» Describir los programas de gestion de capital pakaluar su

razonabilidad.

» Crear una comision de gestion de aprobaciones yim@&mto exhaustivo
de controles internos, con las decisiones de geslb riesgo estratégico
de auditoria (especial respecto al riesgo de mejcad

* Informar a stakeholdersde exposicion al riesgo y medidas para su
mitigacion.
A pesar de esta normativa, la divulgacion de infmidn sobre riesgos ofrece

ciertas debilidades procedentes de su sujeciors @etaias desarrolladas en el

Capitulo Il, principalmente las de Agencia y Sefale

Los autores, tras un andlisis de regresion obtjeaetre otros, los siguientes

resultados:

» Hay evidencia de una asociacion positiva signifiea¢ntre la distribuciéon
de la estructura de gobierno corporativo y la im@acion divulgada sobre
gestion de riesgos. Organismos reguladores del(@adsip of 100, ASX
Corporate Governance Councif la Australian Securities and Investment
Commission 2004), pusieron de relevancia la importancia gigdierno
corporativo como un mecanismo para mejorar la adlde la informacion

financiera, ofreciendo credibilidad de la mismaiaats usuarios.
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* Las empresas que cotizan en varios mercados seter&zan por una
menor divulgacion de informacién sobre gestion idegos financieros.
Las empresas que cotizan en varios mercados tienesles de
endeudamiento mas bajos en su estructura de cap#mo que el
apalancamiento es un predictor estadisticamentéfisajivo y con signo
positivo del patrén de divulgacion de informaci@bi® gestion de riesgos
financieros, esto explicaria los menores nivelesddelgacion de las

firmas que cotizan en mercados bursatiles extrasjer

e Por dltimo, las empresas con una incertidumbre rarie en la
calificacion de la auditoria revelan menos inforidac de riesgos

financieros en comparacion con las empresas sicalifgacion auditora.

Dobleret al.(2011), analizan la divulgacion de riesgos empi&les en empresas
de los EE.UU., Canada, Reino Unido y Alemania, gmison las mayores
economias y mayores capitalizaciones de mercadéodeameérica y Europa. El
objetivo es evaluar la cantidad de revelacionesieyos que realizan y su
asociacion con el nivel de riesgo de la muestramdpresas analizadas integrada
por 40 empresas manufactureras de cada pais di@idd 160 empresas) que

cotizan en Bolsa.

Estos autores, Doblest al. (2011), sefialan que hay gran heterogeneidad en las
practicas divulgativas de las empresas, inclusdraete un mismo sector de
actividad. Probablemente la normativa aplicadada @@na geogréfica influya en
que la divulgacion de riesgos en los informes elmdipor las empresas sea
sesgada en destacar aspectos concretos. Asi, ed&wros Estados Unidos se
hace mas hincapié en divulgar los factores deaigsg acechan a las empresas,
mientras que en el Reino Unido destacan en maydidaéda gestion de riesgos
desarrollada y las politicas implantadas para eirdude los del momento, los
asumidos. Por su parte, Alemania no ofrece diféasnsignificativas sobre este

asunto.

Mediante la metodologia de analisis de conteniddodeestados financieros
anuales, se evidencid que las revelaciones sobesgas se hicieron

principalmente en el informe de gestion, sobre tedolos Estados Unidos de
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América y Canada, siendo en Alemania y el Reinadtdmhenores, lo que puede
atribuirse al entorno juridico y aplicacion de lBRS.

Tomando como variable dependiente al nUumero ddawees relacionadas con
el riesgo, y como variables independientes el tamafiriesgo sistematico, el
grado de apalancamiento operativo, la proporciorindeesos extranjeros y al
mayor cliente (volumen de contratacion), alcanzaesultados que pusieron de
manifiesto un patrén consistente en que la dividgade riesgos es mas frecuente
en los informes de gestidon, principalmente para dategorias de riesgos
financieros, evidenciandose poca divulgacion ctetita y poca proyeccion hacia

el futuro.

Asimismo, se evidencio que las empresas de loglg&stdnidos dan a conocer
mas informacion sobre el riesgo, seguidas de &malas; y que las empresas de
mayor riesgo de los Estados Unidos revelan masnv#con sobre riesgos, al
contrario de lo que se encontré para las emprdsasanas. Ahora bien, los
riesgos que mas se divulgan en estos dos paisdsssoresgos no financieros,

diferenciacion que no se nota en Canada y ReinddJni

Ambas categorias de riesgos, financieros (de mercgd operacional

principalmente) y no financieros, en general se dasonocer en términos
cualitativos mas que cuantitativos, caracteristioenin para los cuatro paises.
Esta informacion no es significativa respecto gpssible caracter prospectivo,

salvo en los EE. UU.

Oliveira et al. (2011a), analizan las informaciones acerca deiésgos en los
informes anuales de las empresas no financieraPateigal, 42 sociedades

cotizadas de Lisboa y 39 sociedades no cotizadas.

El estudio se centré en el afio 2005, antes demarazacion contable resultante
de la aplicacién de las IFRS, en Portugal y derisiscfinanciera de 2007.
Reconocen que en la investigacion existente, lalgieion de los riesgos de las
empresas se ha explicado por diferentes teoriapadicular, la teoria de la

agencia, el coste politico de las partes interesaskefiales e institucional, asi
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como la perspectiva de los costes de propietafiogpponen un enfoque tedrico
global que concilie la teoria de la agencia y taitede la legitimida8.

En la formulacion de hipétesis de posibles asoores entre la divulgacion de los
riesgos Yy las caracteristicas de las empresagautil relacion de supuestos de la
teoria de la agencia con las caracteristicas derdpiedad (concentracion o

dispersiéon del capital), con la existencia de lossejeros no ejecutivos, con la

existencia de comités de auditoria independiengsypalancamiento.

Se utilizan como variables de control la condiai@cotizar en la bolsa de valores

y el hecho de que se apliquen o no las normasateEmales de contabilidad.

Usando el analisis del contenido, método aplicadtaenedicion de los factores
de divulgacion de riesgos, clasifican en tres aafag segun los riesgos
financieros revelados, los riesgos no financierpgor ultimo, el modelo de

gestion de estos riesgos aplicado.

Ademas, en este andlisis se identifican aspecto® ¢divulgacion obligatoria” o
“divulgacion voluntaria”, “buenas noticias”, “malasoticias” o “neutral”;

“monetario”, “no monetario”, etc.

Como indicadores de las variables independientegjtitiza la concentracion
maxima por accionista al 10% y los derechos de {latanayor proporcién de
derechos de voto poseidos por un solo accionist@&l easo de la estructura de
propiedad. Con el fin de superar la posible colidad, se construy6 un indice de
la estructura accionarial de las dos métricaszatiilo andlisis de componentes

principales.

La variable independiente “directores independgnie ejecutivos”, midio el

porcentaje de consejeros independientes; la indepera de los comités de
auditoria se mide por el porcentaje de miembrosjeoutivos en los comités
respectivos; se tuvo en cuenta el tipo de audijtefiaatio de apalancamiento se
midié por la relacion entre la deuda y los activokles; y, el tamafio de la

“8 Frente a la teoria de Friedman (1962) sobre quelele las empresas en la sociedad es
“exclusivamente a la obtencién del maximo benefjgdwa el accionista”, surge un movimiento
que defiende el que las empresas operan en ladadcen virtud de un contrato social’que
establece una condicién o estatus que emana dmdguencia entre el sistema de valores de una
corporacion y el de la sociedad de la que form#epasto es en esencia la base de la Teoria de la
Legitimidad (véase Gragt al, 1995a y b).
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empresa mediante tres medidas diferentes comoclogs totales, las ventas

totales y el nimero trabajadores.

Entre las conclusiones a destacar, cabe menciasarduientes:

a)

b)

c)

d)

La informacion sobre riesgos es deficiente por ttugne sobre los riesgos
financieros resulta escasa y sin informaciéon stdgesistemas de gestion
implementados para su control. Los riesgos finaasidivulgados, entran
en el marco de la obligatoriedad siendo, por tagsoasa la informacion

voluntaria de este tipo de riesgos.

Se evidencia una mayor declaracion de riesgos nmamdieros, de modo

voluntario.

Se muestra un mayor porcentaje de divulgacion peispectiva que

enfocada al futuro.

La informacién tiene un caracter predominantemengditativo, donde la

cuantificacion de riesgo es practicamente nula.

La divulgacion de informacion sobre riesgos, eviigruna asociacion
positiva con el tamafio de la empresa, con el tipacadditoria, con el
endeudamiento y con la condicion de cotizar enabdter el contrario, no
se encontrg relacion entre el nivel de divulgadsérriesgos y la estructura

de propiedad respecto a su independencia del consej

Hassan (2012), examina las caracteristicas esmexifle las empresas y la

divulgacion de los riesgos de negocios en los Hosrdrabes Unidos (EAU)

usando una muestra de 49 empresas, financieradiiyamgieras, que cotizaron en

Dubai y Abu Dabi (empresas que habian publicad@sestas al cierre de 2005).

Considera Hassan (2012) el riesgo empresarial deemaadntegral, teniendo en

cuenta toda la informacion que las empresas diaulgspecialmente la obtenida

de los informes anuales. En esta informacion secas los factores asociados a

cualquier tipo de riesgo.

El analisis de la informacion disponible, Hassa@l1@) lo realiza mediante el

empleo de un indice que subdivide en varias catgadales como: informacion

general sobre los riesgos, las politicas contalitestumentos financieros, de
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cobertura con derivados, reservas, informacién sggmentos y los riesgos

financieros y otros.

La informacion para la creacion del indice la emahaediante el valor 1 si

encuentra el factor buscado, y 0 si no se encuenttas informes.

Mediante regresion lineal mudltiple, el nivel de lariable dependiente
(divulgacion, representada por el indice) se eaphctravés de las variables
independientes como son a) tamafo de la empresidonpor el logaritmo
natural de los activos totales), b) nivel de riesgdividual, (medido por el
coeficiente de deuda y el capital propio), c) secte actividad, (medido por
separar las empresas financieras (con 1) de lasesagpno financieras (con 0), y
d) las reservas de las empresas, (medidas poradriaje ingresos transferidos a

reservas).

La variable tamafo, aunque positiva no fue sigaiifi@, -contrariamente a las
conclusiones de la mayoria de los trabajos que tnaukesliteratura, entre otros el
de Amranet al. (2009)- lo que el autor atribuye al contexto eraral diferente

en el que estas empresas operan en los EmiratbssAunidos.

Hassan (2012) utiliza la teoria de legitimidad pexglicar la asociacion positiva
entre la divulgacion de informacién sobre riesgospreesariales y el
apalancamiento. Se asume que los gerentes tienereses personales en la
divulgacion de informacion sobre riesgos emprelrigpara sefalar a los
interesados cOmo manejar estos riesgos de manerantf. Esta explicacion
tedrica es intrigante ya que la relacion entreivaldacion de informacion sobre
riesgos empresariales y el apalancamiento se saisem la existencia de
asimetrias de informacion entre los directoresciondstas y tenedores de deuda.
Por lo tanto, la teoria de la agencia parece poomuar una explicacion mas

factible de los resultados que la teoria de laifeglad.

La variable riesgo, medida por el ratio de deudares@l capital, fue positiva y
significativamente explicativa, en linea con losuttados de otros estudios como
el de Linsley y Shrives (2006).

Ntim et al. (2013), analizan si el nivel de calidad del galecorporativo de las

empresas tiene algun efecto sobre la calidad ynedcde los riesgos corporativos
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revelados en Sudafrica, con especial énfasis epddedos de inicio de la crisis
financiera mundial de 2008.

El estudio abarca desde 2002 hasta 2011, periodguenlas autoridades
sudafricanas requieren a las empresas que, conrmaa, sean realicen
informacion mas transparente sobre las buenas iqgaactmplementadas en

gestion de riesgos.

El trabajo, que analiza empresas no financieragieegia que el alcance de la
divulgacion de informacion sobre riesgos emprekeiae realiza con caracter
retrospectivo y en un contexto en donde la valoracie riesgos —mayormente
cualitativa- se basa en la divulgacién de “buenasicias” en los informes

anuales, sobre —principalmente- los estratégiagseyacional.

Lo mas relevante en este trabajo es:

» el establecimiento de la relacién entre la propgleda las acciones y la
propiedad institucional o alta direccion con respeal nivel de
divulgacion de informacion sobre riesgos, encowtvague aquellos estan

asociados negativamente con respecto a esta Ultima;

« el tamafio de la empresa y la direccion no ejecutigdependiente, estan

asociados positivamente con la cantidad de dividgaealizada.

Se ha observado una sensible mejora en la infoémdacilitada, tanto en calidad

como cantidad, a lo largo de los afios analizados.

Elshandidyet al. (2014), analizan la informacién sobre riesgos jpgorcionan
las empresas no financieras que cotizan, pertartesi@ tres paises, Alemania,

Reino Unido y Estados Unidos de Norteamérica grebdo 2005 a 2010.

De este modo, establecen una comparativa entrecdeacteristicas de las
empresas, el pais al que pertenecen y el gradavdiation de informacién

sobre riesgos segun sea dicha informacién de mabégatoria o voluntaria.

Estos autores detectan que hay diferencias sighifas en divulgaciones
obligatorias y las voluntarias entre las empresadod tres paises. Las firmas
alemanas tienden a revelar niveles de informacibligatoria sobre riesgos
significativamente superiores a las del Reino Unjkro inferiores a los de las

empresas estadounidenses.

71



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiuiniiiiii e Tesis Doctoral

Los resultados muestran que las diferencias engdigiones obligatorias y las
voluntarias entre empresas de los tres paises,n estdluenciadas
significativamente por el riesgo sistematico, edtesna legal y los valores

culturales.

En términos de implicaciones practicas, en prinigat, los resultados sefialan
que la organizacion de la presentacion de informesriesgo mediante la
aplicacion de una norma contable formal, mejoraiagtivamente el fomento de
la divulgacion de informacion sobre los riesgos reokel medio ambiente

mediante, ya sea obligatoria o voluntaria. En sdguungar, los resultados apoyan
la tendencia actual en la normativa del Reino Un&fo donde se alienta a las
empresas a revelar voluntariamente informacionesashis riesgos en lugar de
hacer tal divulgacion obligatoria. En tercer luggrpyan la tendencia regulatoria
en los EE.UU. en donde las empresas divulgan ungomaantidad de

informacion sobre riesgo, confiando en la capacideldmercado para corregir

cualquier sobrestimacion de las incertidumbres esgiales.

Rodriguez y Noguera (2014), manifiestan que larméxion sobre riesgos
corporativos juega un papel esencial en el prodesoma de decisiones y en una
evaluacion adecuada de las diferentes organizaci@meeste trabajo, se analizan
los principales riesgos revelados por las emprespafnolas mas grandes a la vez
que se realiza un andlisis de los factores basieda divulgacion, en particular,
aquellos vinculados al gobierno de empresa. Losr@sitanalizan los principales
riesgos de divulgacion obligatoria (principalmerfteancieros) y voluntaria
(riesgos de negocio), para determinar la influedeialgunos factores vinculados
al gobierno de la empresa sobre la informacioniesgo. La muestra la forman
las empresas espafolas que cotizan la Bolsa deidvidgirante los afios 2007,
2008 y 2009.

El analisis de contenido (método aplicado) reabbizaduestra que las empresas
espafolas divulgan poca informacion sobre riesdgls.trabajo se enfoca

fundamentalmente hacia la divulgacion de las ceresticas basicas de los riesgos
financieros surgidos y potenciales. De la mismaeraros resultados obtenidos

acentuan la complejidad de la revelacion voluntdgigiesgos.

72



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiviiiii e Tesis Doctoral

Los resultados muestran una relacion positiva datdivulgacion obligatoria de
riesgos y el tamafio de Consejo. Asi, el estudidirtoa que un aumento del
tamafo del Consejo puede implicar que el ampligquae perspectivas de sus

miembros influya en una calidad mas alta de laimés en este &mbito.

Destacan los autores la importancia de la transparenformativa, por parte de
las grandes empresas, como elemento disuasorid emoraento de facilitar
voluntariamente informacién sobre riesgos, ausgaiapor las posibles

repercusiones estratégicas en su contra.

La informacion voluntaria es bastante escasa pajul® proponen estimular o
animar a la divulgacion de este tipo de informaaobre riesgos con lo que se

reduciria la incertidumbre de los inversores.

Sefialan los autores que la ausencia de informgui@de deberse a aspectos

como.

1) que las empresas no son suficientemente conscigatiesimportancia de

un grado mas alto de divulgacion de informacionresoiesgos;

2) que no hay bastantes incentivos para la revelaigdios riesgos a que se

enfrentan;

3) que los sistemas de gestion de riesgos no estaarroléslos

suficientemente o puestos en practica; vy,

4) que los costes de revelar los riesgos asumidoseygiales, son altos.

[11.2.2 Analisis de la utilidad de la divulgacion ce informes sobre riesgos

Linsley y Shrives (2000), analizan dos propuestaa pna mayor divulgacion de
riesgos: la propuesta del ICAEW (1997) para laterisa de una declaracion
adecuada de los riesgos del negocio y la propukdt&€omité de Basilea para
aumentar la difusion de informacion sobre riesgpdod bancos (BCBS 1998),
analizando las ventajas y desventajas de la meat@ordivulgacion en los

informes anuales, tanto desde la perspectiva denémgpcios y como los
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inversores. Este andlisis, aunque hecho de unarandingida a las propuestas de
los dos organismos citados, esta orientado bafpti@a de la evaluacion de las

ventajas y limitaciones de la descripcion de lesgos del negocio.

En el Reino Unido, el requerimiento normativo saothirailgacion de informacion
de riesgos supone que en las empresas se desasistiemas de control interno,
mediante los cuales se revisan los riesgos divagjasu naturaleza e impacto
previsto; sin embargo, la falta de indicacionesittgs en cuanto a como deben
hacerse los informes, su naturaleza predominantensealitativa y la posibilidad
de uso de informaciones genéricas e integraleglwysn en que los usuarios de

la informacion casi no logran una evaluacion adeaukel riesgo.

La propuesta de ICAEW, para todas las sociedadégadas, pasa por la
identificacion y clasificacion de los diferentesesgos que se encuentren
expuestas, la descripcion de las medidas adoppatasgestionarlos y medirlos,
reconociendo la dificultad de hacerlo en algune®sa

En el sector financiero, el Comité de Basilea ()98806 de proporcionar a los
participantes del mercado informacion oportunaaplé que tienda a permitir el
buen funcionamiento de la disciplina de mercadequiere la divulgacion de los
bancos, de informacion, entre otras, de las pegctie gestion del riesgo y la

exposicion al mismo.

Dado que la informacion en los estados financiezespredominantemente
histdrica, la informacion sobre riesgos debe est@ntada hacia el futuro para
gue los inversores puedan asumir una toma de deessiadecuada. La posible
reduccion del coste del capital seria otra posiblgaja al reducir las asimetrias
de informacion en presencia de incertidumbre; defma modo, otra ventaja que
proporcionaria mostrar al publico la exposicion ierdntes riesgos, seria la
reduccion de las asimetrias informativas entre aguje propietarios y gerentes,
sobre los cuales —sobre los gerentes- surge @isgton para que la gestion del
riesgo sea mas eficiente y para aportar mejor ceéndide cuentas a todos los

interesados en la empresa.

De los principales inconvenientes de la informacgnbre riesgos a revelar
destaca el beneficio que podrian obtener los cadgres reduciendo su

condicion; sin embargo, la omisibn de determinadéorimacion podria
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considerarse como engafiosa, por lo que ante tapea8iilidad seria permisible
la divulgacion de informacion sobre riesgo de mgeoérico.

Sobre la cuestion de que la informacion sobreeebo debe ser revelada de forma
voluntaria, se entiende como respuesta a si seytegué nivel en funciéon de los

incentivos para hacerlo que se les presente atpsraciones divulgadoras.

Sin embargo, la evidencia empirica muestra bajoeslas de revelacion voluntaria

de los riesgos.

Jorion (2002) investiga la relacion entre las maslidel Valor en Riesgo de las
actividades comerciales que los bancos publicasusrinformes financieros y la
volatilidad de los ingresos no esperados. Joriarcloge que las predicciones
sobre la volatilidad futura basadas en las cife¥dR publicadas por los bancos
estan relacionadas en el riesgo de mercado fufsto. significa que los analistas
pueden usar estas medidas, de VaR publicadas pbatwos, para determinar el
perfil de riesgo de cada entidad.

El tema, segun sefala el autor, resulta de cordilemterés teniendo en cuenta
los requisitos establecidos por la SEC en el sert@exigir, a las empresas que
cotizan en el mercado, la publicacion de medidamtitativas sobre sus niveles
de riesgo de mercado. Es mas, aunque no exisiessotiacion detectada entre
VaR publicado y volatilidad, la publicacion de et de informacion resulta
positiva, puntualiza Jorion, en la medida en queoine disciplina en la
negociacion con derivados: a través de la cifr&/ale publicada, los inversores
pueden apreciar si el banco cuenta con procedim@mtmedicion y gestion del

riesgo.

Jorion (2002) sefiala que la calidad de la infororadAR “debe mejorar con el
tiempo ya que las metodologias se vuelven mas stents#s. Por lo tanto,
esperamos que las previsiones de volatilidad basataVAR puedan convertirse
en indicadores cada vez mas precisas de la variiullde los futuros ingresos de

los bancos por intermediacitin

Linsmeieret al. (2002), utilizan la informacion que proporcionaf@imulario 10
K (SEC) para analizar su influencia en la inceribve de los inversores; tal

informacion puede influir en el volumen de negoeio los mercados ante la
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sensibilidad de las tasas a los cambios tipos téeéi) tipos de cambio y precios

de los productos basicos.
Llegan a las siguientes conclusiones que se resamen

a) En ausencia de la normativa FRR 48, surge mastidigerbre entre los
inversores sobre la exposicion a los riesgos aed@interés y precios de
mercado que el reflejado en el volumen de conti@tac

b) Ademas, se evidencia de que las divulgaciones meafdabular son mas

efectiva.

c) La divulgacién del riesgo de mercado, sujeta ademativa FRR 48,
ofrece utilidad para los inversores. La informaciiel VaR se asocio
negativamente con volumen de negociacion, serdakila los cambios en

las tasas de interés, los tipos de cambio y lasgeele la energia.

d) Se plantea la hipotesis de que los requisitosdotimlos con la normativa
FFR 48 en los EE. UU. sobre la divulgacién del giegsle mercado,
reduciria la incertidumbre de los inversores capeeto al impacto en el
valor de la firma por cambios en la tasa de inteipe de cambio y los
precios de las materias primas. Encuentran losresitgue cuando las
empresas adoptan la FRR 48, el volumen de negasmirdiye, por su

sensibilidad a los cambios en los factores de oieggmercado.

e) Los autores llegan a la conclusion de que la navamaFRR 48
proporciona informacion util para los inversoregoy lo tanto conduce en
el negocio a una reduccién de la sensibilidad a&#msbios en el volumen

de las tarifas y los precios de lmsmmodities

Guo (2003), investiga la asociacion entre la diaoign cuantitativa sobre el
riesgo de mercado (SEC 1997) y el riesgo de implages bonos y los costes de
emisién de nueva deuda de las empresas. Exammasstiacion en funcion de
las coberturas de los rendimientos actuales, paanuestra de 436 empresas.

Sefiala Guo (2003) que, la presentacion de infodnasbbre riesgos puede
ayudar a los inversores a reducir su nivel de tithenbre, minorandose de este
modo la prima de riesgexigida a la empresa. Es decir, se evidencia &idgl
entre publicacién de informacion sobre riesgo yeds capital.
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Y en cuanto a la informacion cuantitativa del reeste mercado, se asocia por
defecto con el riesgo de bonos y el coste de lasiémide deuda de forma

diferente, dependiendo del éxito en operacioneotdertura.

El andlisis determina que se produce con mayouémgia una cuantificacién con
el formato de analisis de sensibilidad (291 emprasaelan la utilizacion de
analisis de sensibilidad, 112 empresas utilizavia® y las 33 empresas restantes

revelan utilizando ambas metodologias).

Por ultimo sefialar que Guo (2003) destaca la impora de informar sobre la
eficacia de la estrategia de cobertura llevadabe qmr la empresa, segun lo
dispuesto en el SFAS No. 133.

Deumes (2008), centra su investigacion sobre 90esap holandesas que cotizan
en la bolsa de Amsterdam, analizando el grado deélgdicion de informacion
sobre riesgos en los prospectos (folletos) pubtisaghtre 1997 y 2000, y su
impacto en los inversores; estos prospectos sebdigtn entre 49 relacionados
con salida a bolsdr(tial Public Offering IPOY?®, 31 referidos a ampliaciones de

capital o emision de bonos convertibles y 10 retetia fusiones.
Dado que en los Paises Bajos se dan las siguisaraseristicas:

a) existe una regulacion para la divulgacion de lesgos, que permite a las
empresas una gran discrecion para publicar infagmawrporativa;

b) que es practica generalizada el realizar supervid® agentes externos
independientes; v,

c) hay una fuerte concentracion de los accionistadasnempresas que

proporciona un mayor control de las mismas,

resulta evidente que las empresas holandesas ptetEmpocos incentivos en
revelar informacion sobre riesgos en los prospedado que la informacion

fiable estara reflejada en el informe de gestion.

La metodologia utilizada es la del andlisis delteoido, estableciendo tres
indices que recogen los factores de riesgo. A moation, estos indices se

relacionan con “la desviacion estandar de los remiitos de las acciones” y “el

49 Comentado en Hill y Short (2009).

77



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiuiniiiiii e Tesis Doctoral

riesgo sistematico” (beta), como variables depend& como variables
independientes se toma el tamafio (medido por ekitagp natural del valor de
mercado tomado un mes posterior a la publicaciéprdspecto), el sector al que
pertenezca la empresa (variable ficticia), y elhbede que se trate 0 no de una

IPO (también variable ficticia).
Las conclusiones principales a las que llega son:

a) Los resultados revelan que una medida de riesgaidatde las secciones
de riesgo en los folletos, es capaz de predeciréz@n la volatilidad de
los futuros precios de las acciones, el riesgemsigtico y la probabilidad
de caidas bruscas de los precios.

b) La informacidén sobre riesgos, que se divulga aésade los prospectos
para las tres situaciones mencionadas anteriormeliieO,
ampliacion/emisién de bonos convertibles o fusipo)y las empresas

holandesas, contiene informacion relevante parml@ssores.

Woods et al. (2008a), en un primer trabajp sefialan que la adopcién de las
normas internacionales de contabilidad y la corame@ global de la regulacion
contable, se orienta frecuentemente como una fdemaducir la diversidad en la
elaboracion de informacion financiera, por lo gegasde esperar que las mayores
corporaciones financieras multinacionales presantaun gran nivel de

convergencia en este sentido.

El analisis de datos longitudinales correspondgateperiodo 2000-2006, de los
25 mayores bancos del mundo, revela que todavéteaexina diversidad sustancial
en relacion a las practicas de divulgacion de oedg mercado, tanto en su

calculo numérico como en su forma narrativa.

La importancia de los resultados estd subrayadalgdlimitada escala de

exposicién al riesgo por parte del sector bancgui® ha quedado al descubierto
en la actual crisis financiera global. Las pradisabre divulgacion financiera
documentadas en el trabajo presentan grandes ein@ag no solo entre distintos

paises sino también entre distintos bancos de smmpais, por lo que puede

0 En Woodset al. (2008b), realizan uneritica sobrela informacién VaR sefialando que no es
comparable en los bancos porque los periodos dmdieny de los niveles de confianza son
diferentes, ya que los bancos también varian dip@lde cartera que se revele la informacion
VaR. Esta informacién es muy dificil de auditoria.
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afirmarse que, al menos en términos de informasabre riesgo de mercado, el
progreso hacia la armonizacion internacional sgjgaado mas aparente que real.
El andlisis de la investigacion, lleva a cuatroatesiones en cuanto al nivel de la

informacion de riesgo de mercado entre los ban@sgrandes del mundo:

1) En primer lugar, no se encontré una fuerte evigedeiuna relacion entre
los niveles de divulgacion y tamafio de la empresgudiendo descartar

la hipotesis de que estas dos variables no estélamonadas.

2) En segundo lugar, aparece soOlo una débil evidedeiaaumentar la

divulgacién sobre el periodo tomado 2000 a 2006.

3) En tercer lugar, existe evidencia de que los nésveteds altos de

divulgacion estan relacionados con los informesbksumas largos.

4) Y, en cuarto lugar, se demuestra que a pesar déagegulacion tienda
hacia la armonizacién de las practicas contablesseltado real es que
las diferencias internacionales en las practicasdigtalgacion siguen

siendo considerables.

En resumen, las divulgaciones de informacion sebreesgo de mercado se han
incrementado a través del tiempo, pero no se @mioFlan con el tamafio. No es
posible generalizar que un conjunto Unico de norgdesontabilidad conlleve

amplios niveles de divulgacion de riesgo de meraadtos informes. En Francia,
Italia y Espafia los bancos generalmente tieners mayeles de divulgacion y hay

disparidades en las practicas de divulgacion desdaitre los distintos bancos.

Los bancos norteamericanos tienen una clara terdahalza en la divulgaciéon
puntual, pero también con considerable grado deaddad en las practicas de
divulgacion. Por su parte, los bancos britnicosne altos niveles de
divulgacion, un poco mas alto que el nivel de djmglon media de los bancos
norteamericanos, y con un nivel mucho mas bajo idpaddad. Los bancos
alemanes, holandeses y los bancos suizos sonrsisndldos bancos britanicos.

Michiels et al. (2009), en el contexto belga, analizan los deteantes especificos

de la empresa que se relacionan con la divulgat@dnformacion sobre riesgos.
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El método aplicado es el del analisis del contengbre una muestra de 46
empresas belgas que cotizan en bolsa, siendo iablea explicativas el tamafio
de la empresa, la rentabilidad, el nivel de riedgola empresa, la calidad del

auditor y la presencia de una comision y/o gestaiabsgos.

Las variables que se encontraron significativamergkacionadas con la
divulgacion realizada son las ventas (tamafo)etdabilidad, y la beta (como

proxy del nivel de riesgo de la empresa).

Con el tamafio y la beta se evidencia una relaa8itipa, 1o que significa que las
empresas con grandes voliumenes de ventas y un meggo sistematico (beta)
también divulgan mas informacion relacionada canriesgos. La relacion entre
la presentacion de informes de riesgo y la rentiulles negativa, lo que resulta

sorprendente en comparacion con los resultadasvestigaciones previas.

Se evidencia, ademas, que todas las demas variabldgenen una relacién
estadisticamente significativa con el nivel detimfacion sobre riesgos publicada.
No se encontrO0 que la presencia de un comité yfente de riesgos, esta
positivamente correlacionada con el nivel de rissgoblicados. Segun los
autores, esto significa que la correlacion univaeantre los informes de riesgo y
la presencia de un director/comité de riesgos qyadexplicada por tamafio de

empresa.

Miihkinen (2012) examina si una norma nacional pdiaulgacion de la
informacion sobre riesgos, mejora la calidad dellaslgaciones de riesgo de las
empresas. Analiza la calidad de la divulgacion idegos a lo largo de varias
dimensiones mediante la aplicacion de los indicesldle calidad de divulgacion
previstas en Beattiet al. (2004) y Beretta y Bozzolan (2004).

Finlandia, donde se realiza el trabajo, ofrece ancminstitucional Unico para el
estudio, ya que en 2006 Fannish Accounting Practice Boanalanzé la norma
de divulgacion de riesgos que describe como lasresap deben evaluar sus
riesgos significativos en sus operaciones finaasielaSecurities Markets Act
1424/2007 (revisando la de 26.5.1989/495).

Los resultados empiricos demuestran que duramgerigldo posterior a la norma,

las publicaciones de las empresas sobre riesgomdsramplias y proporcionan
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informacion distribuida uniformemente a través de tategorias de riesgo; en
este sentido cabe sefialar que con respecto ab rigegativo su divulgacion pasa

a ser del 81,9% frente al 57,5% entre ambos morsento

Otras dos conclusiones resultan de interés porteupre sefalan que las grandes
empresas y las empresas que informan con arrelyie eequisitos de la SEC,
informan sobre los riesgos de manera mas cuawdayi, adicionalmente, se
evidencia que las mejoras de la calidad son pemtesmeen los afios

subsiguientes, debido al efecto coercitivo de lanaoen este sentido.

Las empresas también facilitan descripciones atiziis méas detalladas del
impacto econdmico en el rendimiento futuro poreae los riesgos identificados
y proporcionan mas informacion sobre las medidayptadas y los programas

previstos para hacer frente a dichos riesgos.

Entre los factores determinantes de la calidad islalgacion de riesgos, se
encuentran el tamafio de la empresa, la rentabjlidedcotizacién en la Bolsa de
Nueva York. Curiosamente, se encuentran algunabpsude que el impacto de
la norma sobre la calidad es mas pronunciado &grempresas menos rentables.
También se observa que el riesgo de negocio detarsignificativamente la
presentacion de informes de calidad entre estasesag

Este estudio contribuye a la literatura con la evaila de la importancia de varios
incentivos de informacion como un factor determieade la calidad de la
divulgacion de riesgos. Los resultados tienen ioagiones practicas Utiles para
los emisores de normas como el FASB y el IASB, EECSy los organismos
reguladores nacionales; se puede tomar como ejesthpbgulador finlandés, que
ha sido capaz de aumentar la calidad de los inrdeeriesgo dentro de un

mismo pais.

En particular, los resultados sugieren que unasalaude la ley puede no ser lo
suficientemente eficaz para asegurar la divulgadidnsparente sobre temas
abstractos como riesgos. Muchas empresas necesgisanipciones detalladas de

la informacion requerida, por ejemplo con senciliastraciones.

Ademas del efecto coercitivo de las normas detadlald divulgacion de riesgo, el
mayor reto es influir en la voluntad de las empmeg@mra proporcionar

informacion cuantitativa del riesgo, aunque muchampresas informan
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explicitamente que han evaluado internamente ehdétopde los riesgos y sus
probabilidades.

Los andlisis y resultados presentados se basabhsemvaciones de Finlandia, que
tiene tradicion de contabilidad basada en normasdasecuencia, los resultados
pueden ser extrapolables a otros paises con fafgases similares. Sin embargo,

los resultados pueden no ser generalizados aiptrdé paises.
En detalle, las conclusiones principales a quéega Miihkinen son:

1) Los resultados muestran que la divulgacion de odgajo la norma
finlandesa, mejora la calidad de la divulgacionr@ésgo respecto a la

IFRS, en varias de sus dimensiones.

2) En el periodo posterior a la aplicacion de la norfimandesa, las
divulgaciones de riesgo son mas extensivas y pcapw@n mejor la

informacion de las distintas categorias de riesgos.

3) Se evidencia que el impacto de la aplicacion navwaan la divulgacion
de riesgos, es mas fuerte en las empresas men@ablesn divulgando

éstas mas informacion sobre sus riesgos de negocio.

4) Las grandes empresas que emiten sus informes d@dacgon SEC,
revelan informacion mas cuantitativa, manteniengoriveles de calidad

en afos posteriores.

5) La norma de divulgacion de riesgo aumenta la caldfala divulgacion de
riesgos de las empresas en descripciones cualgatasociadas a

rendimientos futuros.

6) Las empresas informan codmo gestionan el riesgaodufroporcionando

medidas adoptadas para afrontar tales riesgos.

7) El regulador finlandés ha sido capaz de aumentzalidad de los informes
de riesgo dentro de un mismo pais, produciendoi¢axpbnes practicas
utiles para los emisores de normas tales como 8BrAl IASB y la SEC.

8) Un reto para la realizacion de los informes anualkestraduce en la

complejidad para documentar su utilidad para lesrsores.
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Miihkinen (2013), en otro trabajo -continuacion deterior- parte de la hipotesis
de que las divulgaciones de riesgos empresarial@siesden mejorar mediante la
emision de un estandar de la divulgacion detallata los riesgos vy
recomendaciones de divulgacion por parte de laridath También se examinan
las consecuencias econémicas de la informaciénedga de alta calidad en los
mercados de valores y los factores determinantesragbamentarios de

divulgaciones de riesgo.
Llega a las conclusiones siguientes:

1) La divulgacién obligatoria proporciona mayor inf@oon que la

voluntaria.

2) Los resultados sugieren que una sola disposicigisldtiva puede no ser
suficientemente eficaz para asegurar la divulgadiansparente de

asuntos abstractos como los riesgos.

3) La gerencia de empresas puede necesitar descegcamtalladas de los

requerimientos sobre divulgacion, e.g. ilustracione

4) Las recomendaciones de la autoridad se considergjor ngque el

establecimiento de normativas.

Elshandidyet al. (2013) realizan un analisis del impacto de lo®les de riesgo

corporativos sobre la divulgacion de riesgos agtegavoluntarios y obligatorios,
en los informes anuales de empresas no financlaitiicas (290 empresas
britAnicas de 8 sectores).

Hacen una regresiéon mediante el empleo del modsall mixto (LMM). Este
modelo evita los problemas que se encuentran emudncia cuando se utilizan
otros modelos (por ejemplo, Minimos Cuadrados Q@uritss —OLS- y Modelo de
Efectos Fijos -FEM) llegando a resultados que sompatibles con que los
directores sean motivados para proporcionar nivelkss de informacion
voluntaria para reducir la asimetria de la inforidaclos resultados son también
compatibles con la investigacion empirica preveoifas de agencia y sefiales;
e.g., Abraham y Cox, 2007).
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Por su parte, las divulgaciones de caracter obligatestdn mas influidas por las
caracteristicas del gobierno corporativo emprelsgua por los niveles de riesgo

propios de cada firma.

Esta investigacion implica que bajo el régimen esdmente voluntario, las

firmas que no alcanzan los niveles de informaciénriésgo esperados por
inversores, probablemente sufran consecuenciagremnbs de coste de capital
como consecuencia del aumento de la tasa de reerdordeseada por parte de los

inversores, en consonancia con Kotleaml. (2009a).

Ademas, sefialan que para aumentar la confianzzssdeversores, es un elemento
primordial la participacion de una auditora exterreunque no detallan
exhaustivamente la valoracion de esta particuldrfpa parte de los usuarios de

la informacién empresarial.
En sintesis, las conclusiones concretas a lasgjliegan son:

» Las divulgaciones de riesgo obligatorias estaniddls positivamente por
el tamafo de la firma, reparto de dividendo y ependencia del consejo

y negativamente por el alto apalancamiento.

» La regulacion obligatoria es mejor que la voluatabajo el régimen de
informacion voluntaria, si hay alta volatilidad miiuye la divulgacion de

riesgos.

Por su parte, Kravet y Muslu (2013), analizan cdosacambios en la divulgacion

de riesgos (medidos por numero de frases que centipalabras clavegisk,
uncertainty, likely to, fluctuatign.-) impactan, dos meses antes y después de la
publicacion del formato 10-K de los estados finaras, en la percepcion de los

usuarios (inversores y analistas) sobre el riesgo.

Los autores contrastan la validez de tres arguraesttbre el caracter informativo

de la divulgacion de riesgos: nulo, divergente yweogente.
a) El argumento nulo: no cambia la percepcion defoede los usuarios.

b) El argumento divergente se enmarca en una divdigade informacion
sobre riesgos que informa a los usuarios sobreorctde riesgos
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desconocidos y contingencias; por lo tanto, larmfcion incrementara el

riesgo en su percepcion por parte de los usuarios.

c) El argumento convergente indica que la empresadgéivimformacion de
incertidumbre y factores de riesgos ya conocidatsiaéizando y aclarando
incognitas sobre la empresa. En consecuenciainéstenacion reducira la

percepcion del riesgo de los usuarios.

Los resultados evidencian que los cambios en lalgheion de riesgos estan
significativa y positivamente relacionados con cersbken la volatilidad de la
rentabilidad, cambios en el volumen de contrataai@mbios en la dispersion de

las previsiones y en la volatilidad de la revisitenlas previsiones.

Estos resultados rechazan el argumento de quevddgdcion de riesgos no es
informativa. Ademas, los resultados evidencian das divulgaciones de
informacion sobre riesgos parecen ofrecer infordgracdesconocida a los
usuarios, tal y como indica el argumento divergemt® decir, convierte la
informacion desconocida de la compafiia en inforamaconocida, por lo cual, los
usuarios aumentaran los rangos de resultados $utgnsayor amplitud),
disminuyendo los niveles de confianza de sus pcedies y por lo tanto,

incrementando la percepcién del riesgo por pariesiasuarios’

De la revision del trabajo, se extrae la distinogdrre divulgacion regulada por
normas (obligatoria) y voluntaria, con resultadag gndican que la divulgacion

obligatoria parece ser mas informativa que la di@aidn voluntaria.

Por udltimo, sefialar que en Kravet y Muslu (2013) esddencia que en la
divulgacion de riesgos en la que se enfatizan &peegativos (tono de negativo

de la informacion de riesgos), reduce la percepdemiesgo.

Campbellet al. (2014) en este trabajo aportan a la literatuevidencia del efecto
del tono de la divulgaciorsobre el coste de capital. La investigacion tedyica
empirica analiza el efecto de la divulgacién solarevaloracion que hace el
mercado del riesgo generalmente asumiendo quenel de la divulgacion es
neutral (Botosan 1997).

°1 Estos resultados no son consistentes con latlitergprevia (ej. Linsmeieet al 2002), que
evidencia una negativa correlacion entre la diwifade riesgos y la divergencia de las creencias
de los participantes del mercado.
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Cuando el tono es neutral, las expectativas sodirancionales — a mayor
divulgacion decrece el coste de capital-. En estgido, Kothari,et al. (2009a)
sefalan que el tono de la divulgacion afecta astaiacion entre la divulgacion

gue realizan las empresas y el coste de capitah@enanera direccional.

En el trabajo de Campbedt al. (2014), se ha evidenciado que la seccion de
factores de riesgos divulgada por las empresas tiartono claramente negativo
y esté relacionada positivamente con la valoragighace el mercado del riesgo
de la empresa. Este es una interesante hallazgqueyauna relacion negativa
aumenta la evaluaciéon del riesgo sistematico pdepie los inversores, por lo

que el incentivo podria ser fuerte para los divestipara resistirse a divulgar.

Este trabajo contribuye a la literatura de la djagion de riesgos de dos maneras:
1) la informacion divulgada en la seccion de faedatte riesgos no es repetitiva y
refleja significativamente los riesgos a que saesé la empresa a través del
amplio espectro de tipos de riesgos; 2) evidengelg divulgacion cualitativa es
incorporada por la medidas de riesgos basada merelado y en el precio de las

acciones.

Campbellet al. (2014) analizan el contenido informativo de laudtjacion de los
factores de riesgos (Seccion 1A del Informe AnealForm10-K) mediante la
percepcion del riesgo por parte del mercado, lanetsia informativa y la

rentabilidad de las acciones ofreciendo los sigageresultados:

1. Se evidencia que la divulgacién de factores deyoiesstan positivamente
relacionadas con medidas —pre divulgacion- deoese la empresa y
esta asociacionaria a traveés de las sub-categorias de riesga empresa
(por ejemplo sistematico, idiosincratico, finanoieffiscal y riesgo de
litigio). Esto indica que -—contrariamente a lasrmaficiones de los
criticos* las divulgaciones de los factores de riesgosonaepetitivas.

2 Existen discrepancias sobre caracter informativ@stas divulgaciones fundamentalmente por
dos razones: a) las empresas no tienen que eddnmpbabilidad de que una divulgacion de
riesgos sea realizada b) las empresas no tienercupudificar el impacto que la divulgacion
deberia tener en el actual y futuros estados fineose De esta manera, los directivos simplemente
ofreceran informacion sobre los posibles riesgagu@ se enfrentan, sin especificar su posible
ocurrencia ni el impacto que supondria en los estdidancieros futuros. Unicamente presentan
informacion vaga (genérica) y repetitiva que naser Util para los usuarios.
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2. Se evidencia que la divulgacion de factores degoiessta positivamente
relacionada con medidas —post divulgacion- de Ididaede riesgo de la
empresa basado en el mercado (beta y volatiliddd dentabilidad de las
acciones). Estos resultados indican que los paatites del mercado
incorporan la informacién contenida en las divuigaes de los factores

de riesgo para la valoracion del riesgo de la esapre

3. En tercer lugar, después de controlar la valoradénos inversores del
riesgo, se evidencia que las divulgaciones dedotirfes de riesgo estan
negativamente relacionadas con la asimetria infivengosterior a la
divulgacion. Esto resultados indican que mientrasdivulgacion de
factores de riesgo incrementa la valoracion delcadk del riesgo de la
empresa, la disponibilidad de la informacion portgadel publico,
simultaneamente disminuye las diferencias inforvaatientre los futuros

accionistas.

4. Y finalmente, se evidencia que los factores degaesstan negativamente
correlacionados con la rentabilidad anormal erethd de la divulgacion.
En general, estos resultados indican que los diosctproporcionan
informacion de riesgos util y los inversores in@rgn esta informacion al

valor de mercado.

La investigacion académica apunta a que un increngdivulgacion reduce el
coste de capital; sin embargo, los estudios enmgiriencuentran resultados
mixtos. Tal y como se apunta anteriormente, egssltados, segun Kothaat al
(2009a) seran posibles por el caracter o tono diivisigacion que afecta a la
relacion entre divulgacion y coste de capital; prex que la divulgacion de tono
(pesimista 0 negativo) incrementa el coste de aapitientras que la de caracter
positivo tendra un efecto contrario.

Los autores sefialan que el nuevo requerimient®B€l sobre la divulgacion de
los factores de riesgo es una poderosa pruebaeptardiar el efecto sobre el tono
de la divulgacion y el coste de capital, teniendaceenta que la divulgacion es
probable que tenga contenido informativo sobre iesgo sistematico de la

empresa, que es un componente principal del cestapltal.
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Los autores llegan a las conclusiones siguientes:

a) Los resultados evidencian que la informacion degne no es vaga ni
repetida koiler plate.

b) La divulgacion de factores de riesgo esta positesate asociada con
medidas de riesgo basadas en el mercado, postedaola divulgacion.
Esto indica que los participantes en el mercadorparan la informacion
de los factores en la valoracion del riesgo.

c) Los resultados evidencian que la divulgacion desgos esta
negativamente asociada con el grado de asimefdiamativa. Esto indica
que mientras que los factores de riesgo incremelatavaloracion de
mercado del riesgo, la disponibilidad de esta mewion por parte del
publico reduce las asimetrias informativas entsarwersores.

d) Finalmente, se encuentra que los factores de riesgm negativamente
asociados con la rentabilidad anormal alrededor lalefecha de
divulgacion. Estos resultados sugieren que losrgoves incorporan esta

informacién en el valor de los titulos.

Cabedo y Tirado (2014), ponen sobre la mesa glitedatura muestra la escasez
de trabajos sobre la divulgacion de informaciorreotlesgos empresariales en los
estados contables y su relacion con el coste d#akagnto tedricos como
empiricos, especialmente sobre estos ultimos, mdésado su trabajo bajo la
Optica empirica de este problema.

Utilizan una muestra de empresas que cotizan keol$a de Madrid entre los afios

2007 a 2009 y llegan a los siguientes resultados:

 Se evidencia que el coste de capital esta reladior@on aspectos
corporativos como son el potencial de crecimigbimok to markéty el
endeudamiento. Sin embargo, en el caso del tanmafi®se ha encontrado
relacion estadisticamente significativa, probablemealebido a la escasa
diferenciacion que, en relacion con esta magnpuesentan las empresas

que conforman la muestra.

» Se encontré que existe una relacion (si bien déhite coste de capital y

cantidad de informacion sobre riesgo divulgada: gielacion
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estadisticamente significativa entre la publicaditeninformacion sobre
riesgos no financieros y el coste de capital, € s ha detectado una
relacion significativa desde el punto de vistadistaco entre dicho coste y
la publicacion de informacion sobre riesgos finarus. Esta relacion solo
resulta significativa cuando se toma como refeeemt® divulgacion la
fecha del informe de auditoria. La no significatad de la relacion
cuando se toma como referencia una fecha post@iames de junio)
puede deberse a que la informacion fuera divulgama anterioridad a
dicha fecha y, en la misma, los precios incorpoemtemas de la
informacion sobre riesgos otro tipo de informaadie pueda distorsionar

su efecto.

» El signo de la relacion significativa detectadacestrario al que cabria
esperar de acuerdo con la teoria: la publicaciérnintiemacion sobre
riesgos financieros esta relacionada positivameoiteel coste de capital
(esto es, a mayor informacion divulgada mayor codée capital).
Adicionalmente, se ha detectado una relacion ddasen caracteristicas
entre el coste de capital y la publicacion de mfacion de caracter
cuantitativo sobre riesgos financieros. Es deos, resultados alcanzados
incitan a pensar que los mercados asocian la dividg de un mayor
volumen de informacion sobre riesgos o la divulgaae informacién de
caracter cuantitativo, con una necesidad de la esapde justificar unos

mayores niveles de riesgo.

[11.2.3 Andlisis de las normativas y propuestas sal mejora en la calidad de

la informacidn sobre riesgos empresariales

Cea (1995) sostiene que, de acuerdo con la teeriaaderas, la funcién de
utilidad de los inversores en los mercados de aagitla informacion financiera
principal para los usuarios se ajusta en torne adaiables beneficio y riesgo, y
en sus diferentes combinaciones, el conjunto deasude indiferencia con
respecto a la aversion al riesgo de los inversquesporcionaria la tasa de
ganancia menos arriesgada y, por tanto, sera inlefanvertir en donde se
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obtenga mayor beneficio. En consecuencia, si laabiizacion tiene como
objetivo proporcionar informacion util para que losersores puedan tomar
decisiones econdémicas, en caso de proporcionamafmén que les permita el
acceso al perfil de riesgo de la empresa, ésta alebeer la base para lograr tal

objetivo.

Este autor, Cea (1995), propone que la informasadme el riesgo empresarial, de
modo estandarizado y sistematizado, forme paregiat de todos los estados
financieros presentados en las cuentas perioditasenos en las empresas mas
grandes, elaborados por tipos de riesgo, e inctloyenformacion financiera,

comercial, tecnologica, laboral, fiscal, adminiBta estratégica, sobre el medio

ambiente, y otras caracteristicas que proporcitnagsparencia.

Solomonet al (2000), sefialan que la moderna teoria de carseigisre que la
mejora de la presentacion de informes de riesgmiper los inversores mayor

eficacia en la resolucion del problema de la difieesion del riesgo.

Pero se preguntan si esta bien establecido el n@mcoeptual adecuado para
generar informacion util  para inversores, principahite  inversores
institucionales, y proponen establecer un “marcaealid para los instituciones
britAnicas con estas pretensiones (e.g., segunatson 2000, se evidencia que,
en EE. UU., los inversores demandan informes déraomterno por serles de

utilidad en su toma de decisiones).

Las caracteristicas de la divulgacién de informma@obre riesgos corporativos,
gue se esquematiza en la figura 1.1, recoge guexm®a del marco conceptual

para divulgacion de riesgos corporativos.

90



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiviiiii e Tesis Doctoral

Tipo de Regulacién
sobre Divulgacion de
Riesgos

Nivel de Divulgacion

de Riesgos Actitudes de los

Voluntaria u Inversores

¢ Es adecuado como se
divulgan los riesgos
actualmente?
¢La divulgacion de riesgos
ayuda a la toma de decisioples
de inversién?

Obligatoria

¢Dependen de sus
horizontes de inversion,
tipo de inversor, etc.?

Marco “Ideal” para la

divulgacion del riesgo

empresarial

Formulario de
Divulgacion de

Localizacion :
Riesgos

¢Los riesgos se notificaran
por separado o agrupadbs
en una declaracion
general?

¢En el caso de que la
informacion estuviese
en el OFR?

Preferencia de
divulgacion de tipo de
riesgos
¢, Debe informarse de todo
tipo de riesgos? O ¢en
funcioén dela importanci
ue den los usuari

Figura Ill.1: Marco conceptual “ideal” para divulga cion de riesgos empresariales
Fuente: Elaboracion propia a partir de Solometral. (2000)

En esta figura lll.1 se detallan seis elementosrielacionados para crear el

marco “ideal” para la divulgacion del riesgo cogtoro propuesto por Solomon

et al (2000). Los elementos que lo componen son ederanidée las preguntas

seleccionadas para formular a los inversores ucgbimales ingleses en la encuesta

realizada; esta encuesta se realiza buscando stgpsebre estos seis elementos,

los cuales representan las inquietudes de lossares a la hora de conocer el

perfil de riesgo empresarial a través de los inemmue las empresas divulgan y

de donde se puede obtener ayuda para la toma d&odes de inversion en

funcién de la medicién del nivel de riesgo.

La encuesta se realiz6 sobre una muestra de 55tsores institucionales

pertenecientes a los cuatro grupos principalegbarslos fondos de pensiones,

dos tipos de fondos de inversion y compafiias dergsga los encuestados se les
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solicita la clasificacion de un conjunto de cuest® planteadas en el marco
conceptual enunaescalala?.

Las hipotesis fueron probadas en diferentes are@&ste marco conceptual sobre
la percepcion de la importancia del gobierno cafreo que resulta de la
experiencia individual de gestores de fondos, d¢@dondo, horizonte temporal de

la inversion y experiencia organizativa.

También se probaron las hipétesis relativas adasibnes de inversion, incluidas
la de los profesionales y las organizaciones m@erarentados en tener mas
conciencia de la importancia de la informacién @sgo en las decisiones de

inversion.

Por ultimo, las hipotesis fueron contrastadas efolma y localizacion de los
contenidos de riesgo, probando si las actitudelosigestores de fondos que se
enfrentan a la divulgacion de los riesgos dependigntipo de informacion

divulgada y su ubicacién en los informes finandetms resultados sugieren que:

1. Tanto el grado de experiencia de los gestores ngocomo el tipo
de fondo tienen que ver con la percepcion de olgetde la gestion

empresarial.

2. La necesidad de revelar los riesgos en el conteéattos marcos de
gobierno corporativo es moderada, tal vez porque gestores de
fondos tienen acceso individualmente a la infordracide las

reuniones de la alta direccion.

3. La preferencia es por un marco de divulgacion de rlesgos no
regulada, a pesar de que se puede considerar sjuetdoeses de los
accionistas no estan protegidos adecuadamente pratao con estas

caracteristicas.

4. El tipo de antecedentes y la experiencia orgamiatnas que las
personas, estan relacionados con la actitud hada/lilgacion de los

riesgos.

5. El conocimiento de las capacidades del marco counakde control

interno y gestion de riesgos tiene que ver conrdégria de que la
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divulgacion de los riesgos debe hacerse dentro alegdstion

empresarial.

6. Los inversores institucionales no tienen una peefeia especial para
que sea el informe de gestion (OFR, MD&A, etc.juante preferida

para la divulgacion de los riesgos.

7. La divulgacion de informacion sobre riesgos, emalco regulatorio
(Gobierno Corporativo), esta sujeta al cumplimiesgdos sistemas de
control 'y gestibn de riesgos; estos sistemas diesia
fundamentalmente para evitar el “riesgo de infoigrdc(information
risk) y garantizar la credibilidad de la informaciérvdgada, no
requieren qué tipo de riesgos deben especificarse reitera Dobler,
2008).

Identificacion del
escenario
Identificacion y
priorizacién de los
riesgos relevantes

Etapa de
retroalimentacion
externa

Estimacion de
escenario
Estimacion del
potencial impacto
de las fuentes dg
riesgo

Retroalimentacion de log
usuarios, especialmentg
los inversores
{nstitucionale

Etapa de
interpretacion

Desarrollo del

Evaluacion .
escenario

interna

Desarrollo de la
estrategia de
gestion de riesgos
y consideracion
de sus coste:

Interpretacion de la!

informacion
divulgada, por partg
de los usuario.

Retroalimentacion
de los directivos y,
auditoria interng

mplementacio
de Estrategia
Aplicacion de la
estrategia elegida
en la gestién de,

Etapa de
Divulgacion

Evaluacion de
escenario

Evaluacion de la
eficiencia de la
estrategia sobre

gestion de riesgog

Divulgacion de la estrategia de
gestion de riesgos, su eficacia
y discusion predictiva sobre la
marcha del negocio

Figura I11.2: Etapa de Divulgacion empresarial
Fuente: Elaboracién propia a partir de Solomenhal.(2000)

En la figura Ill.2 se muestra la idea de Solorebal (2000) sobre el proceso de

gestacion de la divulgacion de informacién sobeegos en las empresas, con las
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partes interesadas en dicho proceso; en ésterasgaafmnto a los gestores de la
informacion como los usuarios de la misma, no alrdb el aprendizaje o

retroalimentacion que para ambos lados puede surgir

Dobler (2005) realiza una revision de la normatalamana en materia de
divulgacién de informacion sobre riesgos con sumeOGAS 5 y su relacion y
comparacion con IFRS 7 (NIIF), adoptadas por grammearo de grupos

empresariales alemanes.

Destaca este trabajo que ni el Codigo de Cometeman ni el material de la
legislacién correspondiente especifica, contienan requisitos completos de
informes de riesgo. Esta tarea se les encomenddisores de normas privadas,
como el Instituto Aleman de Contadores Publicos WID- Institut der
Wirtschaftsprifer in Deutschlahdy la Junta de Normas de Contabilidad de
Alemania (GASB Deutscher Standardisierungsjat

a) En 1998, el IDW publicé una norma IDW RS HFA 1 pespecificar los
requisitos de divulgacion en los informes de gestiadividuales y de

grupo. Esto incorpora normas para la notificaciémiesgos.

b) ElI 2001, el GASB emiti6 una norma estandar, maslldel sobre la
presentacion de informes de riesgo, la denominaa &

Ambas normas, GAS 5 y la IDW RS HFA 1, son compasgibPero el
alcance vinculante de GAS 5 se limita a la presaéitade informes de

riesgos del grupo.

Concluye su trabajo sefialando que las normas abankas directivas de la UE,
las normas internacionales y las de Estados Unpfopprcionan un panorama de
convergencia internacional sobre la divulgacionimfermaciones obligatorias
sobre riesgos. Se evalla con especial atencion reortaativa GAS 5, Unica

regulacion sobre divulgacién de informacion sobeegos de modo integral.

Cabedo y Tirado (2007), realizan un analisis dalifessentes normativas —las mas
relevantes y trascendentes en el panorama interaci que regulan la

divulgacion del riesgo en los estados financiesagnificando las ventajas e
inconvenientes que tiene la presentacion del riesgdro del marco actual de
divulgacién de informacion financiera (en ese mamda normativa espafola

estaba en proceso de modificacion).
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Las normativas analizadas y comparadas son las asormternacionales y
nacionales mas importantes que, en ese momentolameta presentacion de
informacion sobre riesgos en los estados finansidaoFRR N° 48, la IFRS N° 7,
la GAS N° 5 y el Texto Refundido de la Ley de SdaiAnénimas’,

Se constata que la regulacion contable sobre &eptacion de informacioén sobre
riesgos se limita a los riesgos de los instrumeimasicieros, dejando en el olvido
aquellos riesgos a que estan expuestas las empregas no tienen caracter
financiero, como pueden ser por ejemplo el riesgmeégico, riesgo de negocio,
etc.

Por otra parte, sefalan, los estudios empiricosizadas evidencian que la
introduccion de medidas de riesgo en los estadasdieros mejora la calidad de
la informacién contable y reduce la incertidumbedak inversores. A pesar de la
mejora de la informacion contable con la introdaoaile medidas de riesgos, son
numerosas las criticas, apuntandose hacia unan&fde la normativa existente
que mejore la presentacion de informacion sobregog Esta reforma debe
permitir que la divulgacion de este tipo de infocida cumpla con su objetivo de
servir a los usuarios para tener un mejor conodcitaieel perfil de riesgo de la

empresa.

[11.2.4 Otras lineas de investigacion

Jorgensen y Kirschenheiter (2003) sefialan queglalaeion exige a las empresas
divulgar la volatilidad de los flujos de caja futsrante los riesgos de mercado a
que se enfrenta la empresa, por lo que es necegatipar un analisis teodrico de
las decisiones que toman los directivos sobrevalgicion de informacion sobre
riesgos. Jorgensen y Kirschenheiter (2003) estudidncamente la relacion entre
la divulgacion obligatoria y el riesgo de mercag@efalan que las regulaciones
mas estrictas de divulgacion exponen las empresasvweayor riesgo de mercado.

Por ello, en el estudio analizan cdmo los gerentesipulan la divulgacion

%3 Por Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de judi® aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital hoy en vigor.
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discrecional de los riesgos con el fin de mejosammagen dada a través de los

estados financieros.

El objetivo de su trabajo es describir las estiatede los directivos respecto a la
divulgacion de riesgos y valorar los posibles efecjue tendrian una publicacion
veraz de los riesgos especificos de las empresas Yostes, o abstenerse de

divulgar para maximizar el valor empresarial.

Desde una perspectieaposteriorj los autores evidencian que en un régimen de
divulgacion voluntaria de los riesgos, las emprésagen mayores precios de las
acciones si los directivos divulgan informacién reolms riesgos de las empresas
gue si no lo hacen. Y desde una perspedipaiori, sin embargo, la imposicién
de una normativa de divulgacion de riesgos produesores precios de las
acciones frente a los precios de las acciones emégimen de divulgacion

voluntaria.

En este estudio, se demuestra que utilizando elelnddapital Asset Pricing
Model (CAPM)** como referencia de valoracién, cuando los direstiutilizan
una estrategia parcial de divulgacion, la eleceginatégica afecta a la beta de la
empresa y a la prima de riesgo, evidenciando gbhetlade una empresa, su prima
de riesgo, y la prima de riesgo de mercado sorstot®y/ores si una empresa no
da a conocer la varianza de sus flujos de cajabieamla beta de una empresa
sera mayor si otras empresas divulgan la infornmegice ellos no hacen. Ademas,
la prima de riesgo de una empresa y la beta espe@dambas mayores en un
régimen de divulgacién obligatoria que en un régimie divulgacién voluntaria.

Mediante un modelo multi-empresa, en el que laacan de los flujos de
efectivo futuros de cada empresa es incierta,jae él objetivo de describir y
evaluar los efectos que resultarian de divulgacodligatoria de riesgos

especificos.

Cada gerente o directivo, conoce la estimacionestzbwvarianza de sus flujos de
efectivo futuros y busca maximizar el valor de hapeesa, escogiendo entre
divulgar con un coste de divulgacion o no divulgen consecuencia, los

directivos de las empresas con pequefias variacidmdss flujos de efectivo

>4 Desarrollado por Sharpe (1964), Lintner (1965)gskin (1966), cuyo principal supuesto es que
el Unico riesgo al que debe enfrentarse un inversal de la incertidumbre sobre el precio futuro
de un activo al que quiere invertir.
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futuros, deciden divulgamluntariamente su informacion sobre riesgo, misntra
gue las empresas con variaciones superiores denmeavelar, evidenciandose
que las empresas que publican tienen mayores cioties, produciéndose estos
hechos en mayor grado dentro del marco regulatteita discrecionalidad mas

gue con regimenes que impera la obligatoriedad.

Cabedo y Tirado (2004), tomando nota de la necéside divulgar mas
informacion acerca de los riesgos de negocio, zaralsi tal informacioén deberia
facilitarse obligatoria o voluntariamente, dandspigesta no concluyente sobre las

diversas propuestas a favor y en contra de laaeigul.

También examinan qué tipos de riesgo deben lasesaprrevelar exponiendo
una clasificacion generalizada entre riesgos fimaos y no financieros, con

detalle de los principales que los componen.

Por ultimo, analizan cémo se deben medir estogiageproponiendo el uso de
Valor en Riesgo como una medida para determinagos tle riesgo, incluyendo
el riesgo de negocio, riesgos estratégicos y reesg@ancieros desglosados en

riesgo de mercado, riesgo de crédito, riesgo oparalcy el riesgo de liquidez.

Botosan (2004), indica que cuestiones como la adlide la divulgacion y en

especial de la divulgacion de informacion sobregis no se han desarrollado
bien. Explica que medir la calidad de la divulgaadit@ riesgos ofrece dificultades,
es complejo; aflade que “la calidad de la divulgadi€&pende de la percepcion del

usuario”, como indica lAccounting Standard Board

En este sentido, toma nota de que, aunque no msewrs0 sobre el concepto de
calidad de la divulgacion, tanto el FASB y el IA8B sus marcos conceptuales
explican las caracteristicas de calidad para awnénutilidad de la informacion

para los usuarios; por lo que en un marco concemnadonde el analisis de la
divulgacion de informacién sobre riesgos se sopsofere caracteristicas como
comprensibilidad, relevancia, fiabilidad y compaliedhd, seria una alternativa

aceptable para estimar el nivel de la calidad geibdicacion cuestionada.

Afirma Botosan (2004) que, Beretta y Bozzolan (900#acen un excelente
trabajo pero que no consiguen sus objetivos i@sigh que ninguno de los sub-
indices construidos por estos autores, se basaesliciones de informacion

asumiendo siempre una relacion entre cantidadigachlComo se puede apreciar,
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no son las caracteristicas (cantidad y calidadotéenido) aprobadas por dichos
organismos y no han sido objeto de una justificaeidecuada las que concuerdan

con las sefialadas en el parrafo anterior.

Botosan (2004), trata asi de encontrar respueptaguntas tales como qué tipo
de informacion ayuda a los inversores a evaluareso, como los inversores
utilizan esta informacion en su analisis a la ldwavaluar el riesgo diversificable
y no diversificable, e incluso la volatilidad desllujos de efectivo futuros o la
formulacién de las previsiones de flujos de cajairhs ajustados por nivel de
riesgo, o cOmo es la percepcion de riesgo por pEriaversores que afecta a los

precios de las acciones en el mercado.

Dobler (2008), partiendo de modelos analiticos idalgacion discrecional y la
teoria de juegos, analiza la existencia de incestpara la divulgacion de los

riesgos y su relaciéon con el control de los mismos.

Los modelos analiticos de divulgacion discrecidremte a los incentivos de los
directivos de revelar o retener informacion, que ti@nen, requieren de
informacion verificada y creible. Los modelos am@ds de la teoria de juegos, se
enfocan para analizar en qué medida se puederlipésamacion fiable cuando la
comunicacion no es vinculante y no tiene costesiados ni se asume ninguna

informacion verificada, aunque sea verificable.

Tomando el riesgo en un ambiente de incertidumbecery sentido prospectivo,
tanto en relacién con la distribucion de los reslds futuros (o los parametros de
esta distribucion expresada por los flujos de afectuturos), la informacion
sobre los riesgos se relaciona con dicha distrdmugidebe ser capaz de reducir la
asimetria de informacion entre gestores e invessgne@porcionando elementos

para la evaluacion de los resultados futuros.

Argumenta que la regulacién podria mitigar la dismnalidad de la divulgacion
de informacién sobre riesgos por parte de los adtradores, que se benefician

de las caracteristicas de la informacion.

La regulacion tiene tres mecanismos para asegui@motuccion de informacion,
eliminando incertidumbre; asi, se pueden imponecamemos de credibilidad,
gue se aplican tanto la revelacion voluntaria coegulada, y en Ultima instancia,

puede hacer que la divulgacién sea obligatoria.
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1) Primera opcién: mediante el desarrollo de sistedeasontrol interno,
en el marco de las caracteristicas antes citadaso cson
comprensibilidad, relevancia, fiabilidad y compalidhd, los
directivos empresariales proporcionaran informes mayor grado de
credibilidad.

2) La segunda posibilidad: se puede hacer a través aeditoria, con los
respectivos costes y la responsabilidad asociada.e®bargo, la
auditoria s6lo se aplica a la informacion verifiealp no garantiza la
verificacion de toda la informacion, por lo que ualg informacién

puede omitirse.

3) Teniendo en cuenta las caracteristicas de la imfcidon sobre los
riesgos, y que una divulgacién con caracter volimtao garantiza la
calidad de la divulgacion, una tercera posibili@agdel establecimiento
de normativas obligatorias requiriendo informaciéabre riesgos,

adecuada a los fines de utilidad por parte dedaanos de la misma.

El analisis de la importancia de la divulgacionigdtioria se plantea en términos
de la evaluacién de los beneficios para los ussigrims costes que esto supone
para las empresas. El principal argumento en caietda divulgacion obligatoria
son los costes derivados para las compafias; &iescdirectamente relacionados
con la produccion y difusion de informacion, puegeoporcionar rendimientos

mas bajos, aunque el intento de divulgacion oldigafuese eficaz.

Abraham y Shrives (2014), contribuyen a la literatonediante la extensién de un
trabajo previo sobre la calidad de la declaraciémigsgos mediante un enfoque
longitudinal para evaluar la calidad de los infosnue riesgo. Aunque estudios
previos han descrito las practicas de divulgacé&te trabajo adopta un enfoque

normativo de la divulgacion.

En este trabajo, desarrollan la aplicacion de udatwopara evaluar la calidad de
las divulgaciones de riesgo y aplican el modelgpesto a cuatro empresas del

sector de la produccién y procesamiento de alingento

Al sugerir una forma de mejorar la divulgacion daéoimacion de riesgos, el

documento proporciona una guia para gerentes deesagpactuales y futuras. De
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acuerdo con investigaciones anteriores, este douoméentifica ciertos
problemas con las informaciones de riesgos yaees.

Los resultados sugieren que los gerentes de ersppasdfieren proporcionar
informacion que es mas simbolica que sustantive@igencia que los factores
institucionales y los costes de propiedad contebuy pueden explicar este
comportamiento. En lo que sugieren como “guia’destaca el papel que los
interesados, incluidos los directivos, los usuarios reguladores y los auditores,
pueden desempefiar en la mejora de la calidad denflmsnes de riesgo. La
flexibilidad en la presentacion de informes podni@ntenerse mediante la

adopcion de un enfoque supervisado adecuadamentaptir o explicar”.

Asi pues, los resultados muestran que la informmag&riesgos proporcionada por
las empresas es de caracter general, repetitivthiagpoco y parece tener escasa

relacion con los riesgos reales a que se enfréamsaampresas.
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CAPITULO IV

HIPOTESIS, METODOLOGIA Y DATOS

IV.1. HIPOTESIS

Los estados financieros constituyen un importanéglicmde comunicacion del
rendimiento de las empresas a los inversores (HeBblepu, 2001). La finalidad
de los estados financieros es proporcionar infoidnadatil para valorar los futuros
flujos de caja. Sin embargo, la valoracion de latsirbs flujos de caja implica
incertidumbre. De este modo, parece necesario gseempresas divulguen
informacion que permita a los usuarios realizanestiones de los flujos de caja
con un menor grado de incertidumbre. En este sentigtintos organismos y
autores han denunciado la necesidad de incorpordos estados financieros
informacion sobre los riesgos a que se enfrentaretapresas, que permita una
mejor comprension de sus negocios Yy riesgos. Em l@sta, los reguladores
contables han emitido una serie de normas que famela divulgacién de
informacion sobre las incertidumbres y riesgos @ dstados financieros o en
estados complementarios (como es el caso del iefoda gestion). Esta
informacion deberia ayudar a los usuarios a estiogafuturos flujos de caja y

mejorar su percepcion del riesgo.

La investigacion teorica sobre divulgacion sefiale gn aumento de informacion
proporciona una serie de ventajas, como la redaatédasimetrias informativas
entre inversores (Kim y Verrecchia, 1994; Easle@®Hara, 2004; Amihud y

Mendelson, 1986), el aumento de liquidez de lapaes (Diamond y Verrecchia,
1991) y una reduccion de coste de capital (Easl@iHara, 2004). Esta influencia
en el coste de capital viene determinada por udacodn de las asimetrias
informativas entre los inversores y por una mayecigion en las estimaciones
(Lambertet al.,2007). Por estas razones, se espera que lossoeldivulgacion

de informacion estén relacionados negativamente etotoste de capital. Sin

embargo algunos trabajos han evidenciado una oelgmsitiva, como es el caso
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de los estudios de Botosan y Plumlee (2002), Riswer y Welker (2001), y
Cabedo y Tirado (2014).

En el caso concreto de la informaciéon divulgadatmbfle estudio en este trabajo
(la informacion sobre riesgos), Jorgensen y Kirsblkéer (2003) proponen un
modelo tedrico sobre divulgacion voluntaria de t@sgos, e indican que las
empresas que divulgan informacion sobre riesgoserie después de la
divulgacion, una menor prima de riesgo y beta,etacion con aquellas empresas
que no divulgan. No obstante también puede quegsarpde la obligacién de
ofrecer informacién de riesgos establecida por ¢tamativa, las empresas
divulguen informacion de riesgos repetitiva y qoesea Util para valorar el riesgo
de las empresas, aun cumpliendo con esta norn(&raset y Muslu, 2013). En
este sentido, cabria esperar que dicha informamdea Util para los inversores a
la hora de estimar el riesgo a que se enfrentaengsesas y, por lo tanto, que

dicha informacién no sea valorada por el mercado.

Por otra parte, el trabajo de Li (2006) sefala lguaaformacion sobre riesgos
corporativa tiene un tono negativo, y que los dives tienen tendencia a no
divulgar para proteger sus intereses profesion#&ethari et al., 2009a), o para
gue no se vean mermadas su ventajas competitivasey. y Shrives, 2005). De
esta forma, si dicha informacidn tiene un tono teggparece que su relacion
debe tener una influencia negativa en cuanto a elaepcion del riesgo,
aumentando el grado de riesgo percibido por el agercEn este sentido Ng
al., (2009) desarrollan la relacion entre el contenddo la divulgacion, los
cambios en el coste de capital y en la volatilidadlas rentabilidades. Estos
autores sefialan que el contenido de la informagion tiene un efecto
unidireccional, (relacion negativa entre el riesgola informacién) sino
direccional. Es decir, las buenas noticias afestaeduciendo el coste de capital
de las empresas, la volatilidad de la rentabiligdal variabilidad de la prevision
de los analistas. Mientras, que las malas notafi@stan de una manera negativa
en dichas variables (incrementando el coste detatapa volatilidad de la
rentabilidad y la variabilidad de las previsioneslas analistas). En este sentido,
Kothari et al., (2009b) analizan como afecta, al riesgo de la essrla
divulgacion en mas de 100.000 informes divulgadmsi® direccidon, analistas y

prensa de negocios. Los resultados evidencian api€iVulgaciones favorables
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(tono positivo) estan relacionadas negativamenteetoiesgo (utiliza comproxy

del riesgo el coste de capital, la volatilidad @edntabilidad y la dispersion de la
prevision de los analistas). Para las divulgaciatesavorables (tono negativo)
dicha relacion es positiva. Recientemente los jogbde Campbelt al.,(2014) y

Kravet y Muslu (2013) han evidenciado que la infacion de riesgos divulgada
por las empresas que se refleja en la percepciémiedgo, estd asociada
positivamente con medidas del riesgo de mercadiaadas con posterioridad a la

fecha de su divulgacion.

Por ultimo, debido a que la informacion de riesgiese un tono negativo, tal y

como evidencian los trabajos de Li (2006) y &tal., (2009), es de esperar que
esta informacion, si es (til y no repetitiva, gs@cionada de manera positiva con
la percepcion de riesgo de los inversores, comastrarelo trabajos de Campbell
et al., (2014) y Kravet y Muslu (2013). En caso de seeti@pa y genérica, esta

informacion no aportara nada nuevo al perfil degiede la empresa y el mercado
no deberia tener en cuenta dicha informacién. Es,d® se veria reflejada en la

percepcion del riesgo del mercado. La hipotesipymesta es la siguiente:

Hipotesis 1: La informacion de riesgos divulgada por las empsesssta
relacionada positivamente con la percepcion deguiegjue tenga el mercado

(riesgo sistematico y riesgo idiosincratico).

Sin embargo, con fines operativos y para podergroignar mayor claridad sobre
los planteamientos formulados y el proceso de asetacion, esta hipétesis se

divide en dos partes:

Hipotesis la: La informacion de riesgos divulgada por las empsessta
relacionada positivamente con la percepcién degiesjue tenga el mercado

riesgo sistematico.
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Hipotesis 1b: La informaciéon de riesgos divulgada por las empsessta
relacionada positivamente con la percepcion deguiegjue tenga el mercado

riesgo idiosincratico.

En otro orden de cosas, la investigacion tedridaalae que la divulgacion
voluntaria reduce las asimetrias informativas efdee inversores (Diamond y
Verrecchia, 1991; Kim y Verrecchia, 1994). En es¢émtido, Diamond (1985)
argumenta que la divulgacion de informacion permigglucir costes de
adquisicién de informacién privada para los invezspdisminuyendo el grado de
asimetria informativa entre estos. Hay un gran marde trabajos empiricos que
analizan si la divulgacion de informacion reducadanetria informativa entre los
inversores (Leuz y Verrecchia, 2000; Armstroetal., 2010; Kim, 2011; Shroff
et al., 2013; Campbelkt al., 2014; Kravet y Muslu, 2013; Miihkinen, 2013).
Estos estudios utilizan conpooxy del grado de asimetria informativa tantdiel-
ask spreaccomo el volumen de contratacion. Howeal., (2001) y Handat al.,
(2003) indican que did-ask spreads una medida de divergencia de la opinién
de los inversores. Por lo tanto, cuanto menor Esaread significa una menor
asimetria informativa entre los inversores. Larditera financiera y contable ha
tomado también com@roxy de la asimetria informativa el volumen de
contratacion. En este sentido, Leuz y Verrecchi@0@® argumentan que el
volumen de contratacion refleja la voluntad deite®rsores de la compra y venta
de acciones. La disposicion de los inversores l&zagdransacciones firmes esta
inversamente relacionada con la existencia de asasenformativas. De este

modo, mayores volumenes de contratacion signifieaangrado de asimetria.

Campbellet al.,(2014), Kravet y Muslu (2013) y Miihkinen (2013)oporcionan
evidencia sobre la consecuencia en el nivel deetdenante la divulgacion de
informacion de riesgos. Los dos primeros trabagaizan el estudio para el
mercado de capitales estadounidense, mientrasl| g de los trabajos lo es
para el mercado de capitales finlandés. Campételal., (2014) analizan la
influencia de los factores de riesgos que presdataempresas cotizadas en sus

estados financiero$6rm 10-K), mientras que Kravet y Muslu (2013) realizan su
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analisis sobre el total de informacion sobre riesgtcluida en los estados
financieros Form 10-K). Miihkinen (2013) estudia la influencia de ladgrmhacién
de riesgos contenida en el informe anual. Los tado$ para los tres estudios
muestran que la divulgacion de informacion redudaceask spread genera un
aumento de volumen de contratacion con posteridridh anuncio de la
informacion. Estos resultados evidencian que larimécion de riesgos reduce la
asimetria informativa entre inversores y, por Iotda dicha informacion tiene

caracter informativo para los inversores.

Siguiendo la linea argumental, la divulgacion derimacion de riesgos, en el
contexto del mercado de capitales espafiol, deepyzionar una reduccién de
las asimetrias informativas entre los inversoreda Eeduccion de la asimetria
informativa debe reflejarse en aumentos significeti en el volumen de

contratacion. Consecuentemente, la hipétesis aastat es la siguiente:

Hipotesis 2: Un mayor grado de divulgacion de informacion sobiresgos
empresariales esta relacionado negativamente connigel de asimetria

informativa.

IV.2. METODOLOGIA Y DATOS

IV.2.1 Metodologia

IV.2.1.1 La medicion de la informacion de riesgosithiada

Para determinar si la publicacion de informacidhreaiesgos esta relacionada
con la percepcion de riesgo que tenga el mercada eepresa (tanto en ambito
del riesgo sistemético como en el del idiosincdti@asi como con el nivel de
asimetria en la informacién, la primera de las toess que debe tenerse en
cuenta es la de como cuantificar el volumen putiticde informacién sobre
riesgo. En la presente tesis la informacion salesgo divulgada por las empresas

se mesura utilizando dos indices propuestos étetatura:
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* Elindice propuesto por Cabedo y Tirado (2009)
* Y elindice de calidad propuesto por Beretta y Bteaz (2004)

Cabedo y Tirado (2009), establecen que el indicdid@gacion de riesgos de
cada empresa se construye a partir del nimerotadi@s en los que se sitla para
cada uno de los riesgos de los que la empresa rpropa informacion. Este

indice refleja el grado de divulgacion de riesgpsada empresa:
IR, = IRF + IRNF (IV.1)

dondelR; es el indice de divulgacion de informacion degissde la empresa
IRF; es el indice de divulgacion de informacién de gissfinancieros de la
empresai, e IRNF es el indice de divulgacion de informacién de gissno

financieros® de la empresa

Para poder calcular el indice de divulgacion degos [R) es, por tanto,
necesario calcular dos subindices: el de riesgamndieros IRF) y el de riesgos
no financieros IRNF). A continuacion se presenta su célculo mediaate |

aplicacion de las expresiones (1V.2) y (IV.3):

IRF, = Zm: Z E" (IV.2)

j=1rf=1

donderf es el tipo de riesgos financierE;ﬂfj , €s el valor del estadjodel riesgo

financierorf para la empresa Effj , tomara un valor de 1 si la empreésse sitla

en ese estadio y de 0 si no lo haness el nUmero de estadios.

%5 En el apartado 1V.2.2.3 se detallan los riesgaxiios contemplados en cada una de estas
categorias.
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m ker

IRNF =) > Z fon CEN (IV.3)

j=1Nf=1h=1

rNf

donderNf es el tipo de riesgo no financier';

es el valor del estadipdel

riesgo no financieraNf para la empresg E™', tomara un valor de 1 si la

1,] !
empresa se sitla en ese estadio y de 0 si no lo Haceepresenta los factores de
riesgo, en el caso que una categoria de riesgoinamcfero presente mas
informacion de un factor de riesgh, tomard valor 1 para cada uno de tos

factores existentes de cada riesgo no financiero.

Para la construccion de los indices anteriormergrcionados se han utilizado

los siguientes estadios (cinco en total):

 Estadio 1: La empresa menciona Unicamente los asesy que esta

expuesta.

» Estadio 2: La empresa realiza una descripcion idsbo y de como le

afecta.

» Estadio 3: La empresa informa sobre la mediciomttiadiva del impacto

del riesgo.
» Estadio 4: La empresa informa sobre la gestiomiesgo.

» Estadio 5: La empresa informa sobre los tipos d&umentos utilizados

para mitigar el riesgo.

Por su parte, el indice de calidad de Beretta w8lan (2004) se obtiene a traves

de la expresion 1V.4:
QUALITY :%(RQ'IHDENt + DPT +OPR) (IV.4)

expresion ésta en la que puede apreciarse qudiet ithe calidad estd compuesto
por cuatro dimensiones:

107



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiuiniiiiii e Tesis Doctoral

a)

b)

RQT o dimension “cantidad relativa” que representan®hbsoluto de

parrafos; a través de la estimacion de los residada regresion realizada

sobre la expresion IV.5:
O k
D, = B, + Y B, [Sectoy + B, (LN (tamafig) (IV.5)
i=1

a
obteniéndoseRQT, =D, — D, como la diferencia entre la revelacion

observada y la estimacion; el subindideace referencia a la emprdsa
ésima

Otra dimensién de la expresion (IV.4)[REN. Esta es la relacion entre el
namero de parrafos en los que se proporciona ioin sobre los
riesgos de cada documento analizado, y el numeel te parrafos
incluidos bien en la memoria, bien en el informegastion k). Toma
valores comprendidos entre 0 y 1. La expresion hégesenta la formula

con la cual se calcula:

K
DEN, :%DZRFL” (IV.6)
j=1

RFL; toma valor 1 si el parrafocontiene informacion sobre riesgo y 0 en

otro caso.

La tercera dimension de (IV.4) es la profundid®®T. se refiere al
impacto economico en los rendimientos futuros de Ioesgos
identificados (IV.7).

K K
DPT =1 [} ECS + = > MSR (IV.7)
fl, = fl, =
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en dondefl; representa el numero demssobre riesgo revelados por la
empresai. ECStomara valor 1 cuando élem de riesgo revelado (el

parrafo,j) contenga informacién sobre el impacto en el marghto futuro

y 0 en otro caso. Por su paftéSRtomara un valor igual a 1 si el parrgfo

contiene una medida cualitativa del riesgo; 2 snidida del riesgo que

contiene el parrafo es cuantitativa; y O en otsobca

d) La cuarta de las dimensiones hace referencia dil pere adopta la

direccion de las empresas para divulgar los rieégqeesion IV.8):

K
OPR = % > ACR (IV.8)
=

donde ACP toma valor 1 cuando el parrafjode la empresa contiene
informacion sobre acciones o planes previstos pi@ntar los riesgos
identificados; y O en otro caso; (ha sido ya definido en las expresiones

anteriores).

Beretta y Bozzolan (2004) recomiendan estandalozaanteriores indices
(representativos de las cuatro dimensiones deténde calidad) en los

siguientes términos (1V.9).

. IND, —min,(IND,)
IND® = _
" max (IND,)-min, (IND,)

(IV.9)

dondeIND;® representa, para la emprasa! valor del indice (densidad,
profundidad, ....) estandarizad®dlD; representa el valor calculado segun
las expresiones IV.5 a IV.8 vistas anteriormentemagx y min hacen
referencia, respectivamente, a los valores maximmigimo de cada

indice.

Con esta estandarizacién, la expresion para calellindice de calidad sera la

gue se muestra a continuacion (I1V.10):
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QUALITY = % {RQT® + DEN? + DPT*® + OPR’) (IV.10)

IV.2.1.2 Los riesgos idiosincratico y sistematienld empresa

La segunda de las cuestiones que es necesariovaegmra contrastar las
hipotesis planteadas es la determinacion de lasnames de riesgo sistematico y
de riesgo idiosincréatico de las distintas empregas;ibidos por el mercado. Al
igual que hacen Campbett al., (2014) y Kothariet al. (2009b), el riesgo
sisteméatico se ha medido a través de la beta rageqgure el idiosincratico se ha
medido a través de la desviacion tipica de losresrobtenidos en la regresion
realizada para estimar la beta.

Concretamente la beta se ha estimado mediante alisisarde regresion que ha

utilizado como base el modelo de mercado (IV.11):

R=a+fI[R, (IV.11)

dondeR representa la rentabilidad de la emplie$, la rentabilidad de mercado
y 0; Y fi los pardmetros a estimar en el modelo regresiste. timo parametro es
la beta de dicha empresa, cuya estimacion seautiimo medida de su riesgo
sistematicoRiesgSi (1V.12):

RiesgSi= A (IV.12)

Por lo que se refiere al riesgo idiosincréatiBeeggld, tal y como se ha sefialado,
este se mide a través de la desviacion tipicaglertores de la regresion realizada
para la estimacion de la beta (1V.13):

Riesgold =g, (IV.13)
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dondeg; representa la desviacion tipica de los errasesl€ la regresion realizada

para la determinacion de la beta de la empr@dsal4).

£=R-R (IV.14)

dondeR =4, + 3 [R,

IV.2.1.3 Modelos de regresion

Para contrastar si la publicacién de informacidraasiesgo esta o no relacionada
con el nivel de riesgo (sistematico e idiosinc@tide la empresa se estiman
modelos de regresion en los que la variable depetelirepresenta el nivel de
riesgo de la empresa y en los que el conjunto dmhblas explicativas esta

conformado, ademas de por el indice de divulgag@riesgos, por toda una serie
de variables de control que, en la literatura (8éapor ejemplo los trabajos de
Campbellet al, 2014 y Kravet y Muslu, 2013), han sido identiias como

relevantes a la hora de explicar el riesgo de laresa (IV.15):

Riesg= 3, +>_ B, Varind, + 3., ONF (IV.15)
=1
donde

* Riesgrepresenta el nivel de riesgo de mercado de laesapComo se
realiza un analisis separado para el riesgo sistemn@iesgSi y para el
idiosincratico Riesgld, se llevaran a cabo analisis de regresion por

separado para cada una de estas dos variable§ (\W117):
RiesgSF 4, +>_ B, Warlnd; + 3., ONF (IV.16)
i=1
Riesgld= S, +)_ B arind, + 3,,, (INF (IV.17)
j=1
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Recuérdese que el riesgo sistematRie$gSi se ha medido a través de la
beta de la empresa, estimada realizando un andbsregresion con las
variables del modelo de mercado; mientras quei@siititratico Riesgld

se ha medido a través de la desviacion tipica sleskiduos resultantes de

la estimacién del modelo de regresién mencionado.

* VarInd representa la variable de contjasimaincluida en el modelo.
Las variables de control con las que se ha trabajadrman sobre los
siguientes aspectos de la empresa: tamafio, riesgsavencia, potencial
de crecimiento y rentabilidad.

La inclusion o no en el modelo de cada una dedashes independientes
se ha decidido en base al procedimiento de regresigo a passiepwise
regressiol, método de seleccion de modelos basado en elrioritle
informacion de Akaike.

« INF representa la informacion sobre riesgo divulgadalgempresa que,
como se ha visto, se mide a través del intlR;eropuesto por Cabedo y
Tirado (2009) y el indic&UALITY propuesto por Beretta y Bozzolan
(2004). En el primer caso, en el indié® se realiza un andlisis conjunto
para la totalidad de informacién sobre riesgosidada y un andlisis para
la informacion de riesgos financieros y no finarmée En el caso del
indice QUALITY, ademas de considerarlo en su conjunto, también se

realiza un analisis de regresion con sus composente

Por su parte, para contrastar si la publicaciéinttemacién sobre riesgo tiene
impacto en la asimetria informativa, se ha estimatigiguiente modelo de

regresion (1V.18).

Asim= g, +>" B, Varind; + 3., ONF (IV.18)

=1

donde Asim hace referencia a la asimetria informativa, medid&ravés del

volumen de contratacion, y el resto de variablesetn un significado similar al
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descrito anteriormente cuando se han comentadecetassiones en las que la
variable dependiente es el riesgo.

Debe subrayarse que los modelos de regresion estimao son solo los
reflejados por las expresiones V.16 a IV.18. C@ada sefialado anteriormente,
ademas del analisis global realizado con los ddisés de divulgacion estudiados
(IR y QUALITY), se ha llevado a cabo un andlisis de cada uncsude
componentes: en el caso del indice IR se ha distogentre riesgos financieros y
no financieros, y en el caso del indice propuestdBeretta y Bozzolan (2004) se
han analizado los cuatro componentes recogidos exgresion IV.10. De este
modo, para el riesgo sistematico, se ha estimad@laente bateria de modelos
de regresion (IV.19 a 1V.22).

RiesgSE 3, +Y_ B, Warlnd, + B, OR +¢, (IV.19)
j=1

RiesgSF g, + Z,BJ. Warlnd; + B,,, ORF + 3., ORNF + &, (IV.20)
i=1

RiesgSF 3, + . B; Varind; + 3., QUALITY + ¢, (IV.21)

=

RiesgSF 3, +Y_ B, WVarlnd, + B, [RQT+ 3., [DEN +
=1 (IV.22)

+[,..; [DPT + S,,, [OPR+¢,

Para el caso del riesgo idiosincratico y de la asim informativa, se han
estimado sendas baterias de modelos, similaresr@daormente planteada para

el riesgo sistematico.
IV.2.2 Datos

Para contrastar las hipétesis planteadas en elepriapartado del presente
capitulo, se han utilizado los datos correspondgeatlas empresas no financieras
gue formaban parte del indice IBEX 35 en los afi#622007 y 2010, 2011. Al
igual que han hecho otros trabajos sobre divulgadé riesgos (Beretta y
Bozzolan 2004; Mohobbot 2005; Linsley y Shrives 280Linsley y Shrives
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2006; Abraham y Cox 2007; Doblat al. 2011), en el presente estudio se
excluyen las corporaciones del sector financierosps peculiaridades en torno al
riesgo como columna vertebral de su actividad y, @ade, por la especial
regulacion que las gobierna. Tampoco se han caasideaquellas empresas que
no ofrecian informacion homogénea. En definitivarapla Tesis se utilizan 108
observaciones de 27 empresas (tabla IV.1).

Tabla IV.1: Empresas que forman la muestra de la inestigacion

Cédigo Nombre empresa
1 ABE |ABERTIS INFRAESTRUCTURAS, SA
2 ABG |ABENGOA SA
3 ACS | ACS, ACTIVIDADES DE CONSTRUCCION Y SERVICIOSAS
4 ACX |ACERINOX, SA
5 AMS |AMADEUS IT HOLDING SA
6 ANA |ACCIONA, SA
7 DIA |DISTRIBUIDORA INTERNACIONAL DE ALIMENTACION SA
8 EBRO | EBRO FOODS, SA
9 ELE |ENDESA SA
10 ENG | ENAGAS SA
11 FCC | FOMENTO DE CONSTRUCCIONES Y CONTRATAS SA
12 GAM |GAMESA CORPORACION TECNOLOGICA SOCIEDAD ANONIM
13 GAS | GAS NATURAL SDG SA
14 GRI | GRIFOLS SA
15 IAG |INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIRLINES GROUP SA
16 IBE IBERDROLA, SOCIEDAD ANONIMA
17 IDR | INDRA SISTEMAS, SOCIEDAD ANONIMA
18 ITX |INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA
19 JAZ | JAZZ TELECOM SA
20 OHL |OBRASCON HUARTE LAIN SA
21 REE | RED ELECTRICA CORPORACION SA
22 REP | REPSOL SA.
23 SCY | SACYRSA.
24 TEF | TELEFONICA, SA
25 TL5 |MEDIASET ESPANA COMUNICACION SA
26 TER | TECNICAS REUNIDAS, SOCIEDAD ANONIMA
27 VIS |VISCOFAN SA

Fuente: Elaboracién propia

La eleccion del periodo temporal mencionado ha efidd a los siguientes

motivos:
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1. porque abarca un periodo (los dos primeros afiog) gone la normativa
sobre la divulgacion de informacion sobre riesgaspeeponderantemente
voluntaria y, otro (los dos ultimos afos) en el,gele gran medida, la
regulacion sobre este tema adquiere mayor fuerza té&minos

requisitorios.

2. Porque abarca un periodo (aflos 2006 y 2007) aniria actual crisis
financiera y econdémica y otro periodo (los afios 0204 2011)

caracterizado por la crisis.

De las empresas con las que se ha trabajado, serebapilado datos de
determinadas variables que se han incorporadotainente en el modelo, como
es el caso de las variables de control. Tambidraseecopilado datos de mercado
gue han permitido realizar las estimaciones opadule los niveles de riesgo y
asimetria informativa, a través de los modelos esfms en el apartado anterior de
metodologia. Y finalmente se ha realizado una laleoanalisis de las memorias e
informes de gestion publicados por las empresabsigue se ha obtenido la
informacion necesaria para calcular los indiceddigdalgacion de informacion
incluidos en los modelos. A continuacidn se realim@a descripcion del

procedimiento de obtencién/elaboracion de infordradevado a cabo.

IV.2.2.1 Variables de control

La presente Tesis estudia la relacion del gradtadeformacion sobre riesgos

divulgada por las empresas con los riesgos sisiamsab no diversificables, con
los riesgos idiosincraticos o diversificables y @rnmpacto sobre las asimetrias
informativas. En este sentido, se ha introducidon@ovariables de control
diferentes factores de riesgo que influyen en lesl&s de ambos tipos de riesgos
y la asimetria de la informacion. Estos factores &ido utilizados en estudios
previos como el de Botosan (1997), Hail (2002),eBary Bozzolan (2004),
Espinosa y Trombeta (2007), Franetsal. (2008), y Cabedo y Tirado (2009 y
2014), entre otros. En esta Tesis, las variabladde en cuenta para la medicion
del nivel de presentacion de informacion de riesgws el tamafio, la rentabilidad
(ROB), el endeudamiento y la rattmok to marke(BTM).
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Las variables analizadas se recopilaron de la Haseéatos que proporciona el
Sistema de Andlisis de Balances Ibéricos (SABI)nderma S.A. Para recopilar
la informacion, divulgada por las empresas de laestta en los estados
financieros consolidados de cada corporacion, se dlstenido datos que
conforman las variables de control que se utilizga@jue mas adelante se definen.
Los datos necesarios por cada empresa de la maestral activo bruto total para
determinar el tamafo de las empresas; los ressltadios recursos propios para
calcular las rentabilidades de los recursos proplR©OE (return on equity
rentabilidad financiera)-; los recursos ajenos g/ recursos totales empleados (o
activos totales brutos), para establecer el endeietido corporativo; y, por
altimo, la relacion entre el valor en libros y @lor de mercado que proporciona

la ratiobook to market

A continuacién se comentan estas variables dedalartilizadas.

Tamaio

El trabajo de Cerf (1961) fue pionero en encontiraa relacion positiva entre el
tamafio y la revelacion de informacion voluntariaor Bu parte, Watts y

Zimmerman (1978), sefialan que las empresas de rtreayafio son mas sensibles
a los costes politicos por lo que, a fin de redirdgrvenciones del gobierno y
evitar las criticas sociales, realizan mayor digalgn en la informacion sobre

riesgos>’

Por su parte, la Teoria de la agencia predice agigrandes empresas divulgaran
mas informacion para mitigar el potencial de traresicias de riqueza de los
inversores externos a los directivos (Jensen y Mepkl1976; Leftwichet. al,
1981).

En este sentido, la literatura muestra diversdmjos que evidencian una relacion
positiva entre el grado de divulgacién de informdacvoluntaria y el tamafio

(Meek et al., 1995; Lang y Lundholm, 1993). Mas especificamehtssley y

% Entre otros, se cita a Raffournier (1995), qudizaaun estudio de 161 empresas suizas y
encuentra asociacion positiva del nivel de divulay el tamafio empresarial, principalmente en
las empresas internacionalizadas.
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Shrives (2006), Abraham y Cox (2007), Mohobbot &0 Beretta y Bozzolan
(2004), que estudian, respectivamente, empresdimarieras de Reino Unido,
Japon e ltalia, evidencian que el tamafio estaioglado positivamente con el

nivel de presentacion de informacion de riesgaanitieros y no financieros.

Las mayores necesidades de financiacién por partasl empresas de mayor
tamafio, genera que éstas faciliten mayor informmaaiéduciendo la asimetria
informativa sobre la percepcidon del riesgo de lagpresas. De este modo, se
espera una relacion negativa entre el tamafo dmpaesa y el coste de capital.
Botosan (1997), Hail (2002), Botosan y Plumlee 80Mail y Leuz (2006) y
Rakow (2010), constatan esta relacion negativa. egibargo, otros estudios,
como el de Chengt al. (2004) no encuentran relacién alguna entre elecdst
capital y el tamafo. La variable empleada parande&l tamafio ha sido el

logaritmo del valor de capitalizacién bursatil.

En consecuencia, dado que el tamafio es un atrdoisiderado relevante por
varias teorias y su influencia se ha contrastadpiresamente, se incluye en el
analisis, aunque no lo consideraremos indicadarimuna hipétesis determinada

(como hace, por ejemplo, Scott, 1994).

Generalmente, en los estudios empiricos el tamafinide a través de muchos
indicadores que reflejan la dimension como el tolactivos, el nUmero de
accionistas, el numero de empleados entre otroesknTesis, el tamafio se ha
medido por medio de la transformacion logaritrticke la variable “activo fijo
bruto”. Esta ultima variable se obtiene de las tag@anuales publicadas por las

empresas al cierre de ejercicio.

Rentabilidad

La teoria de sefiales indica que en las empresamagares rentabilidades, los
directivos tienen incentivos para mostrar a logcemstas e inversores un mayor
detalle de cdmo han alcanzado esas altas rentadeld con la finalidad de dar
una buena imagen de la empresa. Por ello, estasesmsp divulgan mas

informacion que aquellas con rentabilidades pequefinegativas, que intentan

" Tomar logaritmos puede ser conveniente debidoeareduce el rango de las variables, lo que
hace que las estimaciones sean menos sensiblesadoes extremos de las variables.
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encubrir sus deficiencias, y para ello prefieremltac informacion. En este
sentido, cabe esperar que las empresas con magotabilidades proporcionen

un mayor nivel de informacion sobre riesgos.

Otro argumento desde la perspectiva de la teorila defial consiste en que las
empresas que tienen mejores niveles de rentabiljg@gorcionan mayor
informacion al mercado como sefial de “buenas m@HiciSin embargo, en la
opinibn de Wagenhofer (1990) las empresas con tmjtabilidad seran mas
propensas a dar mas informacién. Segun el mismor,al# razon de este

comportamiento esta en la explicacion o la justdion de las “malas noticias”.

Desde la oOptica de la teoria del proceso politleoempresa facilitara mas
informacion para justificar sus elevados beneficjossi reducir sus costes
politicos. Asi, las empresas con alta rentabilidathunican al mercado su
superioridad en resultados revelando mayor infordmaen sus informes anuales
(Cooke, 1989; Wallacet al 1994).

Una relacién positiva entre el nivel de informaciola rentabilidad se encuentra
en algunos estudios (Cerf, 1961; Singhvi y Des@¥ 11 Wallaceet al, 1994;
Gray y Roberts, 1989). Mientras que en otros tahdp rentabilidad no resulta
ser una explicacion significativa (Mcnakly al 1982; Lau, 1992). Al contrario, en
los trabajos de Belkaoui y Kahl (1978) y WallacHaser (1995) se confirma una
relacion negativa entre el nivel de informaciém yéntabilidad.

Igualmente, desde la perspectiva de la teoria dgémcia, si la rentabilidad de la
empresa es buena, los directivos trataran de maesita calidad a los inversores
para mejorar la imagen de la empresa y el niveedrineracion. Sin embargo, Si
la rentabilidad es baja, preferirAn ocultar la infaciéon y daran menos, a fin de
encubrir pérdidas o disminuciones en el benefi@mér et al 2003). Singhvi y

Desai (1971) indican que cuando el margen de h®oefs alto, los directivos

revelan mayor informacion a fin de asegurar a msoaistas sobre la posicion

financiera.

Generalmente, la eleccién del empleo de las rdittatdes financiera o econémica
no obedece mas que a casos especificos que lapmala mayormente con la
tematica de la investigacion. En esta Tesis se uUtdizado ambas y se ha

evidenciado que cualquiera de ellas no alteradssltados y, por lo tanto, las
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conclusiones. En consecuencia, se opta por laiéeckzl ROE que, ademas,
proporciona mayor significacion en las diversasrasignes por minimos

cuadrados realizadas.

Endeudamiento

La teoria de la Agencia afirma que se espera uyamti@nsferencia de la riqgueza
de los acreedores a los accionistas segun se iaoteral nivel de endeudamiento,
ya que los costes de agencia son mayores paranjaesas que utilizan mas
financiacion ajena. En este sentido cabe esperaegista una relacion positiva
entre la divulgaciéon de informacion voluntaria y rélel de endeudamiento
(Garcia-Meca y Sanchez, 2006).

Algunos autores como Myers (1977) y Wallaee al. (1994), entre otros,
encuentran relacion positiva entre el nivel de addmiento y el nivel de
divulgacion. Niveles elevados de endeudamientoementan el riesgo de la
empresa y, por lo tanto, su coste de capital. De e®do, cabe esperar una
relacion positiva entre el grado de endeudamiergbopste de capital. Gebhardt
et al. (2001), Gietzmann e Ireland (2005), Botosan y Réeni2005), Hail (2002),

entre otros, evidencian dicha relacion.

Los estudios empiricos no muestran resultados om&)i asi, mientras que
Linsley y Shrives (2006) y Mohobbot (2005) no emtdtsn una relacion
significativa entre nivel de divulgacion de riesgo®l nivel de riesgo, medido
mediante el ratio de endeudamiento, Abraham y G®071) evidencian una
relacion positiva. Es decir, no existe una relacifera entre el volumen de

divulgacion de riesgos y el nivel de riesgo a oggté expuesta la empresa.

Otros autores, al contrario, encuentran que el digeendeudamiento es un factor
que esta negativamente correlacionado con el dedlivulgacion (Gray 1988;
Ahmed y Nicholls 1994; Wallace y Naser 1995; Hassgi Adams, 1995;
Raffournier 1995; Giner, 1995; Chow y Wong-Bore@81;, Meeket al, 1995;
Depoers 2000; Ho y Wong, 2001; Fergustal.2002; entre otros).

En esta Tesise ha utilizado como umaoxy del endeudamiento a la ratio “deuda
total (recursos ajenos) sobre el total de los astlwutos (igual que tomar el total

de recursos financieros empleados)”.
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Ratio Book to markgBTM)

La ratio book to marketrepresenta una medida de las oportunidades de

crecimiento de las empresas (Gebhatdil., 2001); valores de la ratio elevados,
indican menores oportunidades de crecimiento, ylpdanto, mayor coste de
capital. Los trabajos de Botosan y Plumlee (20Ghgnget al (2004) y Hail y

Leuz (2006), evidencian esta relacion positiva.

Diversos autores, entre los que se encuentran gdmench (2002), argumentan
gue las empresas con mayores oportunidades dencatd pueden plantearse
niveles de endeudamiento inferiores. De esta formnaen presencia de
informacion asimétrica, evitarian problemas como itdrainversion y la

sustitucion de activos. En los estudios de comestrersal, como el que nos
ocupa, con empresas cotizadas se suelen medipdasioidades de crecimiento
con el valor de la ratibook to marke(valor en libros/valor de mercado). Con
anterioridad, en Fama y French (1992) se senal@suma buena variabpeoxy

del riesgo.

Por consiguiente, resulta evidente que el impaetesia medida de crecimiento
sobre las decisiones de inversion, tiene que devarte en funcion de las

asimetrias informativas.

En la tabla IV.2, se muestran los estadisticosrggsms de estas variables de

control diferenciando los periodos analizados.

Tabla IV.2: Estadisticos descriptivos de las varides de control

2006-2007 2010-2011
Tamarfio ROE Endeu| BTM Tamafio ROE Endeu| BTM
Media 11,31647 0,24144 0,728p2 0,35B35 7,01153 0,15524  0,6908561 4]
Maximo 18,50669 0,76839 1,695%5 0,72f80 8,11319 0,90210 0,9683m2480
Minimo 5,72601 0,07566 0,357p1 0,09475 5,74897 -0,61L.302 0O, 27236144@
Desviacion Tipical 4,60414 0,13092 0,228114 0,16423 0,61797 0,1p257 0, L769%481

Tamafo: Logaritmo neperiano de los activos totalROE: rentabilidad financiera; Endeu:
relacidn entre los fondos ajenos y los fondos é¢stay, BTM (ratiobook to markét relacién
entre el valor en libros y el valor de mercado.
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IV.2.2.2 Variables dependientes

Las variables dependientes o variables explicasias, el riesgo sistémico, el
riesgo idiosincratico y las asimetrias informatigag se derivan de la divulgacion
de informacion sobre riesgos, en empresas queaoodia el IBEX 35 espariol en
los afios 2006, 2007, 2010 y 2011.

Para proceder a determinar los valores de lasvagables dependientes, para
cada modelo aplicado a cada una de las hipotesisatlajo, se utilizan los

siguientes recursos:

» Para el célculo de las rentabilidades diarias sgtihaado la base de datos
InfoBolsa (con la aplicacion NetStation 5.00). Ha se hace la busqueda
de todos los rendimientos diarios de la Bolsa deriapara los afos
relevantes. También se obtienen los rendimientarsodi del Ibex 35 como
proxy de la cartera de mercado. Asimismo se sacan lasnenes diarios
de contratacion que se utilizaran para medir laeisia informativa.

* EIl riesgo sistematico se estima regresando el roodélll y el
idiosincratico se estima a través del modelo IV.EB.volumen de
contratacion se utiliza directamente (concretamsatealcula su logaritmo
neperiano). En este punto se ha tomado como feeheefdrencia de
publicacion de la informacion la del informe de itdla. Se entiende que
una vez emitido dicho informe, la informacién de ¢aientas anuales pasa
a ser publica. En efecto, es a partir de este mmeermando, por ejemplo,
las empresas que se financian en mercados intena&s anticipan a
dichos mercados sus cuentas, ya formuladas por aisgp de
Administracion, pero pendientes de aprobar porul@al de Accionistas.
Tomando como referencia esa fecha del informe digcaia, los datos
sobre rentabilidades y volumen de contratacionsgulean utilizado en los
calculos llevados a cabo son los correspondientdssatres meses

posteriores a la mencionada fecha.

Para la realizacion de los céalculos estadisticescfitos en este apartado y en el

siguiente) se ha utilizado el paquete estadifipcersion 3.2.1).
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IV.2.2.3 Volumen divulgado de informacién sobresge. El indice de Cabedo y
Tirado (2009)

La Memoria y el Informe de Gestidn anuales, sondlosumentos a partir de los

cuales se han construido los indices de divulga&innestos documentos, se
observa informacién cualitativa y cuantitativa sobiesgos empresariales, tanto

los divulgados con caracter retrospectivo comalsaracter prospectivo.

Al tratar de medir la cantidad, calidad o cualqua¢ra caracteristica de la
informacion financiera suministrada por las empmesdebemos tratar con
conceptos abstractos que no pueden ser medidémdaté de forma directa, por
lo que se procede a desarrollar, en primer lugamétodologia del “analisis de
contenido™® como conjunto de técnicas de investigacion didgiel tratamiento

de datos de tipo cualitativo generados en un peodesomunicacion, lo que nos
parece idoneo para abordar el problema. Sin emp#agwién se utilizan otros
meétodos con el fin de cuantificar las caractedstide la informacion en su

impacto con el mercado.

Para llevar a cabo un correcto analisis de contersie tienen que cubrir

forzosamente diferentes fases. En la primera des aé define la informacion
buscada. Teniendo en cuenta el objeto de estudlisiste en determinar qué se
entiende por informacién divulgada por las empremados informes anuales
referida a los riesgos empresariales, tanto fimsasicomo los no financieros. Se
toma como unidad basica de medida el parrafo. QGtstigdios han tomado las
palabras clave o las frases como unidades baseasedida. Se opt6é por los
parrafos y no por otras alternativas al considerapse las distintas frases o
palabras sobre riesgo que conforman un parrafonhegferencia a un mismo
aspecto, y como tal deben ser consideradas. Teniendccuenta el nUmero de
parrafos de cada documento y aquellos en los quens@cia un riesgo

empresarial, se procede al conteo, con las sigeseastricciones:

1) no contar como parrafos los encabezados;

°8 | a técnica del anélisis de contenido se empezésartbllar a primeros de la década de los
sesenta pasados en los EE. UU., y tras su ampligcidas areas de aplicacion, queda definida,
entre otros, por Krippendorff (1997) quien sefiale ge trata de undétnica de investigacion
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2) no contar como parrafos los titulos, los epigrgfesbepigrafes;
3) una tabla se considera un parrafo, incluida sunlidge

4) una figura se considera un parrafo, incluida saereg;

5) una expresidn matematica se considera un parrafo; y

6) una nota al pie de pagina se considera un solafpdaunque tenga
mas de un parrafo.

La regla de enumeracion es la siguiente: las aiatitas informativas o

requisitos antes sefialados, se evallan como argagm y como 0 si no lo hacen.

Por otra parte, se establecen seis categoriassis y sus distintas clases dentro
de cada categoria; las categorias de riesgos s@igiaientes: riesgo financiero,
riesgo de negocio, riesgo de fortaleza, riesgordegsamiento de informacion y

tecnoldgico, riesgo de integridad y riesgo estiatég

1. Riesgo financiero: es el derivado de variacioneslate flujos de
efectivo de la empresa por no hacer frente a lagamiones financieras
contratadas o variaciones en el tipo de interéiprde mercaderias o

precio de moneda.

Riesgo de tipo de interés (RFTI): es el generadaambios en los
tipos de interés contratados en las operacionesdiaras en la

empresa.

* Riesgo de tipo de cambio (RFTC): derivado de caml@n la

cotizacién de los tipos de cambio de las monedas.

* Riesgo deeommodity(RFCO): es el derivado por variaciones en el

precio de las mercancias.

* Riesgo de liquidez (RFLI): es la pérdida potenc@mo
consecuencia de la falta de liquidez para ateradeolbligaciones a

corto plazo.

destinada a formular, a partir de ciertos datasferencias reproducibles y validas que puedan
aplicarse a su contexto
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* Riesgo de crédito (RFCR): es el derivado por impago
esperados en la cartera de clientes de la empoaseéonados por

una reduccion de su liquidez o solvencia.
» Otros riesgos financieros (RFOT).

2. Riesgo de negocio: es el que afecta a la compdttivde la empresa
(reduccidn de ventajas competitivas) y creacionvekr para los
accionistas. Esta relacionado con el mercado deéuptos en que las
empresas opera e incluye innovaciones tecnolégidisefio de

productos, marketing.

* Riesgo de satisfaccion de los clientes (RNSC):egiveddo de la
insatisfaccion por parte de los clientes de losidéseadquiridos o

servicios prestados reduciendo las potencialeasent

* Riesgo de desarrollo de productos (RNDP): el ddovale
potenciales pérdidas por el fracaso de nuevos ptosiu

desarrollados.

* Riesgo de eficiencia y rendimiento (RNER): es elst@nado por

una reduccion de la eficiencia de la empresa.
+ Riesgo desourcing® (RNSO)

* Riesgo pérdidas de valor del stock (RNPS): el ocaslo por
pérdidas de valor del stock como consecuencia dbdalescencia
de los productos.

* Riesgo de fracaso de producto o servicio (RNFPgyeekrado por
el fracaso de productos o servicios de su cartera.

* Riesgo medioambiental (RNME): el ocasionado porelassiones
toxicas, vertido de residuos, agotamiento de resuderivados de

las actividades productivas de la empresa.

%9 Sourcingse define como el proceso estratégico de selecdoroveedores y la definicién de
un contrato de compras de bienes o servicios cqurerio y un tiempo previamente establecidos
y negociados.
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* Riesgo de marca (RNMA): el derivado de la pérdidepcestigio
de la marca y por tanto de competitividad.

» Otros riesgos de negocio (RNOT).

3. Riesgo deempowermen{fortaleza): son todos aquellos factores de
riesgos que influyen en la fortaleza interna deelapresas, en cuanto a
su direccion, comunicacion hacia el exterior y caged de adaptacion

a nuevos entornos.

* Riesgo de liderazgo y gestion (RELG): es el dewvae la pérdida
de liderazgo (por ejemplo el abandono de la empdesdider) y
del miembros del equipo directivo en su totalidgzhorialidad.

* Riesgo outsourcing (REOS): es el derivado por problemas
ocasionados de actividades externalizadas a otrapresas

(solvencia, plazos, calidad, etc.).

* Riesgo de incentivos (REIR): es el derivado de @osa esquema
de incentivos a los directivos que no esté alineaaolos objetivos

generales de la empresa.

* Riesgo de estancamiento (REES): es el derivado adesstar

preparada para adaptarse a entornos cambiantes.

* Riesgo de comunicacion (RECO): el derivado de nerteanales

de comunicacion adecuados hacia el exterior.
« Otros riesgos dempowermefit (REOT).

4. Riesgo de procesamiento de informacion y tecnobd@rPIT). Es el
riesgo ocasionado del procesamiento de informacidn sistemas

tecnoldgicos inadecuados.

% significa que los empleados, administradores ypeqde todos los niveles de la organizacion
tienen el poder para tomar decisiones sin tenerepugerir la autorizacion de sus superiores.
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5. Riesgo de integridad. Es el derivado de accionetitas de los

empleados y del equipo de gestidon que influyenefautacion de la

empresa y en la reduccion de fondos.

Riesgo de fraude (RIFR). Es el derivado de fraude las

empleados y la direccion.

Riesgo de actos ilegales (RIAI). El derivado dei@ues ilegales
gue pueden comprometer la reputacion de la emgréseluso su

supervivencia.

Otros riesgos de integridad (RIOT).

6. Riesgo estratégico el riesgo asociado con los plgnestrategias de

negocio futuros, incluyendo planes para entrar eevas lineas de

negocio, ampliar los servicios existentes a tradés fusiones y

adquisiciones, la mejora de la infraestructura, lamrelacionados en

el sector donde desarrolla su actividad y su entpatitico.

Riesgo de la cartera de negocios (RSCN): es elafpeta a los
negocios que conforman la actividad de la empresmoc

consecuencia de cambios econdmicos o politicos.

Riesgo de la competencia (RSCO): es el derivadaip@aumento
de mas competidores que reduzcan la cuota de neemada

empresa.
Riesgo de planificacion (RSPL):

Riesgo del ciclo de vida (RSCV): es el derivado lpasituacion en
gue se encuentra la empresa dentro del ciclo dededa industria

(Ej. maduro, declive, crecimiento).

Riesgo regulatorio (RSRE). es el derivado de candio la
regulacion del sector o pais que pueda afectaesdrbllo de la

actividad empresarial.

Riesgo pais (RSPA): es el asociado con factoresc#gms de un

pais que afectan a las inversiones que la emprsa én el pais
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(e.g. cambio de régimen politico, entra de cordtidbélicos en el

pais, nacionalizacion de empresas o sector, etc.).
» Otros riesgos estratégicos (RSOT).

El resumen de la relacion anterior de las clasetedgos codificados, se muestra
en la tabla IV.3.

Tabla 1V.3: Riesgos empresariales divulgados en Memoria e Informe de Gestidn

Tipologia Codigos riesgo | Concepto de riesgo de
RF TI RFTI Tipo de interés
Riesgos | RF TC RFTC  Tipo de cambio
RF co RFCO Commodity
Financiero$ RF LI RFLI De Liquidez
RF CR RFCR De Crédito
RF oT RFOT  Otros riesgos financieros
RN SC RNSC  Insatisfaccion de los clientes
RN DP RNDP  Desarrollo de los productos
Riesgos | RN ER RNER  De eficiencia y rendimiento (redircde la eficiencia de la empresa)
RN SO RNSO Sourcing (processo estratégico de seleccién de provediticiie de comprato de compras de bienes/ser
de RN PS RNPS  Pérdidas del valor de Stock
RN FP RNFP Fracaso de producto o servcio
Negocio | RN ME RNME = Medioambiental
RN MA RNMA  De Marcé
RN oT RNOT  Otros riesgos de Negocio
RE LG RELG  Liderago y Gestion
Riesgos | RE os REOS Outsourcin¢ (problemas por activ. externalizadas a otras esagresolvencia, plazos, calidad, e
RE IR REIR Incentivos (por poseer un esquema de iivosrd directivos no alineado con objetivos geesijal
de RE ES REES Estancamiento (derivado de no estar preparadsapaggtarse a entornos cambiar
RE co RECO  Comunicacion (derivado de no tener cadalemunicacion adecuados hacia el exterior)
Fortaleza Empowermer (que los empleados, administradores y equipodies tio:
RE oT REOT [ niveles de la organizacion, tienen el pdéetomar decisiones sin tener que
requerir la autorizacién de sus superioras
RP IT RPIT Procesimiento de informacion y tecnoldgion sistemas inadecuados
Riesgos | RI FR RIFR Fraude
de RI Al RIAI Actos ilegales
Integridad| RI oT RIOT Otros riesgos de integridad
RS CN RSCN  De cartera de negocios
RS cOo RSCO  De la competencia
Riesgos | RS PA RSPA  De planificiacion
RS Ccv RSCV  Delciclo de vida
Estratégicos RS RE RSRE  Regulatorio
RS PA RSPA  Pais
RS oT RSOT  Otro riesgos estratégicos

Fuente: Elaboracion propia

El analisis del contenido se realiza por dos grupm®bservadores. El primero
compuesto por cinco personas que se distribuyerddcsmentos al azar, por
namero similar entre ellos; y la segunda observa(idando se ha terminado la
primera) la realiza un Unico observador integratgleprimer grupo, en este caso

el autor de esta Tesis.

Algunos autores sefialan que el acuerdo entre caddres puede ser una medida
inadecuada porque no tiene en cuenta el acuer@zaal entre investigadores
(Capozzoliet al 1999). Esto lo corrige el estadistico Kappa daebok), que se
utiliza para dos codificadores, em casos y param categorias nominales

exhaustivas y exclusivas mutuamente.
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La concordanciaes un término que hace referencia a la medida erlgsi 0 mas
codificadores estan de acuerdo entre ellos. Landateos como la proporcion de
acuerdos entre el numero total de codificadoresoRa parte, Idiabilidad es un
término mas restrictivo que aprecia lo precisa egiena medida; sin embargo, la
fiabilidad seria medible si un codificador se comapérente a un protocolo
estandar asumido comerdaderg cosa que no procede en este caso ya que no

existe tal protocolo.

En el contexto de esta Tesis, hacemos referencia @ncordancia entre
codificadoresdurante el proceso de construccion del sistemaatdgarias. Esto
se expresa mediante IV.23:

K=-0 "¢ V.23
5 (IV.23

en dondéPo se define como la proporcion de concordancia ebsgarrealmente y

se calcula sumando las marcas que representamdardancia y dividiendo por

el niumero total de ellas; Yc es la proporcién esperada por azar y se calcula
sumando las probabilidades de acuerdo por azacpdeacategoria.

La concordancia de dichas codificaciones se hazesl mediante el indice de
Kappa de Cohen, resultando aceptable la concomaecsendas codificaciones.
Los valores obtenidos en este trabajo oscilan @& a8l 0,97. Esto significa que
las pautas coincidencia exacta observadas, senpaes®, respectivamente, en un
75% y en un 97% mas de ocasiones gue en el casgidel azar. En un analisis
mas detallado, recurriendo a la fiabilidad condieiade los resultados, se observo
que las mayores discrepancias radicaban en lasaejplines sobre los riesgos no

financieros, tanto en la memoria como en el infodagestion.

Con la informacion obtenida (los parrafos contag@sa cada una de las
categorias de riesgo resefiados) de las memondsrmes de gestion, se procede
a calcular el indice de divulgacion propuesto pabétlo y Tirado (2009) que
pasa por la definicion una serie de estadios emidonde la informacion
divulgada. Se entiende por estadio un nivel infdivoarelativo a un determinado

aspecto de riesgo.
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La clasificacion de una empresa dentro de est@sliestno es excluyente. Una
empresa puede clasificarse en varios estadiosswgdd con unas premisas que,

como se ha visto, son:
- Estadio 1: Se menciona Unicamente los riesgos a&jasta expuesta.

- Estadio 2: La empresa realiza una descripcion idegjo y como la
afecta.

- Estadio 3. La empresa informa sobre la mediciomtitaéiva del

impacto del riesgo.
- Estadio 4. Se informa sobre la gestion del riesgo.

- Estadio 5. Se informa sobre los tipos de instruogentilizados para

mitigar el riesgo.

Bajo estas premisas, una empresa podra menci@eae$gos a que esta expuesta
(estadio 1), también realizar una descripcién deniismos y como afectan a la
empresa (estadio 2) e informar sobre la gestionedgos que lleva la empresa
(estadio 4); y al mismo tiempo, no presentar infmridn sobre la medicion del
riesgo (estadio 3) ni de los diversos instrumenibbzados para su gestion
(estadio 5).

Una vez examinada la situacién sobre la cantidadlghda sobre riesgos en las
Memorias e Informes de Gestion, parece relevaraézee un analisis sobre los
dos grupos de riesgos (financieros y no financjems cada uno de estos

documentos.

En la tabla IV.4, se muestran los estadisticosriggsms de estas variables que
representan los indices de divulgacion de riesimenCieros y no financieros) de
Cabedo y Tirado (2009), diferenciando los pericatuaizados.
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Tabla IV.4: Estadisticos descriptivos de los indicede divulgacion de riesgos
de Cabedo y Tirado (2009)

2006-2007 2010-2011
IRF IRNF IR IRF IRNF | IR
Media 13,83338 3,541647 17,37H00 23,84615 696154 30,$0769
Maximo 33,00000 17,0000 50,0000 38,00000 27,0p000 58,p0000
Minimo 0,0000¢ 0,000J0 0,000p0  4,00000 0,0J000  6,00000
Desviacion Tipica 6,98732 5,103¢2 10,7300D0 9,68*100 8,04682 14,1171

IRF: indice de divulgacién de riesgos financieres@abedo y Tirado (2009);
IRNF: indice de divulgacion de riesgos no finanm$ede Cabedo y Tirado
(2009); e, IR: indice de divulgacion de riesgosalest de Cabedo y Tirado
(2009).

En la tabla IV.5 se muestran los estadisticos gesa@s de las variables que
representan los "estadios” de divulgacion de redgmancieros de Cabedo y

Tirado (2009), diferenciando los periodos analizado

Tabla IV.5: Estadisticos descriptivos de los estans mediante los indices de divulgacion de

riesgos financieros de Cabedo y Tirado (2009)

2006-2007 2010-2011
E1RF E2RF | E3RF | E4RF | ESRF | EIRF E2RF| E3RF E4RF ESRF
Media 591667 2,91647 0,250p0 2,0011)00 2,79000 7,6p231 _ 4.$8072615) 5,13462 3,576p2
Méximo 11,00000 8,00000 3,00000 6,001)00 6,00000 13,J0000 12p0@00000 8,00000 7,000p00
Minimo 0,00000  0,00040 _ 0,000p0 0,00¢00 0,09000  2,0p000 1, )OOCIIOOOﬂ 0,00000 0,000p0
Desviacion Tipical 2,6564% 1,95517 0,729B2 1,97$61 1,64220 2,68862 3, 1946’265[1 2,38483 2,070y7

E;RF: nivel informativo relativo a un determinado esip de riesgos financieros €li <5) de
Cabedo y Tirado (2009).

Analogamente, en la tabla IV.6 se muestran losdesdieos descriptivos de las
variables que representan los “estadios” de diwidgade riesgos no financieros

de Cabedo y Tirado (2009), diferenciando los p@dahalizados.

Tabla IV.6: Estadisticos descriptivos de los estans mediante los indices de divulgacion de

riesgos no financieros de Cabedo y Tirado (2009)

2006-2007 2010-2011

EINF | E2NF | E3NF [ E4NF | E5NF| EINF[ E2NF[ E3NF][ EANF E5NF
Media 212500 1,08333  0,00p0 0,16467 014667 3,88462 15388000 092308 0,50000
Maximo 10,00000  8,00040  0,00000 2,00000 2,04000 12,d0000 9000000000 9,00040 4,000p0
Minimo 0,00000 0,000d0 0,000p0 0,00000 0,0d000 0,00000 0,/000000GT 0,00000 0,000p0
Desviacion Tipica) 284811 220090 0,00000 047639 047639 37p934 2,B41480000 193873 1,128p4

ENF: nivel informativo relativo a un determinado esfp de riesgos no financieros<{1<5) de
Cabedo y Tirado (2009).
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En tabla IV.7, se resume el grado de divulgacionridegos que realizan las
empresas estudiadas en su memoria e informe dérgesiantificado de acuerdo
con las medidas propuestas por Cabedo y Tirad®j2@& puede observar que
un elevado porcentaje de observaciones (70%) sgiialae divulga informacién
sobre riesgos financieros en la Memoria, mientras @ de los riesgos no

financieros se realiza en el Informe de Gestiorlé&6,9%.

Igualmente, en la tabla IV.7 se muestra que la mpgde de los riesgos que se
divulgan en los informes anuales (Memoria e Infodaé&estion), corresponden a
los riesgos financieros, representando el 78,9%tatel, frente al 21,1% de

riesgos no financieros sefialados en dichos docusent

Tabla IV.7: Divulgacion de Riesgos por clases y estios

Divulgacién de Riesgos financieros Riesgos No financierofp
Riesgos: Documento n° | % ne | %
MEMORIA 1562 70,0 78 13,1
INFORME DE GESTION 670 30,0 518 86,9
Estadios n° % n° %
1 806 36,1 348 58,4
2 446 20,0 156 26,2
3 168 7,5 0 0,0
4 438 19,6 58 9,7
5 374 16,8 34 57
Totales (2828) 2232 100,0 596 100,0
Porcentaje sobre total 78,9% 21,1%

Fuente: Elaboracién propia

De nuevo, en la Tabla IV.7 se observa que la inf@ién correspondiente al
estadio 3 (informacion sobre la cuantificacion delsgo) es escasa; dicha
informacion recoge Unica y exclusivamente que seldace referencia sobre los
riesgo financieros, siendo por lo tanto nula lalizada sobre los riesgos no

financieros.

IV.2.2.4 Volumen divulgado de informacion sobresge. El indice de Beretta y
Bozzolan (2004)

Tal y como se desprende de las expresiones IWA1# | la informacion que se

requiere para el calculo de los distintos compaemntel indice de Beretta y
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Bozzolan (2004) es basicamente la del nUmero talnidades (parrafos) que
contienen informacion sobre riesgo y el namero |tata parrafos de los
documentos (Memoria e Informe de Gestion) en las djoha informaciéon se ha
divulgado. Légicamente en este punto se ha empleadmnteo de parrafos
realizado para el calculo del indice de divulgadignrealizando la codificacion
necesaria para el calculo del ind@UALITY) que ha sido descrito en el apartado

anterior.

El célculo del indice de Beretta y Bozzolan requitambién el tamafio de la
empresa (variable que, como se ha visto, forma it conjunto de variables de
control descritas en apartados anteriores).

A continuacion en la tabla IV.8 se muestran losdisticos descriptivos de las
variables que representan las "dimensiones” quganem el indice de calidad
(QUALITY) de divulgaciéon de informacion sobre riesgos deeBa y Bozzolan
(2004), diferenciando los periodos analizados. Segglpuede pareciar en esta
tabla, en relacion con la calidad de la informaadmlgada, se observa un ligero
aumento (a nivel de media) en el periodo 2010/di&igx cuando se compara con

el periodo 2006/07 (previo a la crisis).

Tabla IV.8: Estadisticos descriptivos de las dimeimnes e indice de divulgacion de riesg®
de Beretta y Bozzolan (2004)

2006-2007 2010-2011

RQT DEN DPT | OPR [QUALITY [ RQT DEN | DPT | OPR |QUALITY
Media 045221 039797 0069f8 017109 027536 04p723  0,8864B73104 023423  0,337f3
Maximo 1,00000 1,000q0  0909p9 0,63529 064407 1,00000 0$180a00a] 0,772  0,690B1
Minimo 0,06034 0,000q0  0,000p0  0,00000  0,04451 0,0p000 003420000 0,00000  0,124B9
Desviacién Tipica 0,1975! 028147 01951 0,15405  0,13440 028046 0188125048 01733  0,138p1

RQT: dimension “cantidad relativa” del indice deidad de la empresi&ésimg DEN:
dimensién “densidad” del indice de calidad de lapmsa i-ésimg DPT: dimensién
“profundidad” del indice de calidad de la emprieéaimg y, OPR:dimension “perspectivas de
futuro” del indice de calidad de la emprégsima
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CAPITULO V

RESULTADOS

En el presente capitulo se presentan los resultabienidos tras el estudio del
impacto que tiene la divulgacion de informacionreaiesgos, que incorporan los
estados financieros, sobre la percepcion del rigdgasimetria informativa en el
mercado de capitales espafiol. Dicho estudio sedigado para dos periodos de
tiempo: periodo antes de la crisis (aflos 2006-2@0pgriodo en crisis (afos
2010-2011). Para realizar dicho estudio se ha dedaimetodologia propuesta en

el capitulo IV.

Los resultados son presentados en tres apartadogtirBer lugar se analiza el
impacto que tiene la informacion de riesgos divdi#gan los estados financieros,
medida mediante el indice de calidad de informaseidiore riesgos de Beretta y
Bozzolan (2004) y el indice de divulgacion de ressgropuesto por Cabedo y
Tirado (2009), sobre el riesgo sistematico. En sdgulugar, se presentan los
resultados del analisis que relacionan la inforgracobre riesgos en el riesgo
idiosincratico de las empresas. Y por ultimo, sesentan los resultados que
analizan en qué medida la informacién de riesgthsy® en el nivel de asimetria

informativa.

V.1. EL RIESGO SISTEMATICO Y LA DIVULGACION DE
INFORMACION SOBRE RIESGOS

En este apartado se presentan los resultados @disle regresion que estudia
la relacidon entre la informacion de riesgos y esgo sistematico percibido por el

mercado. Para ello se ha estimado el siguiente lmpdepuesto en el capitulo 4:
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RiesgSE B, +Y B Varind, + 8., [INF  (IV.16)

=1

dondeRiesgSies el riesgo sistematico que se ha medido a tdeés beta de la
empresa, estimada realizando un analisis de régresin las variables del
modelo de mercadd/aring representa la variable de contr@simaincluida en

el modelo. Las variables de control con las quieasgabajado informan sobre los
siguientes aspectos de la empresa: tamafo, riesgonsdlvencia, potencial de
crecimiento y rentabilidadNF representa la informacion sobre riesgo divulgada
por la empresa, utilizando inditle, propuesto por Cabedo y Tirado (2009) y el
indice QUALITY propuesto por Beretta y Bozzolan (2004). En e@hpricaso, en
el indicelR, se realiza un analisis conjunto para la totalidadnformacion sobre
riesgos divulgada y un andlisis para la informaalé@nriesgos financieros y no
financieros. En el caso del indicUALITY, ademéas de considerarlo en su
conjunto, también se realiza un andlisis de regnede las distintas dimensiones

gue lo conforman.

La primera etapa de la estimacion del modelo (IYda&sa por la determinacion
de las variables de control que deben ser incliedasl modelo. Para ello, se ha
realizado el procedimiento de regresion paso a (sspwise regressipnmetodo
de seleccion de modelos basado en el criterio fieniacion de Akaike. El
analisis se ha realizado de forma separada parafilos 2006 y 2007 (periodo
antes de la crisis) y para los afios 2010 y 201diaghe de crisis). Para ambos
periodos, el analisis realizadstdpwise regressigra determinado que todas las
variables de control (tamafio, ROE, endeudamidmok to markgtdeben ser

incluidas en el modelos.

Teniendo en cuenta lo anterior, un primer contrgstese realiza de la hipétesis 1
planteada, es el relativo a la relacion entreeslgd sistematico (medido a traves

de la beta) y el nivel de informacién de riesgaitijado.

La tabla V.1 muestra los resultados de la estinmad&) modelo que relaciona el

riesgo sistematico con el indice de Beretta y Blaazq2004), como medida de la
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calidad de la divulgaciéon de informacion sobregiess y las variables de control
para los periodos 2006-2007 (antes de la cris2€)1p-2011 (periodo de crisis).

Tabla V.1: El riesgo sistematico y el indice de ddlad de Beretta y Bozzolan (2004)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de la t P-valor Coef. Valor de la t &leor

Constante 0,00p 0,006 0,995 -0,727 -1,675 0,101
Tamafio 0,031 2,921 0,006*** 0,139 2,140 0,038*
ROE 1,161 2,107 0,042** -0,792 -3,655| 0,000***
Endeu 0,281 0,883 0,383 1,001 4,940, 0,000%**
BTM 0,953 2,550 0,015** 0,135 1,779 0,082*
Q -0,985 -2,578 0,014** -0,215 -0,898 0,374
R? corregido 0,272 0,6437

Estadistico F 4,064 17,98

p-valor 0,005*** 0,000***

*** Significativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:
RiesgSi= S, + f, [Tamafie+ 5, [ROE + B, [Endey + 5, [BTM, + 5, [Q, + &

Tamaf@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la empressima

Endeuy recursos ajenos sobre recursos totales de leesaigrsima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

Q;; indice de calidad de Beretta y Bozzolan (2004pdampresaésima

RiesgSi riesgo sisteméatico (beta) de la empriedsima

&i: perturbacion aleatoria de la empregaima
Tal y como se puede apreciar en esta tabla V.l phmperiodo 2006-2007
excepto el endeudamiento, todas las variables d&otcsson estadisticamente
significativas con signo positivo. Esto significaegel riesgo sistemético esta
relacionado positivamente con todas ellas. De estdo, a mayor tamario,
rentabilidad financiera y ratioook to markemayor riesgo sistematico. Por lo que
se refiere al indice de calidad de Beretta y B@rd2004), los resultados
muestran que el coeficiente es negativo y estadisBnte significativo (coef. = -
0,985, p-valor = 0,014). Estos resultados indicae ta mayor calidad de la
informacion de riesgos divulgada por las emprestisye en una reduccion del

riesgo sistematico por el mercado.

Estos resultados son consistentes con los tralsgo€larksonet al, (1996),
ICAEW (1997), Botosan, (1997), en el sentido, qua unmayor calidad de la
informacion contable influye en una reduccion desgo percibido por el

mercado. Gietzman y Trombetta (2003) afiaden queetapresas agresivas
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pueden reducir su riesgo sistematico ofrecido alcat® una mayor calidad de
sus publicaciones sobre riesgos. Sin embargo,rédmjps de Campbe#t al.
(2014) y Kravet y Muslu (2013) evidencian una rigacpositiva entre la
divulgacion de riesgos (factores de riesgos divddgaen los estados financieros)
y el riesgo sistematico. Es decir, la divulgacid@ idformacion sobre riesgos
incrementa el riesgo sistematico, resultados coagra los obtenidos en la tesis.
Sefialar que estos autores utilizan el grado ddgdieidon de informacion sobre

riesgos (cantidad) y no la calidad de dicha infaridm

Para el periodo 2010-2011 (en plena crisis), lsslt&dos muestran que todas las
variables de control presentan coeficientes esteaisente significativas. Ahora
bien, mientras que el tamafo, endeudamienbmgk to marketienen un signo
positivo, al igual que en el periodo 2006-2007A/daable rentabilidad financiera
(ROE) presenta una relacion negativa respectoeafoi sistematico, contraria a
los resultados obtenidos en el periodo 2006-2007.

Por otro lado, hay que destacar que el indice ddadade Beretta y Bozzolan
(2004) presenta un coeficiente sobre el riesgersgtico, negativo, aunque dicha
relacion no es estadisticamente significativa (cee0,215, p-valor = 0,3743). Lo
que indica que, en el periodo de crisis analizi1@-2011), los resultados
evidencian que la calidad de la informacion nouiydl en la percepcion del riesgo

sistematico del mercado.

Adicionalmente se ha procedido a realizar un asalsbre el efecto de las
distintas dimensiones del indice de calidad de tBese Bozzolan (2004) tienen
sobre el riesgo sistematico, para los dos periadakzados. Tal y como muestra
la tabla V.2, la desagregacion del indice de cdlidar dimensiones mejora el
modelo para ambos periodos. Ha pasado de’woegido de 0,272 del modelo
agregado para el periodo de no crisis (2006-20Qif) @,362. Mientras que para
el periodo 2010-2011 ha pasado de Gedrregido de 0,643 a un 0,699.
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Tabla V.2: El riesgo sistematico y las dimensionetel indice de calidad de Beretta 'y
Bozzolan (2004)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de l4 P-valor Coef. Valor de Ia P-valor

Constante -0,231 -0,644 0,5242 -0,744 -1,888 0,066.
Tamafio 0,030 3,009  0,004*** 0,155 2,587 0,013**
ROE 1,614 2,881 0,006** -1,004 -4,577 0,000***
Endeu 0,405 1,283 0,208 1,029 5,480 0,000%***
BTM 1,017 2,891 0,006*** 0,105 1,474 0,148
RQT -0,718 -2,718 0,010** 0,199 1,229 0,226
DEN 0,068 0,367 0,715 -0,317 -1,780 0,082*
DPT -0,399 -1,734 0,092* 0,231 1,571 0,124
OPR 0,448 1,305 0,200 -0,659 -3,164 0,003***
R?corregido 0,362 0,699

Estadistico F 3,192 14,65

p-valor 0,002*** 0,000***

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

RiesgSi= g, + B, [Tamafg+ S, [ROE + S, [Endeu + 5, [BTM, + S5, [RQT, +
+ B, [DEN, + 3, [DPT, + 3, [OPR +¢,

Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la emprésssima

Endey recursos ajenos sobre recursos totales de laesaigrsima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

RQT; dimensidn “cantidad relativa” del indice de calidde la empresaésima

DEN: dimensién “densidad” del indice de calidad denfppeesa-ésima

DPT;: dimension “profundidad” del indice de calidad demapresa-ésima

OPR: dimension “perspectivas de futuro” del indice diédea de la empresaésima

RiesgSi riesgo sisteméatico (beta) de la empriedsima

&: perturbacion aleatoria de la empregaima
Los resultados de la tabla V.2 muestran que pagebdo antes de la crisis
(2006-2007) los coeficientes estimados de la dimansantidad (RQT) y de la
dimension de profundidad (DPT) son negativos ydést@amente significativos
(coef. = -0,718, p-valor = 0,010 y coef. = -0,39p;valor = 0,092
respectivamente). Esto indica una relacion negatntee ambas dimensiones y la
percepcion de riesgo sistematico por el mercadaedbemodo, el mercado valora
tanto la cantidad de informacion de riesgos divildgapor las empresas (RQT),
como el contenido informativo relativo al impactooeémico de los riesgos
divulgados (DPT). Las dimensiones de densidad (D¥MN) dimensidénoutlook
(OPR) no resultan significativas estadisticamebBte.esta manera, una mayor

cantidad de informacion sobre riesgos e informaresel impacto econémico de

137



José Antonio Reverte SANCREZ. ...........ooiuiniiiiii e Tesis Doctoral

los riesgos a que se enfrenta la empresa, compoosmenores niveles de riesgo
sistematico percibido por el mercado.

Para el periodo de crisis (2010-2011), a pesamudedg modo global el indice de
calidad de Beretta y Bozzolan (2004) no presenteelation significativa con el
riesgo sistematico (ver tabla V.1), en su descomjgws por dimensiones, los
resultados muestran una relacion estadisticamgmiéicativa con signo negativo
para la dimension densidad (DEN) (coef. = -0,31%alpr = 0,082) y la
dimensiénoutlook (OPR) (coef. = -0,650, p-valor = 0,003). De estmdm en el
periodo de crisis, el mercado valora aspectosnmdtivos diferentes al periodo de
no crisis analizado (2006-2007). En este caso, parperiodo de crisis, la
densidad de la informacién (DEN) y la informacidnegofrecen las empresas
sobre la gestion de los riesgos a que estan egsuéSPR) son aspectos que
recoge el riesgo sistematico, mientras que pgrarédo de no crisis (2006-2007)

no resultan relevantes.

Un analisis analogo al anterior, se ha realizadlizando como variable de
medicion del grado de divulgacion el indice de lasién de riesgos de Cabedo y
Tirado (2009) (IR) y con las componentes del migimdice de informacién sobre
riesgos financieros (IRF) e indice de informaci@bre riesgos no financieros
(IRNF). La tabla V.3 y V.4 muestran los resultadespectivamente.
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Tabla V.3: El riesgo sistematico y el indice de relacion de riesgos de Cabedo y Tirado

(2009)
Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de la| P-valor Coef. Valor de la| P-valor
Constante -0,10p -0,300 0,766 -0,844 -1,970 0,055.
Tamafio 0,031 3,015 0,004+ 0,152 2,211 0,0325*
ROE 1,210 2,256 0,030** -0,800 -3,663|  0,000***
Endeu 0,312 1,025 0,312 0,976 4,753  0,000%**
BTM 1,125 2,967| 0,005*** 0,135 1,733 0,090*
IR -0,014 -2,984  0,005*** -0,000 -0,335 0,739
R?corregido 0,308 0,637
Estadistico R 4,661 17,550
p-valor 0,002*** 0,000%**

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

RiesgSi= 8, + B, [Tamafip+ 5, [ROE + S, [Endeu+ 8, [BTM, + S5 [IR +¢;

Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la emprésssima

Endey recursos ajenos sobre recursos totales de laesaigrsima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

IR;; indice de divulgacion de informacién de riesgesadempresaésima

RiesgSi riesgo sistemético (beta) de la empriedsima

&: perturbacion aleatoria de la empregaima
Tal y como se puede apreciar en esta tabla V.3ekdtados de relacién entre el
riesgos sistemético y las variables de control slgmticos a los del modelo
estimado en la tabla V.1. Para ambos periodos fadasariables de control son
significativas, excepto para el periodo 2006-2006ndé la variable

endeudamiento no presenta una relacion estadigtitarsignificativa.

Por lo que se refiere al indice de revelacion eegos de Cabedo y Tirado (2009),
la tabla V.3 muestra que dicho indice es estadistnte significativo para el
periodo 2006-2007, siendo negativa esta relacidef(c= -0,014, p-valor =
0,005). Para el 2010-2011 no se encuentra relatgima. Estos resultados van
en la linea de los obtenidos utilizando el indieecdlidad de informacion de
riesgos de Beretta y Bozzolan (2004).

En este caso, ambos indices de divulgacion denafcidn sobre riesgos — Beretta
y Bozzolan (2009) y Cabedo y Tirado (2009) — witias com@roxiesdel nivel
de divulgacién de riesgos, indican que el mercadecipe la informacion
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divulgada como relevante, algo que reduce lastidcenbres de los inversores, y
por lo tanto, el riesgo sistematico.

Un mayor detalle del impacto de la divulgacion wigkel de riesgos es mostrado
en la tabla V.4. Para el periodo 2006-2007 el cafie de riesgos no financieros
es estadisticamente significativo y con signo negdtoef. = -0,022, p-valor =

0,047), mientras que el indice de riesgos finansi@o es significativo (coef. = -
0,007, p-valor = 0,454). Estos resultados indicae gl mercado incorpora la
informacion de riesgos no financieros divulgada lasr empresas en el riesgo
sistematico. Esta relacion entre el indice de dgsgp financieros y el riesgo
sistematico es negativa. Es decir, una mayor ahliela la divulgacion sobre

riesgos no financieros, comporta unos menores a@sveke riesgo sistematico
percibidos por el mercado. Por el contrario, elagago no tiene en cuenta la

informacion de los riesgos financieros para estiehaiesgo sistematico.

Mencionar que las Normas Internacionales de Cdidadi establecen la
obligacion de informar sobre los riesgos finan@esoque estan expuestas las
empresas, especificamente sobre los instrumentascieros, dejando a las
empresas su caracter voluntario de divulgar inforéma sobre riesgos no
financieros. Conforme los resultados reflejadosleertabla V.4 parece que el
mercado en su estimacion del riesgo sistematioee tisna mayor impacto la

informacion de riesgos voluntaria de aquella quebdigatoria.

Para el periodo 2010-2011 ninguno de los coefieiende los indices de
divulgacion de riesgos son significativos.
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Tabla V.4: Riesgo sistemético e indices de revelénide riesgos financieros y no financieros
(Cabedo y Tirado, 2009)

Periodo 2006- 2007 Periodo 2010- 2011
Coef. Valor de l4 P-valor Coef. Valor de la| P-valor

Constante -0,125 -0,365 0,7171 -0,890 -2,054| 0,046**
Tamafio 0,030 2,833 0,0076%** 0,161 2,304| 0,026**
ROE 1,174 2,172 0,0367* -0,813 -3,701| 0,000***
Endeu 0,32( 1,045 0,3034 0,897 3,954| 0,000%**
BTM 1,030 2,591 0,0139* 0,130 1,656 0,105
IRF -0,007 -0,757 0,4542 0,001 0,432 0,668
IRNF -0,022 -2,057| 0,0472** -0,004 -0,875 0,386
R?corregido 0,302 0,635

Estadistico F 3,961 14,63

p-valor 0,003*** 0,000***

*** Significativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:
RiesgSE 5, + B, [Tamafip+ 5, [ROE + S, [Endeu+ 5, [BTM, + 5, [ IRE + 5, [IRNF + &
Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la emprésssima

Endey recursos ajenos sobre recursos totales de laesaigrsima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

IRF;; indice de divulgacion de informacion de riesgoaricieros de la empresasima

IRNF; indice de divulgacion de informacion de riesgosfinancieros de la empresa

ésima

RisgSi riesgo sistematico (beta) de la empriedsima

&: perturbacion aleatoria de la empregaima
A modo de resumen, los resultados obtenidos enadisss de regresion realizado,
ponen de manifiesto que la informacién de riesgualghda por las empresas
tiene contenido informativo para el mercado detedgs espafiol. Los resultados
alcanzados muestran que la calidad de la informaa#oriesgos esta relacionada
negativamente con el riesgo sistematico, en améosdos analizados. Si bien, el
contenido informativo valorado por el mercado estigio. Mientras que la
cantidad divulgada (RQT) y la informacion relatadlaimpacto econémico de los
riesgos divulgados (DPT) esta relacionada negatwéen con el riesgo
sistematico en el periodo antes de la crisis (ZIE); para el periodo de crisis
(afio 2010-2011) son la proporcién de informacidrsaiesgos y la informacién
sobre la gestion de los riesgos los que presentanrelacion negativa con el

riesgo sistematico.
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Utilizando el indice de Cabedo y Tirado (2009) tesultados evidencian que
Gnicamente para el periodo 2006-2007 existe uraiéel negativa entre dicho
indice y el riesgo sistematico. Sefalar que esnfarmacion de riesgos no
financieros (informacion voluntaria) la que realteemalora el mercado y no la

obligatoria (los riesgos financieros).

Todos estos resultados nos llevan a rechazhiplatesis 1.aque indica que la

informacion de riesgos esta relacionada positivaenean el riesgo sistematico.
Los resultados evidencian que la informacién dggos si que es valorada por el
mercado, pero su relacion es negativa respectesja sistematico. Es decir, a

mayor calidad de la informacidn sobre riesgos melesgo sistematico.

V.2. EL RIESGO IDIOSINCRATICO Y LA DIVULGACION DE
INFORMACION SOBRE RIESGOS

En este apartado se exponen los resultados dédiartd regresion realizado para
estudiar la relacion entre la divulgacién de riesgola medida del riesgo
idiosincratico percibida por el mercado. Para aéoha estimado el siguiente

modelo propuesto en el capitulo 4:

Riesgld= 3, +_ B, Varind, + 3,., ONF  (IV. 17)

=1

siendoRiesgldel riesgo idiosincratico que se ha medido meditmtgesviacion
tipica de los residuos resultantes de la estimag@irmodelo de mercado para
estimar la betaVarind representa la variable de contj@simaincluida en el
modelo. Las variables de control con las que sedimjado informan sobre los
siguientes aspectos de la empresa: tamafo, riesgonsdlvencia, potencial de
crecimiento y rentabilidadNF representa la informacion sobre riesgo divulgada
por la empresa, utilizando inditle, propuesto por Cabedo y Tirado (2009) y el
indice QUALITY propuesto por Beretta y Bozzolan (2004). En e@hpricaso, en
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el indicelR, se realiza un analisis conjunto para la totalidadnformaciéon sobre

riesgos divulgada y un analisis para la informaai@nriesgos financieros y no
financieros. En el caso del indicUALITY, ademéas de considerarlo en su
conjunto, también se realiza un analisis de regmede las distintas dimensiones

que lo conforman.

Al igual que se ha hecho con el analisis de laci@aentre la divulgacion de
riesgos y el riesgo sistematico realizado en eltaga anterior, la primera fase del
analisis consta de la determinacion de las vasabk control que deben ser
incluidas en el modelo. Para ello, se ha realizldarocedimiento de regresion
paso a pascsfepwise regressignmétodo de seleccion de modelos basado en el
criterio de informacion de Akaike. El analisis serfealizado de forma separada
para los afios 2006 y 2007 (periodo antes de lig)cyipara los afios 2010 y 2011
(periodo de crisis). Los resultados indican quetaghafio, la rentabilidad
financiera ROE) y el endeudamiento son incorporadas en el modekechando

la variable ratiddook to marke(BTM).

Una vez determinadas las variables de control @aeke$ en modelo, se ha

incorporado en el modelo la variable que mide etirde riesgo divulgado.

Tabla V.5: El riesgo idiosincratico y el indice dealidad de Beretta y Bozzolan (2004)

Periodo 2006- 2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de la P-valor Coef. Valor de la| P-valor

Constante 1,134 3,634 0,000%** 3,016 2,852| 0,006***
Tamafio -0,036 -2,254 0,026** -0,371 -2,442| 0,018**
ROE -0,893 -2,409 0,017** -1,847 -3,881| 0,000%***
Endeu 1,089 3,523 0,000%** 1,579 2,990/ 0,004***
Q 0,082 0,186 0,852 0,799 1,227 0,225
R?corregido 0,154 0,284

Estadistico R 5,513 6,056

p-valor 0,000%** 0,000%**

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

Riesgld = S, + B, [Tamafig + 5, [ROE + S, [Endey + 5, [Q, +¢&;

Tamaf@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la emprésssima

Endey recursos ajenos sobre recursos totales de laesaigrsima

Q;; indice de calidad de Beretta y Bozzolan (2004pdampres&ésima
Riesgld riesgo idiosincratico (sigma) de la empregaima
&: perturbacion aleatoria de la empregaima
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Tal y como se puede apreciar en esta tabla V.@stéas variables de control
seleccionadas son significativas para ambos pesideldamario y la rentabilidad
financiera (ROE) estan relacionadas negativamearieet riesgos idiosincratico,
mientras que el endeudamiento su efecto es posible el riesgo idiosincratico.
Es decir, la mayor dimensién de las empresas gbédigad financiera (ROE) son
dos determinantes que el mercado percibe comoréactue reducen el riesgo
idiosincratico. En cambio, el aumento del nivelesreleudamiento incrementa el

riesgo idiosincratico percibido por el mercado.

Por otro lado, tal y como muestra la tabla V.5odficiente que relaciona el grado
de divulgacion de riesgo®) y el riesgo idiosincratico para ambos periodog$0
significativo (coef.= 0,082, p-value = 0,852 pataperiodo 2006-07 y coef. =
0,799, p-valor = 0,225 para el periodo 2010-11lpeesvamente). De este modo,
no se encuentra relacion entre el indice de dicidgade riesgos de Beretta y
Bozzolan (2004) y el riesgo idiosincratico. El megte no tiene en cuenta esta

informacion para determinar el riesgo idiosinci@tie las empresas.

Adicionalmente se ha procedido a realizar un asabsbre el efecto de las
distintas dimensiones del indice de calidad de tBese Bozzolan (2004) tienen
sobre el riesgo idiosincratico, para los dos pe&sodnalizados. Tal y como
apreciarse en la tabla V.6, los coeficientes @ql&cionan para cada una de las
dimensiones con el riesgo idiosincratico no soni@ativas en ambos periodos.
De este modo, el contenido informativo de cada dsig® no aporta valor al

mercado para la determinacion de riesgo idiosiivarat
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Tabla V.6: El riesgo idiosincratico y las dimensioas del indice de calidad de Beretta y
Bozzolan (2004)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de la P-valor Coef. Valorde la| P-valor
Constante 1,090 3,528 0,000%*** 2,936 2,779 0,007**
Tamafio -0,044 -2,671 0,008*** -0,360 -2,343 0,023**
ROE -0,887 -2,326 0,022** -1,902 -3,535| 0,000***
Endeu 1,08% 3,506 0,000%*** 1,457 2,731 0,009***
RQT 0,511 1,534 0,128 0,135 0,276 0,783
DEN 0,162 0,571 0,569 0,830 1,544 0,129
DPT -0,253 -0,923 0,358 0,335 0,750 0,457
OPR -0,563 -1,343 0,182 -0,489 -0,784 0,437
R? corregido 0,176 0,287
Estadistico F 4,023 3,934
p-valor: 0,000*** 0,002***

*** Significativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:
Riesgld = G, + B, [Tamafi¢+ 5, [ROE + 5, [Endey + 8, [RQT +
+ fs IDEN, + [ [DPT, + 3, [DPR + ¢

Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dentpresa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la emprésssima

Endey recursos ajenos sobre recursos totales de laesaigrsima

RQT; dimensidn “cantidad relativa” del indice de catidde la empresaésima

DEN: dimension “densidad” del indice de calidad denpesa-ésima

DPT;: dimension “profundidad” del indice de calidad demapresa-ésima

OPR: dimension “perspectivas de futuro” del indice diédea de la empresaésima

Riesgld riesgo idiosincratico (sigma) de la empregaima

&: perturbacion aleatoria de la empregaima

Respecto a la relacion entre el indice de revetaderiesgos de Cabedo y Tirado
(2009) vy el riesgo idiosincratico, la tabla V.7 retra que el coeficiente que
relaciona ambas variables es negativo, aunque astagdisticamente significativo
en ninguno de los dos periodos analizados. De festaa, tomando como
referencia las medidas de la divulgacion de larméxion de riesgos de Beretta y
Bozzolan (2004) y de Cabedo y Tirado (2009) no alateelacion entre la
divulgacion de riesgos y el riesgo idiosincratiEstos resultados no estan en la
linea de los obtenidos por Campladllal. (2014). Estos autores evidencian que la
divulgacion de riesgos esta relacionada positivéaeneon el riesgo idiosincratico.

Es decir, el hecho que las empresas den un mayel ¢ informacion sobre

riesgos aumenta la percepcion del riesgo idiosiicorgue tiene el mercado.
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Tabla V.7: El riesgo idiosincratico y el indice deevelacion de riesgos de Cabedo y Tirado

(2009)
Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de l4 P-valor Coef. Valorde la| P-valor
Constante 1,29y 4,304| 4,07e-05*** 3,338 3,015 0,004***
Tamafio -0,038 -2,373 0,019** -0,404 -2,294| 0,026**
ROE -0,972 -2,565 0,011 -1,791 -3,694| 0,000%**
Endeu 1,072 3,497 0,000%*** 1,645 3,030 0,003***
IR -0,003 -0,834 0,406 0,004 0,556 0,581
R? corregido 0,160 0,2658
Estadistico F 5,717 5,617
p-valor 0,000%** 0,000%**

*** Significativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

Riesgld = 5, + 5, [Tamafip+ 5, [ROE + S, [Endeu+ S, [IR +¢;

Tamafia logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

ROE: rentabilidad financiera de la empressima

Endey recursos ajenos sobre recursos totales de leesaigrsima

IR;; indice de divulgacién de informacion de riesgedadempresaésima
Riesgld riesgo idiosincratico (sigma) de la empregaima
&: perturbacion aleatoria de la empregaima

Descomponiendo el indice de Cabedo y Tirado (2@093us dos componentes,

indice de riesgos financieros (IRF) e indice degis no financieros, la tabla V.8

muestra que los coeficientes que relacionan ambdges con el riesgo

idiosincratico, no son significativos. De este modo la informacion de los

riesgos financieros ni la de los riesgos no finams es informacién que tenga

contenido informativo para el mercado recogidaleiesgos idiosincratico.
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Tabla V.8: Riesgo idiosincratico e indices de revetion de riesgos financieros y no
financieros de Cabedo y Tirado (2009)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de ld P-valor Coef. Valor de la| P-valor

Constante 1,274 4,156| 7,14e-05*** 3,376 3,062 0,003***
Tamafio -0,037 -2,316 0,022** -0,407 -2,317 0,024**
ROE -0,972 -2,554 0,012** -1,845 -3,805| 0,000***
Endeu 1,057 3,415 0,000%** 1,425 2,496 0,016**
IRF -0,001 -0,160 0,873 0,013 1,262 0,213
IRNF -0,007 -0,769 0,443 -0,009 -0,694 0,491
R? corregido 0,152 0,272

Estadistico F 4,575 4,820

p-valor 0,000%** 0,001+

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

Riesgld= 3, + B, [Tamafio+ £, [ROE + B, [Endeu+ S, [IRF + 5, [IRNF +¢,
Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima
ROE: rentabilidad financiera de la emprésssima
Endey recursos ajenos sobre recursos totales de laesai@sima
IRF; indice de divulgacion de informacion de riesgoaricieros de la empresésima
IRNF; indice de divulgacién de informacion de riesgodinancieros de la empresasima
Riesgld riesgo idiosincratico (sigma) de la empregéaima
&: perturbacion aleatoria de la empregaima

A modo de resumen, los resultados obtenidos enatisss de regresion realizado,
evidencian que la informacion de riesgos divulgpdealas empresas, medida a
través de indices de divulgacion de Beretta y Blarz(2004) y Cabedo y Tirado

(2009), no esta relacionada con el riesgo idioaiew percibido por el mercado,

para los dos periodos analizados (2006-07 y 20)0-Tlampoco la

descomposicion de estos indices aporta informaddrional alguna.

Es por ello que se rechazaHgodtesis 1.b que indica que la informacion de

riesgos esta relacionada positivamente con elgigigsincratico.

V.3 LA ASIMETRIA INFORMATIVA Y LA DIVULGACION DE
INFORMACION SOBRE RIESGOS

En este apartado se presentan los resultados ddedéel analisis de regresion

para contrastar la tercera de las hipotedis:mayor grado de divulgacion de
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informacion sobre riesgos empresariales, esta ieteado negativamente con el

nivel de asimetria informativa.

Para contrastar dicha hipotesis, se ha estimasiguknte modelo, que relaciona
la divulgacion de informacidn sobre riesgos potede las empresas y el grado

de asimetria informativa del mercado:

Asim= g, +>" B, Warind; + B, ONF  (IV.18)

i1

donde Asim hace referencia a la asimetria informativa, medidé&ravés del
volumen de contratacion, Yarind representa la variable de contijeésima
incluida en el modelo. Las variables de control ¢a® que se ha trabajado
informan sobre los siguientes aspectos de la emupresnafo, riesgo de
insolvencia, potencial de crecimiento y rentabtdiddNF representa la
informacion sobre riesgo divulgada por la empregtljizando indice IR,
propuesto por Cabedo y Tirado (2009) y el in@#ALITY propuesto por Beretta
y Bozzolan (2004). En el primer caso, en el indiRe se realiza un andlisis
conjunto para la totalidad de informacion sobregas divulgada y un analisis por
separado para la informacién de riesgos financigros financieros. En el caso
del indiceQUALITY, ademas de considerarlo en su conjunto, tambigratea

un analisis de regresion de las distintas dimeesigoe lo conforman.

Al igual que se ha hecho con el analisis de laci@aentre la divulgacion de
riesgos y el riesgo sistematico y riesgo idiositicoarealizados en los apartados
anteriores, en primer lugar se procede, medianen&lisis de regresion paso a
paso gtepwise regressiona la seleccion de las variables de control inen el
modelo, empleando el método de seleccion de modbelsado en el criterio de
informacion de Akaike. El andlisis se ha realizaldoforma separada para los
afos 2006 y 2007 (periodo antes de la crisis) & lmarafios 2010 y 2011 (periodo
de crisis). Los resultados indican que para eloperi2006-2007 ninguna del
variables de control son relevantes, por lo tantm,se incluyen variables de
control. Mientras que para el 2010-2011, el praoéshto indica que el tamafo y

la variablebook to marke(BTM) deben incluirse en el modelo.
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Una vez determinadas las variables de control aeke¢ en modelo, se han

incorporado en el modelo la variable que mide etlrde riesgo divulgado.

La tabla V.9 muestra que los coeficientes que i@mtan el tamafio Yook to
market (BTM) con la asimetria informativa son significats para el periodo
2010-2011 (coef.= 1,477, p-valor = 0,000 y coef(s873, p-valor = 0,007
respectivamente). Para el tamafo, el signo delcerfe es positivo, mientras
que para ebook to marke{BTM), negativo. De este modo, el mayor tamafo de
las empresas es un factor influyente en la redncd@ asimetrias informativas,
resultados ya contrastados por Campbéell. (2014), Kravet y Muslu (2013) y
Miihkinen (2013). Es decir, a mayor tamafo, mensimatria en el mercado
(mayor volumen de contratacion significa una redutcde la asimetria
informativa). Por otra parte, la variable BTM estfacionada negativamente con
el volumen de contratacién. Estos resultados ravel®e mayores valores de la
ratio BTM, que indica menores oportunidades deireato, genera menores
volumenes de contratacion y, por lo tanto, increéoenen la asimetria

informativa.

Por lo que se refiere al coeficiente que relaclanzlidad y el grado de asimetria
no es significativo en ninguno de los periodos ficee0,004, p-valor = -0,998 y
coef. = -0,593, p-valor = 0,610). De este modo,apambos periodos, la
divulgacién de la calidad de la informacién sobesgos no esta relacionada con

una reduccién de la asimetria informativa entreigsores.
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Tabla V.9: Las asimetrias informativas y el indicale calidad de Beretta y Bozzolan (2004)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de ld P-valor Coef. Valor de la P-valor
Constante -14,120 28,688  0,000*** 4,725 2,260 0,028**
Tamafio 1,477 4,956 0,000***
BTM -0,873 -2,787 0,007***
Q -0,004 -0,003 -0,998 -0,593 -0,513 0,610
R? corregido -0,021 0,335
Estadistico F 0,000 8,742
p-valor 0,997 0,000***

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:
Asim = 3, + 5, [Tamafio+ 5, (BTM, + B, [Q, +&,

Tamaf@ logaritmo neperiano de los activos totales deni@resa-ésima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

Q;; indice de calidad de Beretta y Bozzolan (2004pdampresaésima

Asim: asimetrias informativas (volumen de contratacdm)a empresaésima

&: perturbacion aleatoria de la empregaima

En la tabla V.10 se muestran los resultados s@brel&acion entre las diferentes
dimensiones que esta compuesto el indice de calglaformacion de riesgos de
Beretta y Bozzolan (2004) y el nivel de asimetnfarimativa. Los coeficientes de
los distintos componentes del indice de BerettazzBlan (2004), para el periodo
2006-2007 y 2010-2011, no son significativos. Estesultados revelan que
ninguno de los distintos componentes que formamalidad de la informacion de
riesgos expresado en el indice de Beretta y BozZ@@04) esta relacionado con
el nivel de asimetria informativa. Unicamente eéfamente de la variable de
control tamafo, es significativo y con signo pesitiEsto indica que el mayor
tamafio de las empresas estd relacionado con elnsundel volumen de

contratacion y, por lo consiguiente, con una refuncde la asimetria informativa.
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Tabla V.10: Las asimetrias informativas y las dimesiones del indice de calidad de Beretta 'y
Bozzolan (2004)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de ld P-valor Coef. Valor de la P-valor

Constante 13,919 23,501 0,000%** 4,547 2,268 0,0288**
Tamafio 1,517 5,243 0,000%**
BTM -0,863 -2,651 0,011
RQT 0,134 0,102 0,920 0,303 0,365 0,717
DEN 0,456 0,547 0,587 -0,020 -0,022 0,982
DPT 0,573 0,478 0,635 0,546 0,788 0,435
OPR -0,48( -0,312 0,757| -2,453 -2,365 0,023
R? ajustado -0,072 -0,372

Estadistico F 0,209 5,560

p-valor 0,932 0,000***

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

Asim = f, + p, Tamafio+ §, IBTM, + 5, [RQT + /3, [IDEN, + §; [DPT; + 5, [OPR +¢,
Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima
BTM: ratio “book to markétde la empresaésima
RQT; dimensidn “cantidad relativa” del indice de calidde la empresaésima
DEN: dimension “densidad” del indice de calidad denpesa-ésima
DPT;: dimension “profundidad” del indice de calidad demapresa-ésima
OPR: dimension “perspectivas de futuro” del indice diédea de la empresaésima
Asim: asimetrias informativas (volumen de contratacdm)a empresaésima
&: perturbacion aleatoria de la empregaima

Los resultados de la tabla V.11 presentan los ceeties estimados del modelo
de regresiones que relaciona el nivel de asimetniael indice de divulgacion
propuesto por Cabedo y Tirado (2009). Sefalar gua pl periodo 2010-2011
tanto el coeficiente de tamafio, de la varidimek-to-marke{BTM) y del indice
de divulgaciéon de informacidn sobre riesgos (IRpn sestadisticamente
significativos (coef. = 1,330; p-valor = 2,14e-0¢6ef.= -2,275, p-valor = 0,027 y
coef.= -2,523; p-valor = 0,015 respectivamente).td&thafio esta relacionado
positivamente con el volumen de contratacion (m#ymaio menor asimetria), el
book to markehegativamente (mayor ratbmok-to-marketmayor asimetria) y el
indice de divulgacion de riesgos (IR) tiene sigegativo. Esto ultimo indica que
el mayor grado de divulgacion (IR) aumenta la asiimeanformativa entre los
inversores. Para el periodo 2006-2007 el coefieield indice de divulgacion
(IR) no es significativo.
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Tabla V.11: Las asimetrias informativas y el indicale revelacion de riesgos totales de
Cabedo y Tirado (2009)

Periodo 2006-2007

Periodo 2010-2011

Coef. Valor de ld P-valor Coef. Valor de la P-valor

Constante 14,147 34,466 0,000%** 4,075 2,036 0,047**
Tamafio 1,610 5,311 0,000%**
BTM -0,734 -2,275 0,027**
IR -0,001 -0,082 0,935/ -0,018 -1,467 0,149
R? ajustado -0,021 0,363

Estadistico F 0,006 9,750

p-valor 0,934 4,987e-05***

*** Significativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:

Asim = B, + g, Tamafip+ S, (BTM, + S,IR +¢

Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dent@resa-ésima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

IR;; indice de divulgacién de informacion de riesgedadempresaésima
Asim: asimetrias informativas (volumen de contratacm)a empresaésima
&: perturbacion aleatoria de la empregaima

Para finalizar, la introduccion en el modelo deresgpnes de la descomposicion

del indice de divulgacion de riesgos (IR) en sus domponentes, indice de

divulgacion de riesgos financieros (IRF) y no fic@nos (IRNF), indica que

ninguno de los indices es significativo, para lesqdos de andlisis, tal y como se

presenta en la tabla V.12.
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Tabla V.12: Las asimetrias informativas y los indie de revelacion de riesgos financieros y no
financieros de Cabedo y Tirado (2009)

Periodo 2006-2007 Periodo 2010-2011
Coef. Valor de ld P-valor Coef. Valor de la P-valor

Constante 13,789 28,297 0,000*** 4,069 2,000 0,052*
Tamafio 1,609 5,248 0,000%***
BTM -0,764 -2,247 0,030**
IRF 0,040 1,083 0,285 -0,018 -0,936 0,355
IRNF -0,064 -1,263 0,213 -0,019 -0,931 0,357
R? corregido -0,004 0,348

Estadistico F 0,897 7,143

p-valor 0,414 0,000***

*** Sjgnificativo al nivel del 1%; ** Significativoal nivel del 5%; * Significativo al nivel del 10%
Modelo estimado:
Asim = 3, + B, MTamafe+ S, (BTM, + 5, URT, + 5, ORNF, +¢,

Tamafi@ logaritmo neperiano de los activos totales dentpresa-ésima

BTM: ratio “book to markétde la empresaésima

IRF;; indice de divulgacion de informacion de riesgoaricieros de la empresasima

IRNF; indice de divulgacion de informacion de riesgosfinancieros de la empresa

ésima

Asim: asimetrias informativas (volumen de contratacdm)a empresaésima

&: perturbacion aleatoria de la empregaima

A modo de resumen, los resultados obtenidos enatisss de regresion realizado,
ponen de manifiesto que la informacién de riesgoalghda por las empresas,
medida utilizando el indice de calidad de BeretBoyzolan (2004) y el indice de
Cabedo y Tirado (2009), no reduce la asimetriarmétiva en el mercado de
capitales espariol en ninguno de los dos periodalizados. De este modo, los
resultados alcanzados son contrarios a los obtenmly Campbelét al. (2014),
Kravet y Muslu (2013) y Miihkinen (2013). Estos @#s evidencian que la
divulgacion de los riesgos esta relacionada con redaccion de la asimetria
informativa entre inversores. Por lo tanto, lowul@slos obtenidos nos llevan a
concluir rechazar ldipétesis 2 en la que se propone que la divulgacién de
informacion de riesgos estad relacionada negativeemeron la asimetria

informativa.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

En el ambito de la Economia la transmision de mémion sobre diferentes tipos
de datos con fines de utilidad, de manera mas msnerganizada, es de suma
importancia ya que permite restar incertidumbre patoma de decisiones sobre
el planteamiento de operaciones financieras y manfiieras, reduciendo de este
modo el riesgo de una posible pérdida. En el ambdigorativo, una de las

principales fuentes de informacién es la informaaiontable (sobre todo cuentas

anuales e informe de gestion) que publican las esagr

Tradicionalmente la informacién contable divulgagar las empresas ha
adolecido de una falta de informacion especifidaresdos riesgos a los estaban
expuestas las corporaciones. Esta carencia hgsegkia de manifiesto tanto por
organismos profesionales como por investigadoresto Eha originado la
promulgacion de una serie de normas, tanto a nagbnal (en diferentes paises)
como a nivel internacional que han tratado de swubsk falta de informacion

sobre riesgos en los estados financieros.

La revision bibliografica llevada a cabo en el pras trabajo ha detectado que en
el ambito de la literatura cientifica existen basiente cuatro lineas de
investigacion centradas en el analisis de la inémiom sobre riesgos divulgada

por las empresas:

a) Una primera linea analiza las distintas caracteastcorporativas que
influyen en la divulgacion de informacion sobresges.

b) Una segunda, focalizada en analizar las normasadaas del proceso de
divulgacion, con formulacién de propuestas sobr@raeen la calidad de
la informacién sobre riesgos empresariales.

c) Unatercera linea que podria calificarse como Itabr
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d) Y una ultima linea que busca analizar la utilidadia de divulgacion de
informacion sobre riesgos para determinados usuame dicha
informacion.

Dentro de esta Ultima, la presente tesis persigudple objetivo: En primer lugar
analizar si la informacién sobre riesgos divulgpdalas empresas espafiolas esta
relacionada con la percepcion de riesgo (sistem&tiaiosincratico) que, sobre
las mismas, tiene el mercado. En segundo lugarlizanasi el grado de
divulgacion de informacion sobre riesgos empreksrian las empresas espafiolas
esta relacionado con el nivel de asimetria inforwaaty, por ultimo, determinar

si el hecho de que la empresa se encuentre o nida@m un periodo de crisis
economica condiciona las relaciones planteadassedds objetivos anteriores. El
analisis empirico realizado utilizando una mued&tgempresas que cotizan en el
mercado de capitales espafiol para dos periodagmiiés del ciclo econdémico,
aflos 2006-2007, periodo antes de la crisis y afit6-2011, periodo de crisis,

permite llegar a las siguientes conclusiones:

En los periodos analizados, tanto en el de crisisocen el previo a dicha crisis, la
mayor parte de informacién sobre riesgos divulgedl@esponde a los riesgos
financieros (que son los que la normativa recogenccode divulgacion

obligatoria). Los riesgos financieros se presentaayoritariamente en la
memoria, mientras que los no financieros se recpgegipalmente en el informe
de gestidon. Por otra parte, en relacién con laladlde la informacién divulgada,
se observa un ligero aumento (a nivel de mediaglgreriodo 2010/11 (crisis)

cuando se compara con el periodo 2006/07 (prefc@asis).

Para alcanzar los objetivos anteriormente mencma# han contrastado una
serie de hipétesis. La primera de ellas plantea lgueformacion de riesgos

divulgada por las empresas esta relacionada parsiémte con la percepcion que
del riesgo sistematico tiene el mercado. Los radak evidencian que la calidad
de la informacion de riesgos esta relacionada negagnte con la percepcion de
riesgo sistematico por parte del mercado, paradtss periodos analizados. No
obstante conviene subrayar que, para los dos paricghalizados, los

componentes del indice de calidad valorados panercado (los que resultan

estadisticamente significativos) son distintos. &mnto a la cantidad de
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informacion divulgada, sélo resulta relevante dquedrrespondiente a riesgos no
financieros, en el periodo previo a la crisis (érde crisis, la cantidad no es
estadisticamente significativa a la hora de explieapercepcion del riesgo

sistematico).

La segunda de las hipétesis plantea que la infadmaie riesgos divulgada por
las empresas esta relacionada positivamente cqertzepcion que del riesgo
idiosincratico tiene el mercado. En este punto,résiltados sefialan que ni la
cantidad ni la calidad de informacion sobre riesdosilgada por las empresas
resultan relevantes a la hora de explicar la peréemue, del riesgo corporativo

idiosincratico, tiene el mercado.

La tercera de las hipodtesis plantea que la infoidnaae riesgos divulgada por las
empresas esta relacionada negativamente con édeiasimetria informativa. La
conclusion tras el contraste de esta tercera h@oés similar a la de la segunda:
ni la cantidad ni la calidad de informacion sobiresgos divulgada por las

empresas resultan relevantes.

Las tres hipotesis planteadas han sido rechazhdssesultados muestran, salvo
para el caso de la calidad en la primera de |a&dsfs, que no existe una relacion
significativa entre la informacion de riesgos doada por las empresas y la
percepcion que de los riesgos corporativos tienemefcado. Es mas, la
informacion divulgada tampoco contribuye a la dramsion de la asimetria
informativa. La explicacién de esto puede buscarsel hecho de que el mercado
anticipa la informacion sobre riesgos, y por tdagcotizaciones y volumenes de
contratacion han descontado su efecto con antaibra su divulgacion. O
también podria deberse a que la informacion did#geareciera de relevancia

(para el mercado) a la hora de fijar el perfil @sgo de la empresa.

El analisis por estadios, llevado a cabo con eténde Cabedo y Tirado (2009),
ha puesto de manifiesto que la menor divulgacioimfitemacion se centra en la
de tipo cuantitativo: son muy pocas las empresas djuulgan informacion

cuantitativa sobre el impacto potencial de losgassa los que se encuentran
expuestas. Probablemente sea este el punto ereetegdeba incidir tanto en

futuros desarrollos normativos como en futurasstigaciones.
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PERSPECTIVAS DE FUTURAS INVESTIGACIONES

El acotar el desarrollo de esta Tesis, con el fen aimplir los objetivos
perseguidos, no ha permitido abordar otras cuesgtique se han ido suscitando a
lo largo de la investigacion. No obstante, se pneponuevos interrogantes como

objeto de estudio de un futuro proximo.

La realizacion de esta Tesis, permite enfocartekducon nuevas investigaciones
en el marco del establecimiento de modelos que ifgrnun diseifio de los
mejores factores de riesgo que proporcionen magoti@dad en la utilidad para
la toma de decisiones de inversion y/o financiadérios grupos de interés del

mercado.

Entre las posibles extensiones, se destacan laigisigs a modo de sintesis de las

mismas:

En primer lugar, se llevara a cabo una investiga@aralela a la realizada,

abarcando nuevos y actuales periodos de tiempo.

Del mismo modo, se tratard de establecer una éelaentre los grados de
insolvencia, relacionados con loatings del momento de la publicacién de los
informes anuales, con la informacion prospectiveeleela en las Memoria e

Informe de Gestion.

Igualmente, analizar el nivel de inversion-finacga por parte de las
instituciones bancarias en las empresas que co&rarBolsa, derivadas —
probablemente- del nivel de conocimiento que lepqrionan las divulgaciones

de informacion sobre riesgos.

Por otra parte, establecer el grado de divulgag@mformacion sobre riesgos por
parte de las empresas con respecto a otros megljosghdicaciones, como son los
medios televisivos, la prensa escrita, internet, &s personas componentes de su

accionariado, los impactos medioambientales queopem sus producciones.

Examinar y analizar el grado de divulgacion denmi@cion sobre riesgos ante la

sensibilidad que el mercado tiene por pertenencim aeterminado sector (y
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convenios sindico-laborales de cada uno) y zonagrgéoa de desarrollo
empresarial, pueden ser dos elementos a consglefaturos trabajos.
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