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DIVULGACION VOLUNTARIA SOBRE RIESGOS Y VALOR DE LA EMPRESA:
EVIDENCIA EMPIRICA EN EL CONTEXTO ESPANOL

Elena Merino®, Jesiis Antonio Sanchez y Montserrat Manzaneque

Area de Administracion de Empresas. Universidad de Castilla-La Mancha

RESUMEN

A raiz de la ultima crisis econémica, organismos internacionales (OCDE) y
supranacionales (Union Europea) mostraron especial preocupacion por el
establecimiento de un adecuado control y supervision de riesgos, trasladando esta
preocupacion al contexto empresarial. De hecho, la falta de eficiencia en la funcion de
supervision y control de riesgos en las empresas ha sido sefialada como una de las
causas de la reciente crisis. En este sentido, diferentes informes, estandares y
recomendaciones estan orientando el proceso de implementacion de los sistemas de
control y supervision de riesgos por parte de las empresas, asi como delimitando la

informacion que debe ser divulgada.

A nivel teorico, la divulgacion de informacidn sobre riesgos tiene importantes
ventajas. Por un lado, permitird a las empresas conocer los factores que podrian afectar
a sus resultados o flujos de efectivo, contribuyendo a una mejor estimacion de los
beneficios. Por otro lado, los inversores pueden reducir su incertidumbre sobre los
riesgos a los que estan expuestas las empresas, lo que les permitira estimar su valor de

mercado.

En este contexto, este estudio investiga de forma empirica la relacion entre la
informacion sobre riesgos y el valor empresarial sobre una muestra de empresas

cotizadas durante el afio 2014.
Palabras clave: riesgo empresarial, valor de la empresa, revelacion voluntaria.

Indicadores JEL: G32, G34, G38
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ABSTRACT

As a result of the last economic crisis, international (OECD) and supranational
(European Union) organizations showed special concern for the establishment of an
adequate control and supervision of risks, transferring this concern to the business
context. In fact, the lack of efficiency in the function of supervision and control of risks
by companies has been pointed out as one of the causes of the recent crisis. In this
sense, different reports, standards and recommendations are guiding the process of
implementation of risk control and supervision systems by companies as well as

delimiting the information to disclosure.

At theoretical level, the disclosure of information on risks has important
advantages. On the one hand, it will allow companies to know the factors that could
affect future results or flows thus improving the accuracy of the estimation of benefits.
On the other hand, investors can reduce their uncertainty about the risks to which the

companies are exposed, which will allow them to estimate their market value.

In this context, this study empirically investigates the association between
disclosure on enterprise risk that they face and firm performance over a sample of

Spanish listed companies for 2014 year.
Key words: enterprise risk, company performance, voluntary disclosure.

JEL codes: G32, G34, G38



1. INTRODUCCION

Tanto diferentes organizaciones internacionales (AICPA, 1994; FASB,
2001; entre otras) como la literatura (Cabedo y Tirado, 2004; Deumes, 2008; Dobler,
2008) han puesto de manifiesto la importancia de proporcionar informacién sobre los
riesgos a los accionistas y otras partes interesadas porque, en la mayoria de los casos,
existe una brecha de informacion sobre el riesgo entre las empresas y accionistas (Khlif
y Hussainey, 2016). De hecho, recientemente, el documento "G-20/OECD Principios de
gobierno corporativo" recoge que "los usuarios de informacion financiera y
participantes en el mercado necesitan informacion sobre riesgos materiales
razonablemente previsibles que pueden incluir: riesgos especificos de la industria o las
dreas geogrdficas en las que opera la empresa; dependencia de los productos
basicos; riesgos del mercado financiero, incluidos los riesgos de tipo de interés o
divisas, riesgo relacionado con derivados y transacciones fuera de balance; riesgos de

conducta empresarial; y riesgos relacionados con el medio ambiente” (OCDE, 2015, p.

41).

La literatura ha sefialado la existencia de diversos beneficios como consecuencia
de la divulgacion de los riesgos a los que se enfrentan las empresas. En este sentido,
solo en el caso de que los accionistas e inversores sean conscientes de los riesgos a los
que se enfrentan las empresas, podran estimar futuros beneficios o flujos de caja
(Cabedo y Tirado, 2009; Deumes, 2008), en especial, los inversores institucionales
pueden mejorar sus decisiones en relacion con la cartera de inversiones si tienen
conocimiento de los riesgos de la empresa (Solomon, Solomon, Norton y Joseph,
2000). También es posible reducir las asimetrias de informacién entre diferentes
inversores -como consecuencia del hecho de que todos los inversores reciben la
informacion sobre los riesgos al mismo tiempo (Linsley y Shrives, 2000; Campbell,
Chen, Dhaliwal, Lu y Steele, 2014) - y entre inversores y gestores -
eliminando "disparidades entre lo que los inversores entienden y esperan y lo que la
administracion puede ofrecer” (Deumes, 2008) — Como consecuencia de ello, la
reduccion de las asimetrias sobre riesgos podria contribuir a disminuir el coste de
capital de las empresas al incrementar la confianza de los mercados en la gestion (Rajab
y Handley-Schachler, 2009), ademas, permite priorizar los riesgos y tomar decisiones de

gestion adecuadas a las circunstancias.



A pesar de las ventajas indicadas anteriormente, diferentes estudios empiricos
han demostrado que la informacién sobre el riesgo es insuficiente (Schrand y Elliott,
1998), general, dispersa y, a veces, ambigua (Lajili y Zeghal, 2005; Oliveira, Lima y
Graig, 2011), y cualitativa (Beretta y Bozzolan, 2004; Lisnley y Shrives, 2006),
haciendo referencia unicamente a los riesgos financieros (Lajili y Zeghal, 2005; Linsley
y Shrives, 2006) y centrada en los riesgos pasados y presentes, en lugar de los riesgos
futuros (Beretta y Bozzolan, 2004; Oliveira et al., 2011). Todo esto puede deberse a que
las leyes o los codigos del buen gobierno recopilan normas que son "subjetivas, abiertas
y ambiguas, lo que permite a las empresas informar de casi cualquier cosa (o nada) sin
violar los requisitos” (Schrand y Elliot, 1998, p. 274). De hecho, pese a que en los
ultimos afos la informacidn sobre los riesgos ha tomado especial relevancia solo se ha
exigido por ley la revelacion de informacién sobre riesgos financieros y para el resto de
los riesgos, se incluyen recomendaciones en los cddigos de buen gobierno de todo el
mundo, gozando de discrecionalidad las empresas para proporcionar la informacion que
consideran oportuna. Esta discrecionalidad estd motivada, entre otras cuestiones, por la
dificultad de estandarizar esta informacion, debido a que los riesgos de cada empresa
dependen del sector al que pertenecen y las caracteristicas de ésta (Deumes, 2008). Por
lo tanto, al tratarse de meras recomendaciones y de cardcter voluntario, la mayor o
menor cantidad de informacion divulgada sobre los riesgos no financieros dependera de
la decision de cada empresa. Ademas, la literatura ha reconocido que, en muchos casos,
los gerentes son reacios a mostrar demasiada informacion sobre los riesgos, en primer
lugar, porque se enfrentan a la incertidumbre de no saber como reaccionardn los
inversores a dicha informacién (Abdullah, Shukor, Mohamed y Ahmad, 2015) y, en
segundo lugar, por temor a que esa informacion pueda ser utilizada por empresas
competidoras (Rajab y Handley-Schachler, 2009). En este contexto, seria interesante
analizar si la revelacion voluntaria sobre los riesgos podria ser beneficiosa o no para las

empresas, por ejemplo, provocando un aumento de su valor.

A nivel empirico, no fue hasta finales de los afios noventa, que comenzaron a
producirse las diferentes investigaciones empiricas sobre la divulgacion de riesgos. En
este sentido, han surgido diferentes lineas de investigacion en este ambito, entre otras,
son destacables las siguientes: andlisis de la informacion sobre riesgos recogida en los
Informes Anuales (Beretta y Bozzolan, 2004; Lajili y Zéghal, 2005; Deumes,

2008); qué caracteristicas de las empresas (especialmente en relacion con el tamafio de



la empresa, la rentabilidad, el apalancamiento, el sector industrial y el nivel de riesgo de
la empresa) influyen en una mayor o menor divulgaciéon de la informacién de los
riesgos corporativos (Linsley y Shrives, 2006; Amran, Bin y Hassan, 2009; Cabedo y
Tirado, 2009; Rajab y  Handley-Schachler, 2009; Elzahar y  Hussainey,
2012; Hernédndez, Aibar y Aibar, 2015; Khlif y Hussainey, 2016; Marzouk, 2016); y la
relacion entre las caracteristicas del consejo de administracion (tamafio del consejo de
administracion, composicion del mismo y dualidad ceo/presidente) y/o la estructura de
la propiedad de la empresa y la divulgacion de informacion de los riesgos corporativos
(Abraham y Cox, 2007; Cabedo y Tirado, 2009; Elzahar y Hussainey, 2012; Rodriguez
y Noguera, 2014; Elshandidy y Neri, 2015; Herndndez et al., 2015; Moumen, Othman, y
Hussainey, 2016).

Sin embargo, hasta el momento, ha sido escasa la literatura que haya analizado
el efecto de la divulgacion de informacion sobre el riesgo corporativo en el valor de la
empresa, excepto el estudio de Abdullah et al. (2015). En este contexto, nuestro
documento contribuye a esta linea de investigacion estudiando la relacion entre el nivel
de divulgacion voluntaria de los riesgos y el valor de la compaiia. Utilizando una
muestra de 85 sociedades cotizadas espafiolas no financieras pertenecientes al Mercado
Continuo durante el afio 2014, los resultados obtenidos muestran que, por un lado, la
naturaleza de los riesgos estratégicos parece afectar negativamente a la percepcion de
los accionistas y su valoracion en el mercado y, por otro, los riesgos operativos y
financieros parecen tener una aceptacion mas favorable en el mercado y una mayor

divulgacion sobre los mismos esta asociada con un mayor valor de mercado.

Este documento contribuye a la literatura existente de varias maneras. En primer
lugar, si bien hay varios estudios que analizan el efecto de la divulgacion voluntaria
general (informacion sobre capital intelectual, formacién, etc.) sobre el valor de las
empresas (Gordon, Loeby y Sohail, 2010; Sheu, Chung y Liu, 2010; Anam, Fatima y
Majdi, 2011; Al-Akra y Ali, 2012; Uyar y Kilic, 2012; Bokpin, 2013; Qiu, Shaukat y
Tharyan, 2016), hay escasas pruebas empiricas sobre la relacion entre la divulgacion
voluntaria sobre el riesgo corporativo y el valor de la empresa. En segundo lugar,
especialmente en el contexto espafiol, hay poca evidencia empirica en relacion con la
divulgacion de informacion relacionada con el riesgo, a excepcion de los trabajos de
Cabedo y Beltran (2009), Rodriguez y Noguera (2014) y Hernandez et al. (2015).
Cabedo y Beltran (2009) examinaron el efecto del tamafo de la empresa, el nivel de
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riesgo, la rentabilidad y los consejeros independientes en el nivel de informacion sobre
los riesgos. La muestra utilizada estaba compuesta por 95 empresas que cotizaban en la
Bolsa de Madrid para los afios 2005 y 2006. En términos similares, Rodriguez y
Noguera (2014) investigaron el efecto del tamafio del consejo, su independencia y su
actividad en la divulgacion de riesgos corporativos con una muestra de 33 empresas que
cotizaban en la Bolsa de Madrid para el periodo 2007-2009. Por su parte, Hernandez et
al. (2015) analizaron la relacion del efecto de las caracteristicas de las empresas
(tamafio, rentabilidad, industria, nivel de riesgo y mercado bursatil extranjero) y las
caracteristicas de gobierno corporativo (estructura de propiedad y directores
independientes) sobre el alcance de divulgacion de riesgos con una muestra de 35
empresas pertenecientes al IBEX durante el afio 2009. En este contexto, entendemos
que se necesitan estudios mas amplios y actuales para lograr un mayor conocimiento
sobre el tema en el contexto espafiol. A partir de la muestra obtenida, realizamos un
andlisis de 85 empresas cotizadas espafiolas durante el afio 2014. En tercer lugar,
analizamos el contexto espafiol porque es un escenario interesante para estudiar la
divulgacion voluntaria de informacidon, ya que se encuentra en contextos de alta
concentracion de propiedad (véanse, entre otros, Acero y Alcalde, 2013; Manzaneque,
Merino y Priego, 2016), donde este mecanismo es necesario para proteger a los
accionistas minoritarios, garantizando el acceso a la informacion de éstos al mismo

tiempo que a los accionistas mayoritarios (McKinnon y Dalimonthe, 1993).

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. El epigrafe 2 revisa
el contexto institucional en Espafa sobre la divulgacion de riesgos. El epigrafe 3
presenta la literatura existente y propone las hipotesis de investigacion. El apartado 4
presenta la metodologia. Los resultados se explican en el epigrafe 5. Por ultimo, el
apartado 6 concluye el documento, explicando las principales limitaciones y las futuras

lineas de investigacion.

2. CONTEXTO INSTITUCIONAL EN ESPANA SOBRE LA DIVULGACION
DE RIESGOS

En 2002, el IASB y la FASB acordaron trabajar juntos para lograr la
armonizacion de las normas contables. De conformidad con el acuerdo anterior, el

Reglamento (CE) N° 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 19 de julio
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de 2002, relativo a la aplicacion de las normas internacionales de contabilidad, exigia a
las empresas cotizadas de los paises europeos que prepararan sus cuentas consolidadas
de conformidad con las normas internacionales de contabilidad (emitidas por el
IASB). Algunas normas internacionales de contabilidad se refieren a la exposicion a
riesgos, especialmente a los riesgos financieros y en el marco de instrumentos
financieros, entre otras, destacan la NIC 32 (Instrumentos Financieros: Presentacion) y

la NIC 39 (Instrumentos Financieros: Reconocimiento y Medicion).

En el contexto espafiol, el Reglamento anterior pasé a ser obligatorio para la
preparacion de las cuentas consolidadas del afio 2005. Sin embargo, para las empresas
no cotizadas o para elaborar cuentas individuales, las empresas deben seguir el Plan de
Contabilidad Espafiol! aprobado en 2007 y que incorpord diferentes aspectos de las
normas internacionales de contabilidad. De conformidad con este plan contable, la Ley
de Sociedades de Capital® (parrafo 4 del articulo 262) establece con respecto a los
instrumentos financieros (o cuando sea relevante para la valoraciéon de sus activos,
pasivos, situacion financiera y resultados) que la siguiente informacion podria incluirse

en el Informe de Gestion:

- Objetivos y politicas de la gestion del riesgo financiero de la empresa, incluida
la politica aplicada para cubrir cada tipo significativo de transaccion prevista para la que

se utiliza la contabilidad de cobertura.

- La exposicion de la empresa al riesgo de precios, riesgo crediticio, riesgo de

liquidez y riesgo de flujos de efectivo.

De acuerdo con las recomendaciones del Cdédigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas (2015), las empresas cotizadas deben recopilar en su Informe

Anual de Gobierno Corporativo® cierta informacion® —refiriéndose a la politica de

! Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre de 2007, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad. BOE de 20 de noviembre de 2007.

2 Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. BOE de 3 de julio de 2010.

3 El informe anual de gobierno corporativo es un documento cuya finalidad es recoger una informacion
completa y razonada sobre las estructuras y practicas de gobierno en cada sociedad que permita conocer
los datos relacionados con los procesos de toma de decisiones y todos los demas que revelen aspectos
importantes del gobierno corporativo, para que el mercado, inversores y accionistas puedan percibir una
imagen fiel y fidedigna de la sociedad.



gestion de riesgos y a los sistemas de control establecidos, identificando los riesgos
potenciales a los que se enfrenta y los que se han materializado durante el afo, asi como

al organismo encargado de establecer y supervisar los dispositivos de control.

En resumen, so6lo la informacion sobre los riesgos financieros en relacion con los
instrumentos financieros es requerida por la ley (obligatoria), mientras que la

informacion sobre otros riesgos es voluntariamente divulgada por las empresas.

3. REVISION DE LA LITERATURA Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

La divulgacion voluntaria se ha definido como el acto de proporcionar
informacion contable y de otro tipo que se considere pertinente para las necesidades de
decision a los usuarios de sus informes anuales (Meek, Roberts y Gray, 1995). La
caracteristica mas importante de este tipo de informacion es que se proporciona fuera
del reglamento o de las normas establecidas (Cotter, Lokman y Najah, 2011), incluida la
informacion recomendada por los codigos de buen gobierno (Hassan y Marston, 2010) y
con el objetivo de reducir las asimetrias de informacién entre los gerentes y los

stakeholders (Verrecchia, 2001; Khlifi y Bouri, 2010).

Se han utilizado diferentes teorias para explicar la divulgacién voluntaria por
parte de las empresas, entre ellas, la teoria de la agencia, la teoria de la sefializacion, la
teoria de los costes (propietary cost theory), la teoria de economia politica, teoria de los
stakeholders y teoria de la legitimidad (Cotter et al., 2011; Khlifi y Bouri, 2010). En
este sentido, Cotter et al. (2011) las agrupa en dos tipos: "teorias sociopoliticas"
(incluidas las teorias de legitimidad, de los stakeholders y de la economia politica),
basadas en factores sociales y/o politicos que expliquen por qué las empresas
proporcionan informacion voluntaria; y, "teorias basadas en la economia" (incluyendo
las teorias de la agencia, de senalizacion y de los costes), cuyo enfoque es la
maximizacion de la riqueza, siendo este objetivo el que condiciona el comportamiento

de las empresas sobre la divulgacion voluntaria.

4 La totalidad de la informacion requerida puede verse en el modelo de Informe Anual de Gobierno
Corporativo regulado por la Circular 7/2015.
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De todas las teorias antes mencionadas, la Teoria de la Serializacion es la teoria
habitual y fuertemente vinculada con el hecho de proporcionar informacién voluntaria
por parte de las empresas (mencionada por Spence (1973), Ross (1977) y Verrecchia
(1983), entre otros). Siguiendo la teoria de la senalizacion, en presencia de asimetrias de
informacion, las empresas envian sefales para demostrar que son mejores que otras
empresas (Campbell et al., 2001), al mismo tiempo que proporcionan informacién a los
inversores que les facilitan la toma de decisiones de inversion (Cotter et al.,
2011). Ademas, defiende que las empresas informan de la divulgacidon voluntaria para
comunicar que no necesitan nuevos requerimientos legislativos (Rajab y Handley-
Schachler, 2009). Ademas, esta teoria argumenta que, aunque las noticias sean malas,
las empresas decidiran proporcionar informacion de la misma manera (que si fueran
"buenas") porque, por un lado, las empresas pueden evitar litigios y costes
reputacionales (Skinner, 1994; Cotter et al., 2011), y, por otro lado, la falta de
publicacion de informacion puede ser interpretada por los inversores como una mala
sefal (Diamond y Verrecchia, 1987; Campbell et al., 2001). Logicamente, las empresas
no proporcionan toda la informacion porque existen costes, que deben tenerse en cuenta.
La busqueda del equilibrio en la informacion proporcionada resultara de comparar los

beneficios que les da con los costes que conlleva (Campbell et al., 2001).

En consonancia con los argumentos anteriores y siguiendo la teoria de la
sefalizacion, se argumenta que la reduccion de la asimetria de la informacion, como
consecuencia de la divulgacion voluntaria, provocara un aumento del valor de la
empresa, al menos a nivel teorico (Baiman y Verrecchia, 1996; Gordon et al., 2010),
como consecuencia del aumento de "los flujos de efectivo reales que se trasfieren a los
accionistas como resultado de una reduccion de los problemas de agencia" (Hassan,
Romilly, Giorgioni y Power, 2009, p. 83). Sin embargo, a nivel empirico, no hay
consenso. De hecho, algunas investigaciones empiricas han mostrado una relacion
positiva y significativa entre el valor de la empresa y la divulgacioén voluntaria general
(Al-Akra y Ali, 2012; Uyar y Kilic, 2012), divulgacion de capital intelectual
(Abdolmohammadi, 2005; Orens, Aerts y Lybaert, 2009; Vafaei, Taylor y Ahmed
2011; Anam et al.,, 2011), divulgacion del capital humano (Gamerschlag, 2012),
informacion sobre seguridad (Gordon et al., 2010), divulgacion sobre la compensacion
(Sheu et al., 2010) y divulgacion ambiental (latridis, 2013), entre otros. Por el contrario,

otros estudios han obtenido resultados no significativos entre la divulgacion voluntaria y
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el valor de la empresa (Murray, Sinclair, Power y Gray, 2006; Hassan et al.,

2009; Bokpin, 2013; Wang, Jahangir y Al-Akra,, 2013).

En relacion con la divulgacion sobre el riesgo corporativo, algunos estudios han
analizado la utilidad de dicha informacion (para las partes interesadas) estudiando su
impacto en los mercados de capitales utilizando diferentes medidas (Srives y Linslye,
2002; Cabedo y Tirado, 2009; Miihkinen, 2013; Abdullah et al., 2015; Elshandidy y
Neri, 2015). En este sentido, Shrives y Linsley (2002) analizaron 82 empresas del Reino
Unido que cotizaban en la Bolsa de Londres y encontraron una relacion no significativa
entre la divulgacion voluntaria del riesgo y las betas del mercado. Cabedo y Tirado
(2009), en el contexto espanol, constatan que el ratio book-to-market (como medida del
riesgo de la empresa) tiene una relacion positiva con el nivel de divulgacion del riesgo
financiero, aunque tiene una relacion no significativa con la divulgacion de riesgos no
financieros. Miihkinen (2013), con una muestra de empresas incluidas en el OMX
Helsinki para el periodo 2006-2009, estudi6 los efectos mediante la divulgacion de la
gestion de riesgos sobre la asimetria de la informacion para los inversores. Sus
resultados muestran que ambas variables tienen una relacion negativa. Por su parte,
Abdullah et al. (2015), con una muestra de 395 empresas que cotizan en el mercado
principal de Bursa Malasia en 2011, constataron que la divulgacion voluntaria de la
gestion del riesgo tiene una relacion positiva y significativa con el valor de la empresa
(medida como Q de Tobin y capitalizacion de mercado). Elshandidy y Neri (2015), con
una muestra de empresas britanicas e italianas, constatan que las empresas britanicas,
que proporcionan mas informacion sobre el riesgo, ya sea voluntaria u obligatoriamente,
aumentan su liquidez en el mercado, mientras que, en el contexto italiano, la
divulgacion voluntaria del riesgo puede aumentar significativamente la liquidez del
mercado, pero la divulgacion obligatoria del riesgo no afecta a la misma. Tan et al.
(2017) confirmaron en que en el momento en que se divulga la informacion sobre
riesgos el precio de las acciones disminuye, confirmando que la divulgacion de riesgos
es util y relevante para los inversores. Su muestra incluyd 5433 observaciones de

empresas chinas cotizadas para el periodo 2007-2011.
En este contexto, se han propuesto las siguientes hipdtesis:

Hipotesis 1: La mayor o menor divulgacion de informacion sobre riesgos

respecto a la media sectorial aumenta/disminuye el valor de la empresa.
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Hipotesis 2: La mayor o menor divulgacion de informacion sobre cada tipo de
riesgo (estratégicos, financieros, operativos y otros) respecto a la media sectorial

aumenta/disminuye el valor de la empresa.

Hipotesis 3: La mayor o menor divulgacion de informacion sobre algunos
grupos de riesgo (estratégicos, financieros, operativos y otros) respecto a la media

sectorial aumenta/disminuye el valor de la empresa.

4. METODOLOGIA
4.1. Muestra

Para probar las hipotesis de investigacion, partimos de las empresas del Mercado
Continuo para el afio 2014. Después de ignorar aquellas sin datos, la muestra final del
estudio esta compuesta por 85 empresas. Hemos eliminado los bancos de la muestra, ya
que tienen caracteristicas especificas y diferentes regulaciones (Beretta y Bozzolan,
2004; Linsley y Shrives, 2006; Abraham y Cox, 2007). No obstante, la muestra final
ofrece una amplia representacion de los distintos sectores empresariales en Espaia
siguiendo la clasificacion del sector adoptada por Bolsas y Mercados Espafioles (véase
el cuadro 1): materiales bésicos, fabricacion y construccion (31,76%), bienes de
consumo (25,88%), servicios al consumo (15,30%), servicios financieros e
inmobiliarios, excepto bancos (12,94%), petréleo y energia (8,24%) y tecnologia y

telecomunicaciones (5,88%).
- Tabla 1 -

Se han utilizado las siguientes fuentes para obtener los datos: la divulgacion
voluntaria del riesgo se ha tomado del Informe Anual de Gobierno Corporativo
(especificamente del epigrafe "E.3. Senale los principales riesgos, incluidos los fiscales,
que pueden afectar a la consecucion de los objetivos de negocio" dentro del bloque
tematico "E. Sistemas de control y gestion de riesgos" del informe mencionado)
mientras que la informacion sobre los datos financieros (nimero de acciones, capital,
deuda total, activos totales y nimero de empleados) se han obtenido de las Cuentas
Anuales. Esta informacion esta disponible en la pagina web de la Comision Nacional de

Valores (CNMYV, Espaia). La informacion sobre el valor de mercado de las acciones ha
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sido tomada de los boletines de cotizacion de la Bolsa de Madrid (disponible en la

pagina web, http://www.bolsamadrid.es/esp/aspx/Estadisticas/Boletin/frameboletin.

aspx).

4.2. Variables

Variable dependiente. Valor de la empresa (FV). El valor de la empresa se mide
utilizando la Q de Tobin (TOBIN). Es una medida ampliamente aceptada en las
investigaciones que analizan la divulgacion voluntaria y el valor de la empresa (Orens et
al., 2009; Sheu et al., 2010; Abdullah et al., 2015). El ratio TOBIN se calcula como la
suma del valor de mercado de las acciones ordinarias y el valor contable de la deuda
dividido por el valor contable de los activos totales de acuerdo con las especificaciones
de Duffhues y Kabir (2008). Siguiendo los trabajos de Al-Akra y Ali (2012) y Abdullah

et al., (2015) hemos aplicado el logaritmo natural de la variable.

Variable independiente: Divulgacion voluntaria del riesgo (VRD). Entre los
métodos disponibles (calificaciones subjetivas de analistas, indices de divulgacion,
analisis de contenido, estudios de legibilidad y anélisis lingiiistico’) para analizar la
informacion narrativa recopilada en cualquier estado financiero, hemos utilizado el
método de analisis de contenidos siguiendo otros estudios previos sobre la divulgacion
de riesgos (Beretta y Bozzolan, 2004; Lajili y Zéghal, 2005; Linsley y Shrvies,
2006; Abraham y Cox, 2007; Deumes, 2008; Amran et al., 2009; Abdullah et al.,
2015). Para aplicar este método, se deben seguir diferentes etapas (Rajab y Handley-
Schachler, 2009): pregunta de investigacion, documento codificable, unidad de

codificacion, categorias de divulgacion y modo de codificacion.

En relacién con la pregunta de la investigacion, en este caso, el objetivo es medir
la divulgaciéon voluntaria del riesgo. En este sentido, es importante que se delimite el
concepto de riesgo. Hemos considerado un concepto amplio del riesgo siguiendo el
criterio de Marzeuk (2016) de la siguiente manera: "la frase se codifica como
divulgaciones de riesgo si el lector es informado de cualquier oportunidad o
perspectiva, o de cualquier peligro, dario, amenaza o exposicion, que ya haya

impactado en la empresa o pueda afectar a la empresa en el futuro"” (pag. 395). El

5 Para mas informacion de estos métodos puede verse el trabajo de Beattie, McInnes y Fearnley (2004).
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documento codificable que se analizard es el Informe Anual de Gobierno
Corporativo porque es en este documento donde podemos encontrar informacion

voluntaria sobre los diferentes riesgos corporativos.

En relacion con la unidad de codificacion, se pueden utilizar diferentes medidas,
como "palabra", "frase", "parrafo", "pagina" o incluso "nimero de lineas". Aunque las
palabras se han considerado como la unidad que puede permitir alcanzar un mayor
grado de precision (Unerman, 2000), hemos elegido la "frase" como unidad de
codificacion porque es considerado mas fiable (Milne y Adler, 1999) y puede
codificarse posteriormente en diferentes categorias de riesgo, procedimiento que no se
puede aplicar al resto de las medidas (Lindsey y Shrives, 2006). De hecho, esta medida
(frase) ha sido utilizada por muchas investigaciones anteriores sobre el tema (Lindley y

Shrives, 2006; Abraham y Cox, 2007; Rajab y Handley-Schachler, 2009; Elzahar y
Hussainey, 2012; Abdullah et al., 2015).

Las categorias de divulgacion que se han utilizado son las siguientes (Cabedo y
Tirado, 2004; Mejia, 2006): riesgos financieros, riesgos legales o normativos, riesgos
estratégicos, riesgos operativos, riesgos reputacionales y riesgos sectoriales (véase la
tabla 2). Con el objetivo de reducir las percepciones subjetivas de los codificadores
individuales en el proceso de andlisis de contenido (Linsley y Shrives, 2006), y tras los
estudios de Amran et al., (2009), Abdullah et al. (2015) y Marzeuk (2016), entre otros,
hemos establecido un conjunto de normas de decision predefinidas por Linsley y

Shrives (2006, p. 402):

- El riesgo debe explicarse claramente, por lo tanto, no se considerard un riesgo

si se explica vagamente o no se explica en absoluto.

- Si es probable que se incluya un riesgo en mas de una categoria, este riesgo

entra dentro de la categoria donde " se enfatiza mas dentro de la frase".

- El riesgo repetido se contara una vez. En relacion con este aspecto, no hemos
seguido la regla establecida en trabajos anteriores (como Linsley y Shrives,
2006; Abdullah et al., 2015; Marzeuk, 2016), en el que, se cuenta como riesgo cada vez
que aparece. Creemos que este procedimiento puede dar lugar a resultados no

concluyentes en el caso de contar el mismo riesgo varias veces.
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Una vez completado el proceso de codificacion, se contd el numero de riesgos

(total y por categoria) para cada una de las empresas de la muestra.
-Tabla 2 -

Por ultimo, el modo de codificacion ha sido el método manual (Abraham y Cox,
2007; Beretta y Bozzolan, 2004; Elzahar y Hussainey, 2012; Linsley and Shrives, 2006,
Moumen et al., 2016) porque este método permite "asegurar un mejor juicio de

palabras y significado de las frases dentro de un contexto” (Moumen et al., 2016).

Variables de control. Basandonos en estudios anteriores, las variables de control
utilizadas en este estudio incluyen el tamafo de la empresa, el apalancamiento y el
sector. El tamafio de la empresa se utiliza como variable de control porque se espera que
el valor de las grandes empresas sea mayor que el valor de las pequenas empresas (Al-
Akra y Ali, 2012). De hecho, los estudios empiricos anteriores han encontrado una
relacion positiva entre el tamafo de la empresa y su valor (Anam et al., 2011; Uyar y
Kilic, 2012; Abdullah et al., 2015; Tan et al., 2017). Por su parte, se espera que el
apalancamiento afecte negativamente al valor de la empresa, ya que el apalancamiento
se considera como una medida del riesgo financiero de la empresa. En este sentido,
varios estudios empiricos han demostrado la relacion anterior (Abdullah et al.,
2015; Tan et al., 2017). Por ultimo, el sector también ha sido sefialado como una
variable que puede afectar de una manera diferente al valor de la empresa porque las
caracteristicas, el nivel de competencia y las condiciones de mercado de cada sector son
diferentes. En consonancia con este argumento, algunos estudios empiricos (Hassan et
al., 2009) han demostrado previamente una relacion significativa entre el sector de la

actividad y el valor de la empresa (Abdullah et al., 2015).

4.3. Modelo

Con el fin de probar nuestras hipotesis, aplicamos modelos de regresion
multivariante donde la variable dependiente es el valor de mercado de la empresa y las
variables independientes son diferentes medidas de divulgacion de riesgos. Por lo tanto,
de acuerdo con los argumentos discutidos anteriormente, primero probamos si una

mayor transparencia sobre el riesgo tiene impacto en el valor de mercado.
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FVi= Boi + B1F Vi1 + B2VRDiw1 + BsLEVit+ B4SIZE; ¢ +Ef-':1 Bs;SECTOR+e

Donde FV es el valor de la empresa proporcionado por la Q de Tobin. VRD es la
divulgacion voluntaria de los riesgos, obtenida mediante: a) VRDIndex (indice de
divulgacion voluntaria del riesgo) calculado como la suma de las seis variables dummy
que indican si la empresa revela informacion sobre cada tipo de riesgo (riesgos
financieros, operativos, estratégicos, legales, reputacionales y sectoriales) divididos por
el namero total de riesgos, escalando esa variable por la media del sector; b) cuatro
variables que indican el nimero de riesgos divulgados en cada categoria de riesgo
escalada por la media del sector (SR riskOS como numero de riesgos estratégicos
divulgados; OR riskOS como numero de riesgos operacionales divulgados; FR riskOS
como numero de riesgos financieros divulgados; y OT riskOS como el numero de
riesgos legales, reputacionales y sectoriales divulgados); y, ¢) VRDCluster como
variable representativa de la categoria de cuatro grupos de empresas de acuerdo con su

patron de divulgacion de riesgos.

5. RESULTADOS
5.1. Estadisticos descriptivos

El resultado muestra que en términos generales el nivel de divulgacion del riesgo
es muy bajo en la mayoria de las empresas de la muestra, porque se han obtenido
valores negativos respecto a la media sectorial. Estos resultados indican que estan por

debajo de la media de la industria.

-Tabla 3 -

5.2. Analisis multivariante y discusion

Los resultados del analisis de regresion multivariante para el afio 2014 se

muestran en la tabla 4.

-Tabla 4 -
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Primero ejecutamos el modelo de regresion con VRDIndex como variable
independiente para probar si la divulgacion de un mayor nimero de categorias de
riesgos respecto a la media del sector influye en el valor de la empresa (Modelo 1).
Nuestros resultados muestran que cuantas mas categorias de riesgos se divulguen,
menor sera el valor de la empresa (f=-1.162, p<0.05). Esto es coherente con los
estudios que encontraron una relacion positiva entre el nimero de riesgos divulgados y
el nivel de riesgo de la empresa (por ejemplo, Malone et al., 1993) y, en consecuencia,
con un valor de la empresa inferior. Esto también podria explicarse por los argumentos
de la teoria de la senalizacion, es decir, aquellas empresas con mayor heterogeneidad en
la divulgacion de riesgos en comparacion con la media de su sector podrian optar por
proporcionar informacion aunque pudiera tener un impacto negativo en su valor,
probablemente para evitar litigios o costes reputacionales (Skinner, 1994; Cotter et al.,
2011) o futuras sanciones de inversores vinculados a la falta de confianza en la

divulgacion de informacion (Diamond y Verrecchia, 1987; Campbell et al., 2001).

Ademas, también comprobamos si existe un comportamiento heterogéneo con
respecto al efecto de las diferentes categorias de riesgo en el valor de la empresa. Para
probar la segunda hipotesis, llevamos a cabo el modelo 2. En este modelo, la variable
VRDIndex se reemplaza por cuatro variables para capturar la importancia relativa de
cada tipo de riesgo. Con el fin de hacer operativo el modelo agrupamos el riesgo legal,
reputacional y sectorial en una categoria denominada “otros riesgos”. El coeficiente de
SR _riskOS 1 (nimero de riesgos estratégicos divulgados) es negativo y significativo en
el nivel 0,5%. Por el contrario, el coeficiente de OR riskOS¢; (niimero de riesgos
operacionales divulgados) es positivo y parcialmente significativo. Por lo tanto,
encontramos apoyo para la hipdtesis 2. Estos resultados son consistentes con la
literatura sugiriendo que los riesgos estratégicos y operativos tienen un impacto
diferente en el valor de la empresa. Asi, mientras que la divulgacion sobre riesgos
estratégicos afecta negativamente al valor de la empresa, la divulgacion sobre riesgos

operativos afecta positivamente al valor de la empresa.

Por ultimo, comprobamos si existen diferencias entre las empresas con respecto
a la divulgacion de riesgos y si esto tiene un impacto de diferente sobre el valor de las

mismas. Para ello, aplicamos el Modelo 3. En primer lugar, aplicamos el analisis de
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clusteres a las empresas del grupo de acuerdo con sus niveles de cada tipo de riesgos
divulgados. En este sentido, hemos establecido cuatro grupos (A, B, C y D, véase el

cuadro 5):

- Grupo A (grupo de riesgos divulgados de menor nivel) que incluye 17
empresas con los niveles mas bajos de divulgacion de riesgos para todas las categorias

de riesgo.

- El Grupo B (grupo de riesgos financieros divulgados de mayor nivel) que
incluye 42 empresas con mayores niveles de divulgacion de riesgos financieros y

menores niveles de divulgacion de otros riesgos.

- El Grupo C (grupo de otros riesgos divulgados de mayor nivel) que incluye 7

empresas con mayores niveles de divulgacion de otros riesgos.

- Por ultimo, el grupo D (grupo de riesgos operativos divulgados de mayor nivel)

que incluye 19 empresas con mayores niveles de divulgacion de riesgos operativos.

Los resultados del modelo 3 muestran que aquellas empresas con mayor nivel de
riesgos financieros divulgados tienen un valor mayor que aquellas con niveles mas
bajos de divulgacion de riesgos en todas las categorias de riesgo (VRDCluster(B),
b>=1.141, p<0.05). Ademas, las empresas con mayor nivel de divulgacion de riesgos
operativos que su sector tienen un mayor valor de la empresa que las que tienen niveles

mas bajos de divulgacion sobre estos riesgos (VRDCluster(D), b>=1.146, p<0.1).

- Tabla 5 -

6. CONCLUSIONES

Este estudio ha examinado la relacion entre la divulgacion de los riesgos
empresariales y el valor de las empresas espafiolas. El objetivo de este estudio ha sido
ampliar la literatura empirica sobre la divulgacion de riesgos (Abdullah et al., 2015),
especificamente en términos de heterogeneidad, demostrando que la divulgacion sobre
distintos tipos de riesgos afecta al valor de la empresa. Los resultados respaldan la

hipotesis de que un mayor nivel de divulgacion del riesgo esta vinculado a un menor
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valor de mercado. De conformidad con la literatura anterior, esto confirma que los
accionistas perciben la divulgacion del riesgo como un signo de la posicion de riesgo de
la empresa y, por lo tanto, existe una asociacion negativa entre la divulgacion del riesgo

y el valor de mercado.

Ademas, nuestros resultados también proporcionan evidencia empirica sobre el
impacto heterogéneo de las diferentes categorias de riesgo en el valor de la empresa.
Estudios previos de divulgacion de riesgos no habian probado esta relacion.
Especificamente, de acuerdo con nuestros resultados, el riesgo estratégico y operativo
parece tener un impacto opuesto en el valor de la empresa. Una posible explicacion de
estos resultados podria ser que los inversores son conscientes de que los riesgos
estratégicos son factores externos fuera del control de la gestion, mientras que los
riesgos operativos son internos y mas controlables por los gerentes, por lo tanto, tienen
en cuenta esta informacidon en sus decisiones de inversion. Una implicacion de estos
resultados es que la divulgacion del riesgo no es suficiente para reducir los niveles de
riesgo percibidos por los accionistas cuando los factores de riesgo estan fuera de control
de la gestion, lo que demuestra la necesidad de un mayor desarrollo de los sistemas de

gestion de riesgos.

También se observé en el estudio que los grupos de empresas con mayor nivel
de divulgacién de riesgos operativos y financieros tienen un valor de sus empresas
superior respecto a aquellos con niveles mas bajos de informacion sobre riesgos en
general. Esto es de nuevo consistente con la actitud ante el riesgo por parte de los

accionistas descrita anteriormente.

Estos resultados son relevantes a efectos practicos porque permiten evidenciar
algunos factores que pueden estar condicionando la divulgacion sobre riesgos. En
primer lugar, la naturaleza de los riesgos estratégicos parece afectar negativamente a la
percepcion de los accionistas y su valoracion en el mercado. Esto puede ser también un
factor condicionante de la divulgacién de informacion sobre ellos. Por otro lado, los
riesgos operativos y financieros parecen tener una aceptacion mas favorable en el
mercado y una mayor divulgacion sobre los mismos estd asociada con un mayor valor
de mercado. Reguladores y gestores de empresas pueden utilizar estos resultados para
establecer sus estrategias de divulgacién sobre riesgos y mejorar los mecanismos

regulatorios a este respecto.
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A pesar de los resultados y aportaciones de este estudio, se han manifestado
ciertas limitaciones. En primer lugar, este estudio utiliza datos para el afio 2014. Los
resultados del estudio podrian extenderse a otros periodos longitudinales, analizando la
extension de nuestras conclusiones a lo largo del tiempo. También creemos util ampliar
el andlisis con datos cuantitativos sobre la divulgacion de riesgos, aunque somos
conscientes de la limitacion actual del acceso a los mismos. También seria necesario
incorporar algunos andlisis de robustez para probar la estabilidad de los resultados ante

algunas condiciones diferentes (periodos o variables de control).
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TABLA 1: Analisis de la muestra

Compaiiias cotizadas
en el Mercado Muestra
Continuo (31 de
diciembre de 2014)
N % N %
1. Petroleo y energia 10 8.33 7 8.24
2. Materlgl’es basicos, industria y 33 2750 27 3176
construccion
3. Bienes de consumo 30 25.00 22 25.88
4. Servicios de consumo 17 14.17 13 15.30
5. Servicios ﬁnanmeros e '1nmob111arlos 19 15.83 1 12.94
(excepto entidades financieras)
6. Tecnologia y telecomunicaciones 11 9.17 5 5.88
120 100.00 85 100.00

Esta tabla recoge el nimero de empresas existentes en cada sector para el conjunto de empresas cotizadas
en el Mercado Continuo Espaiiol y para la muestra utilizada en este estudio.

TABLA 2: Categorias de divulgacion de riesgos

Riesgos financieros

* Riesgo de crédito
* Tipo de interés

* Tipo de cambio

* Liquidez

» Endeudamiento

Riesgos operacionales

* Medioambiental

* Recursos humanos y formacion de directivos
* Prevencion de riesgos laborales

* Tecnologicos

* Proteccion de datos personales

* Sistemas de calidad

* Desarrollo de productos

* Procesos

Riesgos estratégicos

* Riesgo pais o riesgo de mercado

* Inestabilidad politica en paises donde opera la empresa
* Relaciones con accionistas e inversores

* Riesgo de situacion de la economia / Ciclos econémicos

Riesgos normativo-
legales

* Riesgos regulatorios
* Cambios normativos
» Cumplimiento normativo

Riesgos reputacionales

* Fraude
* Opinioén publica / Imagen
» Comportamiento indebido o inapropiado

Riegos propios del
sector

* Riego de competencia

* Riesgos de demanda

* Acceso a bienes manufacturados
« Clientes

* Proveedores

» Regulacion del sector
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TABLA 3: Estadisticos descriptivos

Variable Media Desviacion | Percentil 25 | Percentil 75
tipica
LnTOBINQ; 0,433 0,604 0,031 0,662
VRDIndex +. 0,678 0,071 0,606 0,712
LEV, 0,615 0,363 0,407 0,763
SIZE, 20,457 1,848 18,926 21,652
TABLA 4: Resultados de la regresion multiple
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Variables LnTOBINQ LnTOBINQ; LnTOBINQ
Variable dependiente
0.903%** 0.894%** 0.905%**
LNTOBINQ:. (0.043) (0.044) (0.044)
-1.162**
VRDIndex .1 (0.613)
. -0.038**
SR _riskOS .1 (0.021)
. 0.014*
OR _riskOS 1 (0.008)
. -0.001
FR riskOS 1 (0.014)
. 0.012
OT riskOS 1 (0.014)
Variables Cluster
0.141%*
VRDCluster (B) (0.071)
0.059
VRDCluster (C) (0.106)
0.146%*
VRDCluster (D) (0.078)
Variables de control
0.091 0.123
LEV; (0.076) (0.078)
0.018 0.014
SIZE, (0.014) (0.015)
0.599 -0.333%* -0.316%**
CONS (0.464) (0.133) (0.106)
Dummy sectorial Yes Yes Yes
Adjusted R2 0.849 0.853 0.851
F-statistic 60.06 41.61 54.38
p-Value 0.000 0.000 0.000
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TABLA 5: Resultados del analisis cluster y revelacion de riesgos

Variables SR riskOS t-1 OR riskOS t-1 FR riskOS t-1 OT riskOS t-1
VRD((IEIIET%r (A) 10.592 -3.027 -3.203 -1.851
VRJJ(ﬁlzuZt;)r (B) -0.203 -1.423 0.219 -0.1035
VRD((IiIIZS%r © 1.984 2.732 0.161 5.027
VRD(I(\EIl:usltg)r (D) 0.246 4.847 -0.889 0.033

30




