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resumen

La divulgacion de informacion sobre riesgos tiene importantes ventajas, tanto para los usuarios de la informacion contable como
para las empresas que presentan este tipo de datos. De este modo, la informacion de riesgos divulgada permite mejorar la precision
de las previsiones de beneficios y puede influir en una disminucion del coste de capital. Los trabajos que, hasta la fecha, han anali-
zado la divulgacion de riesgos han utilizado el nimero de frases como medida del contenido informativo sobre riesgo. Esta medida
tiene un serio inconveniente ya que no necesariamente un mayor nimero de frases implica una mayor informacion sobre riesgos.
En el presente trabajo se propone un nuevo método de medicion que salva este inconveniente. Este método requiere definir una
serie de estadios que diferencian, de forma cualitativa, la informacion sobre riesgos presentada por las empresas, y calcular unos
indices agregados a partir de los que se pueden realizar andlisis estadisticos. El método propuesto se utiliza para analizar el nivel de
informacidn sobre riesgos que publican las empresas espafiolas.

Palabras clave: divulgacion de riesgos, riesgos, informe de riesgos, informe de gestion.

abstract
Risk information disclosure: a proposal for measurement

Disclosing information about risks has significant advantages for both users of accounting information and those companies pre-
senting this type of data. Information regarding the risks disclosed leads to improving the precision of forecasts regarding benefits
and could influence reducing the cost of capital. Work carried out to date analysing risk disclosure has used a number of phrases for
measuring information content concerning risk. Such measurement involves a serious difficulty, since a greater number of phrases
does not necessarily imply greater information about risks. The present work proposes a new measurement method which over-
comes such inconvenience; it requires a series of states qualitatively differentiating information about risks disclosed by companies
to be defined and some aggregated indices to be calculated from those which can be submitted to statistical analysis. The proposed
method has been used for analysing the level of information about risks published by Spanish companies.

Key words: risk disclosure, risk, risk report, management report.

résumeé

Divulgation d’information de risques: proposition de systéme de mesure

La divulgation d’information de risques a d'importants avantages, autant pour les usagers de I'information comptable que pour les
entreprises qui présentent ce genre de données. Elle permet d’améliorer la précision des prévisions de bénéfices et peut exercer une
influence sur la diminution du cout de capital. Jusqu’a présent, les travaux analysant la divulgation de risques ont utilisé le nombre de
phrases pour mesurer le contenu d’informations de risques. Cette mesure présente un inconvénient sérieux, un plus grand nombre
de phrases n'impliquant pas nécessairement une meilleure information des risques. Ce travail propose une nouvelle méthode de
mesure pour éviter cet inconvénient. Cette méthode doit définir une série d'états qui distinguent, de fagon qualitative, I'information
de risques présentée par les entreprises, et calculer les indices ajoutés a partir des analyses statistiques possibles. La méthode
proposée est utilisée pour analyser le niveau d'information de risques publié par les entreprises espagnoles.

Mots—clefs: divulgation de risques, risques, rapport de risques, rapport de gestion.

resumo

Divulgacéo de informacédo sobre riscos: uma proposta para sua medigéo

A divulgagao de informagdo sobre riscos tem importantes vantagens, tanto para os usudrios da informagao contabil como para
as empresas que apresentam este tipo de dados. Deste modo, a informagao de riscos divulgada permite melhorar a precisdo das
previsdes de beneficios e pode influir em uma diminui¢ao do custo de capital. Os trabalhos que, até o0 momento, analisaram a di-
vulgagdo de riscos, utilizaram o nimero de frases como medida do contetido informativo sobre risco. Esta medida tem um sério
inconveniente jd que ndo necessariamente um maior nimero de frases implica uma maior informagao sobre riscos. No presente
trabalho propde-se um novo método de medicdo que salva este inconveniente. Este método requer definir uma série de estudos
que diferenciam, de forma qualitativa, a informagao sobre riscos apresentada pelas empresas, € calcular uns indices agregados a
partir dos que se podem realizar andlises estatisticas. 0 método proposto se utiliza para analisar o nivel de informagao sobre riscos
que as empresas espanholas publicam.

Palavras chave: divulgagéo de riscos, riscos, relatorio de riscos, relatorio de gestéo.
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1. Introduccion

Han sido diversos los autores y los organismos conta-
bles que han denunciado la ausencia de informacién
sobre riesgos en los estados financieros'. La divulga-
cién de informacién sobre riesgos tiene importantes
ventajas, tanto para los usuarios de la informacién
contable como para las empresas que presentan este
tipo de datos. En este sentido, el Institute of Chatered
Accountants in England & Wales (Icaew, 1997) de-
nuncia la limitacién que supone el tener que realizar
previsiones de los beneficios basandose exclusivamente
en datos del pasado, y estimula a las empresas para que
divulguen informacién sobre riesgos que permita a los
usuarios tener en cuenta factores que pueden afectar
los resultados o flujos de caja futuros. En esta linea,
Kwok (2003) evidencia que la informacién de riesgos
divulgada por las empresas bajo la Financial Reporting
Release (FRR No. 48) promulgada por la Securities and
Exchange Commission (SEC, 1997), permite mejorar la
precisién de las previsiones de beneficios.

Otra de las ventajas que se le atribuye a la divulga-
cién de riesgos es su influencia en la disminucién del
coste de capital. La percepcion del riesgo que, sobre
una empresa, tengan los inversores va a ser uno de los
principales factores a la hora de determinar el mayor
o menor coste de capital que tenga que asumir. Es por
ello que la presentacién de informacién sobre riesgos
va a permitir a los inversores reducir su incertidum-
bre sobre aquellos a que estidn expuestas las empresas,
disminuyendo, por ende, el spread (prima por encima
de los niveles exigidos por el sector) requerido por los
proveedores de capital en situaciones donde no existe
una informacién adecuada para valorar el riesgo de la
empresa. En esta linea, la investigacion tedrica sefia-
la que mayores niveles de divulgacién de informacién
llevan aparejados reducciones del coste de capital (Ve-
rrecchia, 1999). Sin embargo, la investigacién empi-
rica no ha encontrado resultados concluyentes sobre
tal hipétesis, siendo la dificultad de la estimacion del
coste de capital uno de los principales problemas a los
que se enfrenta (Leuz y Verrecchia, 2000). De hecho,
no existen trabajos que analicen el impacto de la di-
vulgacién de informacién de riesgos sobre el coste de
capital; tan solo algunos autores realizan aproximacio-
nes, como Guo (2003) que estudia la influencia de la
divulgacion de riesgos de mercado sobre el coste de la

deuda.

El estudio del grado de divulgacién de informacién
de riesgos se ha apoyado, hasta la fecha, en el ana-

lisis del contenido (Lajili y Zéghal, 2003, Mohobbot,

1 A este respecto puede consultarse Cea (1992), Aicpa (1994);
Icaew (1997), Solomon et 4l. (2000) e ICAC (2002).

2005, Linsley y Shirves, 2006; Abraham y Cox, 2007).
Los trabajos han tomado las frases como una variable
proxy del grado de divulgacién de riesgos: cuantas mas
frases divulga una empresa, se entiende que proporcio-
na mds informacién sobre riesgos. Sin embargo, esta
premisa no es necesariamente cierta, debido a que una
narracién de hechos puede ser mas o menos extensa,
pero sin que ello signifique que una mayor extensién
conlleve informacién sobre un mayor nimero de con-
tenidos.

El objetivo del presente trabajo es proponer un nuevo
método para cuantificar el grado de divulgacién de in-
formacion sobre riesgos por parte de las empresas, que
salva el inconveniente resefiado del método utilizado
en trabajos precedentes. El indicador que se propone
estd basado en el contenido (estadios) y no en la canti-
dad de frases. Adicionalmente, en el trabajo se realiza
una aplicacién empirica, analizindose el grado de di-
vulgacién de informacién sobre riesgos de las empresas
espafiolas y las caracteristicas corporativas relaciona-
das con un mayor o menor grado de divulgacién de
este tipo de informacion.

El resto del trabajo se estructura del siguiente modo.
En el apartado segundo se realiza una revisién de los
trabajos empiricos que analizan la divulgacién de in-
formacion de riesgos en las empresas. En el tercero, se
define el método de medicién propuesto. En el cuarto
de los apartados, con base en el indicador propuesto se
plantean las hipdtesis por contrastar, los datos y la me-
todologfa de contraste utilizada en el estudio empirico.
En el quinto, se muestran los resultados, y en el dltimo
de los apartados se recogen las principales conclusio-
nes del trabajo.

2. Divulgacion de informacion de riesgos
en la literatura

La aparicién de normativa sobre la presentacién de in-
formacién sobre riesgos ha dado lugar a una incipiente
linea de investigaciéon que persigue como objetivos el
conocer el grado de divulgacién de esta informacién
por parte de las empresas, su utilidad para determina-
dos usuarios de la informacién contable y la formula-
cién de nuevas propuestas para incorporar medidas de
riesgo en los estados financieros.

En 1997, la Securities and Exchange Comission (SEC),
para dar respuesta a la falta de informacion sobre ries-
gos de mercado en los estados financieros, emiti6 la
Financial Reporting Release (FRR N2 48). Esta norma
obliga a las empresas que cotizan en bolsa a presentar
informacién (cuantitativa y cualitativa) sobre el ries-
go de mercado provocado por la utilizacién de deri-
vados y otros instrumentos financieros. Esta norma
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ha dado lugar a una serie de trabajos que analizan su
utilidad (Jorion, 2002; Liu et 4l., 2004; Woods et 4l.,
2008; Yeow y Mui-Siang, 2007; Linsmeier et al., 2002;
Rajgopal, 1999) estudiando su efecto sobre variables
de mercado. Bajo este enfoque, Jorion (2002) y Liu et
al. (2004) estudian el VaR como medida de riesgo para
una muestra de bancos estadounidenses, evidencian-
do Ia utilidad de esta medida para predecir la varia-
bilidad de los ingresos en su cartera de negociacion.
Woods et 4l. (2008), sin embargo, se muestran criti-
cos sobre la utilidad del VaR a la hora de proporcio-
nar informacién sobre riesgo de mercado. Linsmeier
et al. (2002) y Rajgopal (1999) investigan la relacién
entre la exposicion de riesgo de precio de commodities
y su sensibilidad en el mercado del gas y del petréleo.
A pesar de evidenciar una relacién positiva, Rajgopal
(1999) sefiala que no puede demostrarse un incremen-
to de la utilidad para los inversores cuando disponen
de dicha medida de riesgo. Roulstone (1999) indica
que la calidad de la informacion de riesgos presentada
por las empresas mejora sensiblemente con la FRR N2

48, aunque existen todavia importantes debilidades.
Propone un mayor detalle relacionado con las medidas
cuantitativas del riesgo de mercado y de su gestién. Por
su parte, Kwok (2003) evidencia una mejor precisién
en los prondsticos de beneficios realizados por los ana-
listas financieros cuando utilizan la informacién sobre
riesgos de mercado establecida en la FRR N2 48,

A diferencia de la FRR N¢ 48, el German Accounting
Standard Board (GASB), en el afio 2000 promulgé la
GAS No. 5, en la que se obliga a las empresas a pre-
sentar un informe global de todos los riesgos a que es-
tan expuestas (la FRR N2 48 Gnicamente se ocupa del
tratamiento de los riesgos de mercado). Diversos tra-
bajos, como los de Bungartz (2003), Kajiiter (2004) y
Fischer y Vielmeyer (2004), evidencian que la informa-
cién proporcionada sobre riesgos, bajo la GAS N2 5, es
imprecisa, y que genera un elevado grado de descon-
tento a los usuarios. Woods y Reber (2003) realizan un
andlisis comparativo de la informacién de riesgos de
mercado divulgada por las empresas del Reino Unido
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y Alemania. Los resultados muestran que a pesar de la
no obligacién de presentar informacién sobre riesgos
por parte de las empresas brit4nicas, estas ofrecen un
mayor nivel de informacién sobre riesgos que las ale-
manas. Concretamente, las empresas del Reino Unido
presentan un mayor grado de informacién de riesgos
financieros que las empresas alemanas, mientras sobre
riesgos no financieros, las alemanas presentan un ma-
yor detalle?.

El anlisis del contenido es la metodologia utilizada
por los trabajos que han estudiado el grado de divul-
gacion de informacion de riesgos alli donde no estd
regulada su presentacién y, por tanto, se trata de in-
formacion presentada voluntariamente por las empre-
sas. Estos trabajos utilizan “el nimero de frases” como
variable para medir el nivel de presentacién de infor-
macién de riesgos por parte de las empresas. Son di-
versas las caracteristicas corporativas estudiadas que
puedan estar relacionadas con el hecho de que las em-
presas presenten un mayor grado de informacién sobre
riesgos. En este sentido, los trabajos han evidenciando
una relacién positiva del tamafio (Linsley y Shrives,
2006; Beretta y Bozzolan, 2004; Mohobbot, 2005) y
la composicién del gobierno corporativo (Abraham y
Cox, 2007). Sin embargo, no se ha encontrado relacién
alguna con el sector, nivel de riesgo, rentabilidad y es-
tructura de la propiedad de la empresa.

Por lo que respecta al tipo de informacion sobre riesgos
que divulgan las empresas, Linsley y Shrives (2006) y
Beretta y Bozzolan (2004) evidencian que la informa-
cién sobre riesgos cualitativa (narrativa) prevalece so-
bre la cuantitativa, siendo esta dltima una pequefia
proporcién de la informacién divulgada sobre riesgos.
A su vez, los resultados indican que las empresas pre-
sentan una mayor informacién sobre riesgos, referida
al pasado, siendo los directivos reticentes a facilitar
informacion de riesgo de futuro (forward-looking risk)
Mohobbot (2005), Linsley y Shrives (20006).

En el anexo al presente articulo se presenta una tabla
resumen de los trabajos que analizan la divulgacién de
informacién sobre riesgos.

2 En un momento como el actual, en el que estd por definir qué
tipo de informacién sobre riesgos deben divulgar las empresas y
c6mo deben hacerlo, una linea de investigaciéon con un potencial
de desarrollo futuro (que va més alla del anélisis de pronuncia-
mientos y normas institucionales existentes, en el que se centran
los trabajos comentados hasta este punto), es el planteamiento de
propuestas concretas sobre el nivel de informacién cuantitativa y
cualitativa que las empresas deberfan ofrecer al mercado en rela-
cién con los riesgos asumidos. Algunos autores ya han explorado
esta linea de investigacién, como es el caso de Cabedo y Tirado

(2004).

3. Propuesta de cuantificacion del grado de
divulgacion

Los trabajos previos que han analizado el grado de di-
vulgacién de los riesgos en las empresas han utilizado
el andlisis del contenido narrativo. Este método impli-
ca clasificar la informacién narrativa en las distintas
categorias objeto de estudio y establecer una unidad de
medida de la informacién (Beattie et 4l., 2004). En sus
trabajos, Linsley y Shrives (2006) y Abraham y Cox
(2007) tomaron las frases como la unidad de medida
del contenido informativo del riesgo. De este modo, se
acepta que cuanto mayor es el nimero de frases divul-
gadas, mayor es el contenido informativo sobre riesgos
que divulga la empresa. Se debe sefialar que, con dicha
medida, se presupone que una empresa que divulga dos
frases respecto a un determinado riesgo, esta informa-
do el doble que una empresa que tinicamente informa
con una sola frase sobre ese mismo riesgo. En realidad
es posible que las dos empresas estén informando sobre
el mismo contenido aunque una lo expresa con una
“mayor narrativa”.

Para evitar las deficiencias de la medida utilizada en
estudios previos, en el presente trabajo, para analizar el
contenido de la divulgacién de riesgos, se propone un
indice que refleje un contenido informativo de la di-
vulgacion de riesgos més ajustado a la realidad. El mé-
todo requiere analizar toda la informacién de riesgos
que presentan las empresas en la informacion contable
que publican. A partir de ello se definen una serie de
estadios en funcién de la informacién divulgada. Se
entiende por estadio un nivel informativo, con inde-
pendencia del ndmero de frases, relativo a un determi-
nado aspecto de riesgo.

La clasificacion de una empresa dentro de estos esta-
dios no es excluyente. Una empresa puede clasificarse
en varios estadios. A modo de ejemplo, supéngase que
los estadios identificados han sido cinco:

e Estadio 1: La empresa menciona tnicamente los
riesgos a que estan expuestos.

* Estadio 2: La empresa realiza una descripcion del
riesgo y cdmo afecta a la empresa.

* Estadio 3. La empresa informa sobre la medicién
cuantitativa del impacto del riesgo.

* Estadio 4. La empresa informa sobre la gestion del
riesgo.
* Estadio 5. La empresa informa sobre los tipos de

instrumentos utilizados para mitigar el riesgo

Una empresa podrd mencionar los riesgos a que esté
expuesta (estadio 1), también realizar una descripcién
de los mismos y como afectan a la empresa (estadio



2) e informar sobre la gestion de riesgos que lleva la
empresa (estadio 4); y al mismo tiempo, no presentar
informacién sobre la medicién del riesgo (estadio 3) ni
de los diversos instrumentos utilizados para su gestién

(estadio 5).

El indice de divulgacién de riesgos de cada empresa se
construye a partir del ndmero de estadios en la que se
sitia para cada uno de los riesgos de los que la empresa
proporciona informacién. Este indice refleja el grado
de divulgacién de riesgos de cada empresa (1):

IR, = IRF, + IRNF, ()

donde IR es el indice de divulgacion de informacion de

. t B , . . .,
riesgos de la empresa i; IRF, es el indice de divulgacién
de informacién de riesgos financieros de la empresa i,
e IRNF, es el indice de divulgacion de informacién de
riesgos no financieros® de la empresa i.

Para poder calcular el indice de divulgacion de riesgos
(IR) es, por tanto, necesario calcular dos subindices:
el de riesgos financieros (IRF) y el de riesgos no
financieros (IRNF). A continuacién se presenta su
calculo (2) y (3):

m k(
IRF, =Y 2E;§ @

J=lf=l

donde 1fes el tipo de riesgos financiero; £’ 4 es el va-
lor del estadio j del riesgo financiero rf para T empre-
sai; E”  tomard un valor de 1 si la empresa i se sitGa
en ese estadio y de 0 si no lo hace; m es el nlimero de

estadios.
m kg om

IRNF,=Y 3> f.,E"Y 3)

j=l rNf =1 h=1

donde rNf es el tipo de riesgo no financiero; £ zjv es el
valor del estadio j del riesgo no financiero TNf para la
empresa i; E; Jf tomard un valor de 1 si la empresa i se
sittia en ese estadio y de O si no lo hace; f,, representa
los factores de riesgo, en el caso que una categoria de
riesgo no financiero presente mas informacién de un
factor de riesgo; f,, tomard valor 1 para cada uno de los

n factores existentes de cada riesgo no financiero.

4. Datos, hipotesis y metodologia

Utilizando las medidas propuestas en el apartado ante-
rior se ha estudiado el grado de divulgacion de riesgos
que realizan las empresas espafiolas®. Adicionalmente

3 Enelapartado 4.3 se detallan los riesgos concretos contemplados
en cada una de estas categorfas.

4 Sibien algunos trabajos, como el de Ruiz et 4l. (2001), han ana-
lizado la informacién relativa a las provisiones dotadas, no hay
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se han contrastado una serie de hipétesis para deter-
minar en qué medida el grado de informacién suminis-
trada estd relacionada con variables corporativas.

4.1 Hipdotesis por contrastar

Las hipdtesis se han planteado en consonancia con
trabajos, tanto tedricos como empiricos, que analizan
la divulgacién de informacion sobre riesgos. Las hipo-
tesis contrastan si la presentacién de informacién esta
relacionada con determinadas caracteristicas corpora-
tivas, como son el tamafio, el nivel de riesgo, la ren-
tabilidad y la composiciéon del gobierno corporativo,
variables que han sido utilizadas en otros estudios pero
no contrastadas para el caso espafiol.

4.1.1 Divulgacion de riesgos y tamafio

Diversos trabajos evidencian una relacién positiva en-
tre el grado de divulgacién de informacién volunta-
ria y el tamafio (Meek et 4l., 1995; Lang y Lundholm,
1993). Mas especificamente, Linsley y Shrives (20006),
Abraham y Cox (2007), Mohobbot (2005) y Beretta y
Bozzolan (2004), que estudian, respectivamente, em-
presas no financieras de Reino Unido, Japén e Italia,
evidencian que el tamafio esti relacionado positiva-
mente con el nivel de presentacién de informacién de
riesgos financieros y no financieros. En el presente es-
tudio se contrasta, en primer lugar, si el tamafo estd
relacionado con la informacién de riesgos que presen-
tan las empresas espafiolas que cotizan en bolsa.

Hipétesis 1.1: El tamario de las empresa estd relacionado
positivamente con el nivel de informacién de riesgos que
divulgan las empresas.

Hipétesis 1.2: El tamaiio de las empresa estd relacionado
positivamente con el nivel de informacién de riesgos finan-
cieros que divulgan las empresas.

Hipétesis 1.3: El tamario de las empresa estd relaciona-
do positivamente con el nivel de informacion de riesgos no
financieros que divulgan las empresas.

4.1.2 Divulgacion de riesgos y nivel de riesgo de la
empresa

Puede postularse que las empresas con un elevado
grado de riesgo, con la finalidad de reducir asimetrias
informativas —entre directivos e inversores— e incer-
tidumbre respecto al nivel de riesgo, presenten mayor

ningin estudio hasta la fecha que haya analizado el grado de
divulgacién de informacién sobre riesgos en las empresas espa-
folas.
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informacién sobre riesgos. En este sentido, los direc-
tivos pueden tener incentivos para presentar mayor
informacién sobre los riesgos a que estdn expuestos
para explicar sus causas y como se gestionan. De este
modo, cabe esperar una relacién positiva entre el gra-
do de divulgacién de informacién sobre riesgos y el
nivel de riesgo.

Sin embargo, también puede argumentarse que en las
empresas con elevados niveles de riesgos, sus directi-
vos sean reticentes a divulgarlos y, por tanto, contra-
riamente al primero de los argumentos, las empresas
con elevado perfil de riesgo tengan incentivos para no
divulgar informacién sobre riesgos. De esta manera, la
expectativa es que la divulgacién de esta informacién
esté relacionada negativamente con el nivel de riesgo a
que est4 expuesta la empresa.

Los estudios empiricos no muestran resultados unéni-
mes. Mientras que Linsley y Shrives (2006) y Moho-
bbot (2005) no encuentran una relacién significativa
entre nivel de divulgacién de riesgos y el nivel de ries-
go, medido mediante el ratio de endeudamiento, Abra-
ham y Cox (2007) evidencian una relacién positiva. Es
decir, no existe una relacién clara entre el volumen de
divulgacién de riesgos y el nivel de riesgo a que estd
expuesta la empresa. Las hipdtesis que se contrastan
dentro de este segundo bloque son las siguientes:

Hipétesis 2.1: El nivel de riesgo estd relacionado con el
nivel de informacién de riesgos que divulgan las empre-
sds.

Hipétesis 2.2: Elnivel de riesgo de las empresas estd rela-
cionado con el nivel de informacion de riesgos financieros
que divulgan las empresas.

Hipétesis 2.3: El nivel de riesgo de las empresas estd re-
lacionado con el nivel de informacién de riesgos no finan-
cieros que divulgan las empresas.

4.1.3 Divulgacion de riesgos y rentabilidad

La teoria de sefiales indica que en las empresas con
mayores rentabilidades, los directivos tienen incen-
tivos para mostrar a los accionistas e inversores un
mayor detalle de cémo han alcanzado esas altas ren-
tabilidades, con la finalidad de dar una buena imagen
de la empresa. Por ello, estas empresas divulgan mas
informacién que aquellas con rentabilidades pequefias
0 negativas, que intentan encubrir sus deficiencias, y
para ello prefieren ocultar informacién. En este senti-
do, cabe esperar que las empresas con mayores renta-
bilidades proporcionen un mayor nivel de informacién
sobre riesgos. Atendiendo a esto, se contrastan, en ter-
cer lugar, las siguientes hip6tesis:

Hipétesis 3.1: La rentabilidad estd relacionada positiva-
mente con el nivel de informacion de riesgos que divulgan
las empresas.

Hipétesis 3.2: La rentabilidad estd relacionada positiva-
mente con el nivel de informacién de riesgos financieros
que divulgan las empresas.

Hipétesis 3.3: La rentabilidad estd relacionada positiva-
mente con el nivel de informacién de riesgos no financieros
que divulgan las empresas.

4.1.4 Divulgacion de riesgos y la composicion del consejo
de administracion

El consejo de administracion de las empresas estd
compuesto por consejeros ejecutivos y no ejecutivos
(que estan vinculados a la empresa, los primeros por su
gestion diaria dentro de la misma y los segundos por su
grado de control), y por consejeros independientes. Es-
tos Ultimos no estin vinculados ni con la gestion de la
empresa, ni con los accionistas de control de la misma,
y tienen la finalidad de defender los intereses de un
grupo de accionistas y otros que no ejercen un control
directo en la entidad. De este modo, como la politica
de divulgacién de informacién corresponde al consejo
de administracién, una empresa con una elevada pro-
porcién de consejeros independientes se encontrari en
una mejor posicién para defender los intereses de los
accionistas minoritarios y poder ejercer presién para
que exista mayor transparencia de informacién. Por
ende, puede esperarse una relacién positiva entre el
ndmero de consejeros independientes y el grado de di-
vulgacién de informacién, tal y como han evidenciado
Chen y Jaggi (2000), Gul y Leung (2004) y Abraham y
Cox (2007), este tltimo en relacién con la divulgacién
de informacién sobre riesgos. De este modo, se espera
que los consejeros independientes dentro del consejo
de administracién estén relacionados positivamente
con el grado de divulgacion de riesgos. Concretamen-
te, se contrastan las siguientes hipdtesis:

Hipétesis 4.1: El mimero de consejeros independientes
dentro del consejo de administracion estd relacionado po-
sitivamente con el nivel de informacién de riesgos que di-
vulgan las empresas.

Hipétesis 4.2: El niimero de consejeros independientes
dentro del consejo de administracién estd relacionado po-
sitivamente con el nivel de informacion de riesgos financie-
r0s que divulgan las empresas.

Hipétesis 4.3: El niimero de consejeros independientes
dentro del consejo de administracién estd relacionado po-
sitivamente con el nivel de informacién de riesgos no fi-
nancieros que divulgan las empresas.



4.2 Datos

La muestra utilizada est4d compuesta por las empresas
no financieras que cotizaban en la Bolsa de Madrid a
31 de diciembre de 2005. El total de empresas que con-
forman la muestra es de 95.

La informacién necesaria para la elaboracién de los in-
dices se ha obtenido de los informes de gestién’ de las
empresas que componen la muestra, correspondientes
a los ejercicios 2005 y 2006. Tras el anélisis de la infor-
macién divulgada, se han establecido cinco estadios,
que se corresponden con los citados en el apartado 3.

Por otra parte, las caracteristicas corporativas necesa-
rias para contrastar hipétesis se han obtenido a par-
tir de los datos de la base de datos SABI (tamafio de
la empresa, nivel de riesgo y rentabilidad) y de los del
Informe del Gobierno Corporativo de cada una de las
empresas (independencia del consejo de administra-
cién). A este respecto se debe precisar que para medir
el tamafio de las empresas se ha tomado el logaritmo
natural del total de activos. Para medir el nivel de ries-
go se han utilizado dos ratios: el ratio de endeudamien-
to (deudas/total activos) y el ratio book-to-market; sobre
este Gltimo Fama y French (1992) indican que es una
buena variable proxy del riesgo. La rentabilidad sobre
los activos (ROA) y la rentabilidad sobre los recursos
propios (ROE) han sido seleccionadas para medir la
rentabilidad de la empresa. Por tltimo, en referencia
a la medicién de la independencia del consejo de ad-
ministracién se ha utilizado como proxy el nimero de
consejeros independientes que lo forman.

4.3 Metodologia

El grado de divulgacién de los riesgos se ha medido
atendiendo a las distintas aportaciones realizadas por
la literatura referentes a la tipologia de riesgos a que
estdn expuestas las empresas; en concreto, el modelo
propuesto por Icaew (1997), la clasificacion realizada
por Crouhy et 4l. (2001) y la propuesta de Cabedo y
Tirado (2004). La informacién de riesgos, como ya se
anotd, se ha dividido en dos grandes categorfas: ries-
gos financieros y riesgos no financieros. Los riesgos fi-
nancieros se han clasificado en cinco tipos: de interés,
de cambio, de commodity, de crédito y de liquidez. Los
riesgos no financieros, en siete categorfas: operacional,

5 La normativa espafiola (articulo 202 de la Ley de Sociedades
Andnimas) establece que las empresas con obligacién de elabo-
rar informacién consolidada deberan presentar, en el informe de
gestion, una descripcién de los principales riesgos a que estan
expuestas, asi como los objetivos, su politica de gestién y la expo-
sicién a los riesgos financieros.
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de negocio, estratégico, de cumplimiento, de procesa-
miento de informacién, integral y otros riesgos.

Para contrastar si las empresas divulgan més informa-
cién sobre un tipo concreto de riesgo que sobre otro u
otros, se utiliza el test de rangos de Wilcoxon.

Con el fin de contrastar las hipdtesis planteadas en el
apartado 4.2, se calcula el coeficiente de correlacion de
Pearson entre los indices calculados segin las especi-
ficaciones establecidas en el apartado 3 y las variables
corporativas enunciadas en el apartado 4.2.

5. Resultados

5.1 Elaboracion de indices

En la tabla 1 se resume el grado de divulgacién de ries-
gos que realizan las empresas estudiadas en su infor-
me de gestion, cuantificado de acuerdo con la medidas
propuestas en el apartado anterior. Se puede observar
que un elevado porcentaje de empresas® no divulga
informacion sobre riesgos —el 37% de empresas no lo
hace sobre riesgos financieros y un 58% de las empre-
sas de riesgos no financieros— a pesar de la obligacién
que tienen de incluir, en el informe de gestién, datos
sobre los principales riesgos a que estin expuestas.

TABLA 1. Divulgacion de riesgos

Riesgos Riesgos no
financieros | financieros
No. % No. %

Empresas que no divulgan informacion 68 37 107 58

Empresas que divulgan informacion 117 63 78 42

Estadios No. % No. %
1 117 100 78 100
2 95 81 53 68
3 4 3 1 1
4 99 85 85 45
B 9 81 32 41

Estadio 1: Mencionan tnicamente los riesgos a que estdn expuestos.

Estadio 2: Realizan una descripcion del riesgo y cémo afecta a la empresa.

Estadio 3. Miden el impacto del riesgo cuantitativamente.

Estadio 4. Informan sobre la gestion del riesgo.

Estadio 5. Informan sobre los tipos de instrumentos utilizados para mitigar el riesgo.

Entrando en un mayor detalle de los distintos tipos de
riesgo, respecto a los financieros, un elevado porcen-
taje de empresas proporciona informacién sobre cémo

6 Téngase en cuenta que al haberse tomado datos de dos afios, se
ha trabajado, en muchos casos, con dos observaciones para la
misma empresa. No obstante, se ha considerado m4s clarificador,
a efectos de interpretacién de resultados, utilizar “empresas” en
lugar de “observaciones”.
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TABLA 2. Divulgacion de riesgos financieros

Riesgo de tipo Riesgo de tipo Riesgo Riesgo Riesgo
de interés de cambio commodity de crédito de liquidez
No. % No. % No. % No. % No. %

No presenta informacion 85 46 85 46 134 72 123 66 123 66
Presentan informacion 100 54 100 54 51 28 62 34 62 34
Estadios
1 100 100 100 100 51 100 62 100 62 100
2 75 75 75 I 37 73 41 66 34 59
3 3 3 1 1 1 2 1 2 0 0
4 76 76 74 74 29 57 42 68 38 61
5 62 62 63 63 27 53 40 65 34 55

Estadio 1: Mencionan Unicamente los riesgos a que estan expuestos.

Estadio 2: Realizan una descripcion del riesgo y como afecta a la empresa.

Estadio 3. Miden el impacto del riesgo (cuantitativamente).

Estadio 4. Informan sobre la gestion del riesgo.

Estadio 5. Informan sobre los tipos de instrumentos utilizados para mitigar el riesgo.

TABLA 3. Divulgacion de riesgos no financieros

Riesgo Riesgo de Riesgo Riesgo de Riesgo Riesgo Otros
operacional negocio estratégico | cumplimiento | proc. inform. integral riesgos
No. % No. % No. % No. % No. % No. % No. %

No presenta informacion 146 79 134 72 144 78 139 75 172 93 164 89 138 75
Presenta informacion 39 21 51 28 4 22 46 25 13 7 21 1 47 25
Estadios

39 100 51 100 41 100 46 100 13 100 21 100 47 100
28 72 38 75 23 56 28 61 40 16 76 30 64
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 2

13 58] 12 24 9 22 15 33 20 1 52 21 45
12 31 10 20 8 20 15 58] 20 10 48 18 38

[ B N & R
o
Do o

128 INNOVAR

Estadio 1: Mencionan Uinicamente los riesgos a que estan expuestos.

Estadio 2: Realizan una descripcion del riesgo y como afecta a la empresa.

Estadio 3. Miden el impacto del riesgo (cuantitativamente).

Estadio 4. Informan sobre la gestion del riesgo.

Estadio 5. Informan sobre los tipos de instrumentos utilizados para mitigar el riesgo.

les afectan sus riesgos (81%), e informa sobre la politica
de gestion de riesgos (85%) e instrumentos que utili-
zan para mitigarlos (81%). Sin embargo, la informa-
cién en relacién con la cuantificacién de estos riesgos
tnicamente ha sido facilitada por un 3%. A diferencia
de la informacién de riesgos financieros, las empresas
divulgan menos contenido de informacién de riesgos
no financieros. Tan s6lo un 68% de las empresas pro-
porciona informacién de cémo afectan estos riesgos en
sus empresas, reduciéndose sensiblemente el porcen-
taje cuando se refiere a la divulgacién de informacién
sobre sus politicas de gestién (45%) e instrumentos de
mitigacion (41%).

Entrando en un mayor detalle sobre los riesgos finan-
cieros, tal y como se puede observar en la tabla 2, el
riesgo de tipo de interés y el de tipo de cambio son
aquellos sobre los que m4s informacién presentan las

empresas, siendo el riesgo commodity el que menos.
Un elevado porcentaje de empresas divulga, para cada
uno de estos riesgos, una descripcién del riesgo y cémo
afecta a la empresa su exposicion (estadio 2), mientras
que para el riesgo de tipo de interés y de cambio mu-
chas empresas proporcionan informacién de su gestion
y de las herramientas que utilizan para mitigarlos (es-
tadios 4 y 5). Por el contrario, para el riesgo commodity,
aproximadamente la mitad de las empresas presentan
informacién de los estadios 4 y 5. Unicamente tres em-
presas presentan informacién sobre la cuantificacion
del riesgo (estadio 3) para el tipo de interés.

En la tabla 3 se resumen los resultados obtenidos en el
anilisis de la divulgacién de los riesgos no financieros.
Para este tipo de riesgos existe un elevado porcentaje
de empresas que no divulgan informacién, siendo el
riesgo de negocio aquel sobre el que un mayor niimero



de empresas presenta informacién. A diferencia de los
riesgos financieros, son pocas las empresas que presen-
tan informacién de la gestién de este tipo de riesgos y
de los instrumentos utilizados para reducirlos (los por-
centajes apenas superan el 30%). De un modo similar
al caso de los riesgos financieros, s6lo una empresa pre-
senta informacién sobre la cuantificacién de riesgos no
financieros (estadio 3).

La informacién sobre divulgacion, detallada por es-
tadios, se ha agregado en los indices definidos en el
apartado 4. Entrando en el andlisis de estos indices,
los resultados obtenidos evidencian que las empresas
presentan mas informacién sobre riesgos financieros
(59%) que no financieros (41%), tal y como lo sefiala

la tabla 4.

TABLA 4. indices de divulgacion de informacion sobre riesgos

1.908 1129 779
59% 41%

TABLA 5. IRF por tipos de riesgos financieros

INNOVAR

Las tablas 5 y 6 (al igual que las figuras 1 y 2) reco-
gen el detalle, por tipologia, de los indices de divulga-
cién de riesgos financieros y no financieros. Como se
puede observar, el riesgo tipo de interés y el riesgo de
negocio son, respectivamente, los riesgos financieros y
no financieros més divulgados, mientras que el riesgo
commodity y el riesgo de procesamiento de informacién
son los menos.

5.2 Contraste de hipotesis

En la tabla 7 se presentan los principales estadisticos
descriptivos de los datos utilizados, tanto los relativos
a divulgacién de riesgos como los referentes a caracte-
risticas corporativas.

En primer lugar, para determinar si las empresas di-
vulgan m4s informacién de riesgos financieros que de
riesgos no financieros, se ha calculado el test de ran-
gos de Wilcoxon. Los resultados, presentados en la ta-
bla 8, muestran que el ndmero de rangos negativos es
de 84 (nimero de empresas que presentan un indice
de riesgos financieros mayor que un indice de riesgos

IRF POR TIPO DE RIESGO

IRF R. Tipo interés R. Tipo cambio R. commodity R. crédito R. liquidez
1129 316 314 145 186 168
28% 28% 13% 16% 15%
TABLA 6. IRNF por tipos de riesgos no financieros
IRNF POR TIPO DE RIESGO
IRNF R. Operacional R. de negocio R. Estratégico  R. Cumplimiento R. Proc. Inf. R. Integral Otros riesgos
779 106 156 124 127 35 63 168
14% 20% 16% 16% 4% 8% 22%

FIGURA 1. IRF por tipos de riesgos financieros

FIGURA 2. IRNF por tipos de riesgos no financieros
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TABLA 7. Estadisticos descriptivos

T o | oo | s boe. s
IR

0,00 70,00 10,31 11,82

IRF 0,00 22,00 6,10 6,09
IRNF 0,00 50,00 4,21 7,92
CE 0,00 7,00 2,18 1,23
Cl 0,00 13,00 3,63 2,40

CNE 0,00 16,00 5,21 3,38
LA 9,96 18,23 13,83 1,87
BTM -0,06 2,79 0,38 0,30
L 0,00 1,07 0,59 0,20

ROE -1,26 1,62 0,14 0,26
ROA -0,29 0,32 0,05 0,08

LA es el logaritmo del activo; BTM es el ratio book-to-market; L es el ratio de endeudamiento (deudas/
activo); ROE es la rentabilidad econémica, ROA es la rentabilidad de los activos; Cl es el nimero de con-
sejeros independientes, CE es el nimero de consejeros ejecutivos y CNE es el nimero de consejeros no
ejecutivos.

IR es el indice de divulgacion de riesgos.

IRF es el indice de divulgacion de riesgos financieros.

IRNF es el indice de divulgacion de riesgos no financieros.

no financiero), mientras 41 es el nimero de rangos
positivos (ndmero de empresas que presentan un in-
dice de riesgos financieros menor que un indice de
riesgos no financieros). El test estadistico indica que
los indices de divulgacién de riesgos financieros son
significativamente mayores que los indices de divul-
gacion de riesgos no financieros. Por tanto, consta-
ta, estadisticamente, lo que ya se traslucia del analisis
realizado en el apartado anterior: que las empresas di-
vulgan mayor informacién de riesgos financieros que
de no financieros.

En segundo lugar, para contrastar el conjunto de hi-
pOtesis propuestas en el apartado 4 se ha utilizado el

TABLA 9. Coeficientes de correlacion de Pearson de las variables

TABLA 8. Resultados del test de rangos de Wilcoxon

Rango Suma de
medio rangos

Rangos negativos # 84 64,63 5.428,50
IRNF - IRF  Rangos positivos® 41 59,67 2.446,50
Iguales 60
Total 185
IRNF — IRF
YA 3,67*
Sig.
Asintonica 0,0002
(bilateral)

* Basados en los rangos positivos.

2 Empresas que presentan un indice de divulgacion de riesgos financieros (IRF) mayor que el indice de
riesgos no financieros (IRNF).

> Empresas que presentan un indice de divulgacion de riesgos financieros (IRF) menor que el indice de
riesgos no financieros (IRNF).

coeficiente de correlacién de Pearson. Concretamen-
te se ha usado este coeficiente para analizar la corre-
lacién entre las variables corporativas tamafo, riesgo,
rentabilidad y composicién del consejo de administra-
cién, y el nivel de divulgacién de riesgos de las em-
presas medido a través de los tres indices propuestos:
indice de divulgacién riesgo total (IR), indice de ries-
gos financieros (IRF) e indice de riesgos no financieros
(IRNF).

En la tabla 9 se detallan los coeficientes de correlacién
de Pearson calculados. Tal y como se puede apreciar, el
tamafo, medido mediante el logaritmo del activo, esta
positivamente correlacionado con los tres indices de
divulgacién (con un nivel de significacién inferior al
1% en los tres casos). Por tanto, los resultados son con-
sistentes con las hipotesis 1.1 a 1.3 y con los resultados
de estudios previos que analizan la relacién entre la

Variable Coef. Pearson Signif. Coef. Pearson Signif. Coef. Pearson Signif.
LA 0,320** 0,000 0,311** 0,000 0,239 0,001
BTM 0,112 0,129 0,169* 0,022 0,037 0,612

L 0,011 0,880 0,139 0,059 -0,090 0,221
ROE -0,014 0,852 0,024 0,748 -0,039 0,599
ROA 0,001 0,989 -0,040 0,589 0,032 0,663

Cl 0,161* 0,028 0,097 0,190 0,167* 0,023

CE 0,123 0,096 0,045 0,545 0,149* 0,043
CNE 0,123 0,094 0,178* 0,015 0,047 0,522

LA es el logaritmo del activo; BTM es el ratio book-to-market; L es el ratio de endeudamiento (deudas/activo); ROE es la rentabilidad econdmica; ROA es la rentabilidad de los activos; Cl es el nimero de consejeros inde-

pendientes; CE es el nimero de consejeros ejecutivos y CNE es el nimero de consejeros no ejecutivos.
IR es el indice de divulgacion de riesgos.

IRF es el indice de divulgacion de riesgos financieros.

IRNF es el indice de divulgacion de riesgos no financieros.

** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).

* La correlacion es significante al nivel 0,05 (bilateral).



divulgacién de riesgos y el tamano (Linsley y Shrives,
2006; Mohobbot, 2005).

El segundo grupo de hipdtesis por contrastar establece
una relacién entre el indice de divulgacién de riesgos
(riesgo total, financieros y no financieros) y el nivel
de riesgo (midiendo este Gltimo a través de dos varia-
bles: ratio de endeudamiento y ratio book-to-market).
Los resultados muestran ausencia de correlacion entre
el ratio de endeudamiento y los tres indices de divul-
gacion de riesgo. Estos resultados son consistentes con
los trabajos de Linsley y Shrives (2006), Abraham y
Cox (2007) y Mohobbot (2005) que no presentan re-
lacién alguna entre el nivel de riesgos divulgados por
las empresas y el ratio de endeudamiento. Sin embar-
go, el ratio de book-to-market presenta una correlaciéon
positiva con el indice de divulgacién de riesgos finan-
cieros (IRF), no detectandose relacion estadisticamen-
te significativa con el nivel de riesgos no financieros.
Los resultados son contrarios a la evidencia obtenida
en trabajos previos de Linsley y Shrives (2006) y Mo-
hobbot (2005). Esto quiza puede ser indicativo de que
la variable book-to-market refleja mejor distintos facto-
res del riesgo a que estdn expuestas las empresas que
el ratio de endeudamiento, tal y como sefialan Fama y

French (1992).

Tal y como se puede apreciar en la tabla 9, la renta-
bilidad de las empresas, para cada una de las medi-
das utilizadas (ROA y ROE), no esti correlacionada
con ninguno de los indices de divulgacién de riesgo.
De este modo, los resultados no apoyan las hipétesis
3.1 a 3.3, segln las cuales se esperaba una relacion
positiva entre el grado de divulgacién de riesgos de
las empresas y su rentabilidad. Los resultados indican
que la rentabilidad no es un factor importante en la
politica de divulgacién de riesgos llevada a cabo por
las empresas.

Por altimo, existe una correlacion significativa entre
el nimero de consejeros independientes y el indice de
divulgacién de riesgos total e indice de divulgacién
de riesgos no financieros. También existe correlacién
estadisticamente significativa entre este Gltimo indi-
ce y el niimero de consejeros ejecutivos. Estos resul-
tados van en la linea de los obtenidos por Abraham
y Cox (2007). No obstante, se ha detectado relacién
estadisticamente significativa entre el ndmero de
consejeros no ejecutivos dependientes y el indice de
divulgacién de riesgos financieros. Este resultado no
es consistente con lo observado por los autores ante-
riormente citados.

El hecho de que exista correlaciéon estadisticamente
significativa entre el ndmero de consejeros indepen-
dientes y el indice de divulgacién de riesgos no finan-
cieros, y no se haya detectado esta correlacion entre el
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mencionado niimero y el indice de divulgacién de ries-
gos financieros, puede ser explicado por la influencia
de estos consejeros en la consecucién de una mayor
transparencia informativa: la normativa espafiola, en
lo que respecta a la divulgacién de riesgos, sélo obli-
ga de manera explicita a que las empresas proporcio-
nen informacién de los riesgos financieros; ante esto,
un mayor nimero de consejeros independientes puede
influir para que las empresas ofrezcan informacién de
riesgos no financieros, aquellos que no tienen obliga-
cién de divulgar.

Conclusiones

Los trabajos que, hasta el momento, han analizado la
divulgacién de riesgos por parte de las empresas, han
realizado un analisis del contenido narrativo tomando
el nimero de frases como medida del contenido infor-
mativo sobre riesgo. De este modo, se asume que cuan-
to mayor sea el nimero de frases divulgadas, mayor
contenido informativo sobre riesgos presenta la empre-
sa. Esto supone un serio inconveniente, ya que asumir
la anterior premisa supone aceptar, por ejemplo, que
una empresa que divulga dos frases respecto a un de-
terminado riesgo, esta informado el doble que una em-
presa que Gnicamente informa con una sola frase sobre
ese mismo riesgo. En realidad es posible que las dos
empresas estén informando sobre el mismo contenido
aunque una lo exprese de un modo més extenso.

Para salvar este inconveniente, en el presente traba-
jo se propone un nuevo método para medir el grado
de divulgacién de riesgos. Este nuevo método requie-
re, en primer lugar, la definicién de una serie de esta-
dios que permiten diferenciar, de forma cualitativa, la
informacion sobre riesgos presentada por las distintas
empresas. A partir de estos estadios, en segundo lugar,
se definen unos indices que agregan la informacion y
que permiten calcular estadisticos descriptivos y con-
trastar hipotesis.

La medida planteada se ha empleado para cuantificar
el grado de divulgacion de informacion sobre riesgos
en las empresas espafiolas. El andlisis estadistico rea-
lizado, a partir de los indices elaborados con la infor-
macién que publican las empresas no financieras que
cotizan en la Bolsa de Madrid, ha puesto de manifies-
to que estas empresas presentan mayor informacién de
riesgos financieros que de no financieros. En relacién
con los primeros, son el de tipo de interés y el de tipo
de cambio los mas divulgados. Entre los riesgos no fi-
nancieros, el de negocio es el méas divulgado.

Finalmente, los indices elaborados se han utilizado
para contrastar una serie de hipétesis relativas a la
relacion entre grado de divulgacion y caracteristicas
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corporativas. Los resultados obtenidos, en consonan-
cia con estudios anteriores, muestran que no existe re-
lacién estadisticamente significativa entre el nivel de
informacién sobre riesgos divulgada por las empresas
y la rentabilidad, y que si existe entre dicho nivel y el
tamafio. Adicionalmente, y en contraposicién a estu-
dios anteriores, en el presente trabajo se ha detectado
relacién estadisticamente significativa entre grado de
divulgacion y nivel de riesgo de la empresa (s6lo para el
caso del indice de riesgos financieros), probablemente
motivada por la utilizacién de la variable book-to-mar-

ket para medir este nivel de riesgo, en lugar del ratio
de endeudamiento. Finalmente, se ha detectado que el
ndmero de consejeros independientes y el grado de di-
vulgacién de informacién sobre riesgos no financieros
también se encuentran correlacionados, lo cual podria
ser indicativo de que el nimero de consejeros inde-
pendientes influye para que las empresas ofrezcan in-
formacion de riesgos no financieros que, en la muestra
utilizada, son aquellos sobre los que explicitamente no
estan obligadas a informar.




ANEXO

m Objetivo Datos y metodologia Principales conclusiones

Linsley y Shirves
(2006)

Mohobbot (2005)

Abraham y Cox
(2007)

Beretta y Bozzolan
(2004)

Bungartz (2003)

Woods y Reber
(2003)

Fischer y Vielmeyer
(2004)

Analizar la divulgacion de
informacion sobre riesgos en
las empresas de UK.

Analizar las précticas de
divulgacion de informacion
sobre riesgos de las
empresas japonesas.

Analizar las relaciones entre
la divulgacion de riegos y
caracteristicas corporativas
de las empresas de UK.

Proponer un marco para
analizar la divulgacion de
informacion sobre riesgo y un
indice para medir la calidad
de la divulgacion de riesgos

Analizar la divulgacion de
riesgos de las empresas
alemanas.

Analizar la informacion
sobre riesgos divulgada por
las empresas de UKy de
Alemania.

Analizar la informacion sobre
riesgos divulgada por las
empresas alemanas.

- 79 cuentas anuales de
empresas no financieras que
cotizan en bolsa en el afio 2000.

- Andlisis de contenido.

- Coeficiente de correlacion
Pearson

- 90 cuentas anuales de
empresas no financieras que
cotizaron en la Bolsa de Tokio en
2003.

- Andlisis de contenido.

- Coeficiente de correlacion
Pearson.

- 71 cuentas anuales, Operating
and Financial Review (OFR) e
informes de control interno de
empresas no financieras que
cotizaron en bolsa en el afio
2002.

- Andlisis de regresiones.

- 85 informes de gestion de
empresas no financieras que
cotizaron en la bolsa italiana en el
afo 2001.

- Indice de divulgacion.
- Andlisis de regresiones
- 117 informes de gestion de las

empresas alemanas que cotizaron
en la bolsa. Periodo 1999-2000.

- Andlisis del contenido

- 12 cuentas anuales (6 de UK

y 6 alemanas) de empresas
industriales para los afios 2000-
2001.

- Andlisis de contenido.

- 346 informes de gestion de
empresas alemanas que cotizan
en bolsa para los afios 1999-
2002.

- Andlisis de contenido.

INNOVAR

- Relacion entre el tamafio y el grado de divulgacion de riesgos.

- No evidencia relacion entre varias variables proxy del riesgo
(leverage, book-to market, ratio gearing, beta) y el grado de
divulgacion de rigsgos.

- La divulgacion de riesgos cualitativa prevale a la cuantitativa

- En niimero de divulgaciones de riesgo (futuro) es
significativamente mayor que las de riesgo de pasado.

- Relacion entre el tamario y el grado de divulgacion de riesgos

- No evidencia relacion entre el riesgo (ratio gearing y book-to-
market), ROE, ROA y el grado de divulgacion de riesgos.

- La informacion de riesgos divulgada es principalmente
cualitativa.

- Relacion entre el tamafio y el grado de divulgacion de riesgos.

- Relacion entre el grado de divulgacion y el nimero de
consejeros ejecutivos y consejeros independiente, no
evidenciando relacion significativa con los consejeros no
ejecutivos dependientes.

- Evidencia la existencia de una relacion negativa entre el grado
de divulgacion de riesgos y la pertenencia de acciones por parte
de instituciones de inversion a largo plazo, siendo positivas para
instituciones de inversion a corto plazo.

- Los indices propuestos pueden ser utilizados para clasificar
la calidad de la divulgacion de riesgos de las empresas y dicha
medida no esta influida por el tamafio de la empresa ni el sector.

- La informacion de riesgos divulgada es principalmente
cualitativa.

- La informacion sobre riesgos es principalmente cualitativa,
siendo pocos los prondsticos de factores de riesgos.

- Hay una gran variacion de divulgacion de riesgos entre
empresas antes de la implantacion de GAS No. 5.

- Laintroduccion de la GAS No. 5. incrementa significativamente
la divulgacion de riesgos en las empresas alemanas.

- A nivel global, la divulgacion de riesgos es mayor en las
empresas britanicas que en las alemanas.

- Las compafifas britanicas divulgan mayor informacion sobre
riesgos financieros que las empresas alemanas. Sin embargo,
las empresas alemanas divulgan mayor detalle de riesgos no

financieros que las empresas britanicas.

- La informacion de riesgos cualitativa es la mayor divulgada,
siendo poca la informacién presentada sobre la cuantificacion de
riesgos.

- Alo largo del tiempo, las empresas incrementan la informacion
divulgada sobre riesgos.
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