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Introduccioén

INTRODUCCION

0.1 DELIMITACION DEL TRABAJO

Este trabajo de investigacion estudia la capacidad del sistema de
informacién contable para reconocer el riesgo.

La contabilidad financiera, como principal fuente de informacioén
para el usuario externo, esta regulada por la ley y disposiciones de rango
legal y se encuentra fundamentada tedricamente por diferentes marcos
conceptuales. A partir de ambos referentes -Norma y Marco Conceptual-y
en funcién de la tecnologia, se configuran los distintos canales informativos
de que disponen las empresas para comunicarse con su entorno asi como
sus posibles contenidos, unos de caracter obligatorio y otros de caracter
voluntario. Cada empresa desarrollara su particular estrategia informativa
dentro de la discrecionalidad que las reglas del juego le ofrecen.

De este modo, cuando se plantea la posibilidad o la necesidad de
incluir nuevas categorias informativas, diferentes criterios de reconocimiento
y medida, nuevos informes obligatorios o diferente periodicidad para los
existentes,... se debe atender, independientemente de la oportunidad del
cambio, a las posibilidades del instrumento de medicidon para tratar con el
mismo, a la capacidad de adaptacion del sistema de informacién contable.
Nuestro principal objetivo en el presente trabajo es estudiar la capacidad
del sistema de informacién contable para reconocer el riesgo.

Otro aspecto del problema es el de tratar la oportunidad del
cambio. La necesidad de un tratamiento del riesgo més acorde con la
realidad econdmica en la que se desenvuelven las empresas ha sido puesta
de manifiesto en distintos Ambitos contables como prestigiosas asociaciones
profesionales (ICAEW, AICPA o el IOSCO) y organismos reguladores (FASB,
SEC o el IASB) desde los que han surgido diferentes propuestas, llegando
incluso algunas de ellas a constituirse en norma contable. Determinadas
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areas de riesgo (principalmente las relacionadas con el tratamiento de los
nuevos instrumentos financieros) se han constituido en prioridades para los
organismos normalizadores, no obstante acerca de areas menos especificas
como las relacionadas con el riesgo de negocio (bussines risk) no existe un
consenso ni acerca de la oportunidad ni de la herramienta adecuada para
su inclusiéon en el sistema de informacion contable.

Si queremos tener una vision completa del proceso de suministro de
informacién al exterior no podemos dejar de sefialar otro aspecto, y es que
los mecanismos que determinan las estrategias informativas de las empresas
no son lo suficientemente conocidos como para poder determinar a priori la
respuesta de las mismas a los requerimientos de informacién de los usuarios o
alos de las disposiciones legales. Esta respuesta condiciona enormemente el
papel jugado por la norma en la regulacion del mercado de informacion
contable, habida cuenta de que es la empresa la que decide en Ultima
instancia la estrategia a seguir.

Estos tres elementos: oportunidad del cambio, capacidad del
sistema de informacibn contable para tratar con el mismo y los
condicionantes —internos y externos- de las empresas en asumirlo han sido los
ejes alrededor de los cuales hemos intentado vertebrar este trabajo.

0.2 DESCRIPCION DEL TRABAJO

Todas las actividades humanas se han desarrollado siempre en un
ambiente de incertidumbre, nadie sabe con certeza que le deparara el
futuro y las consecuencias que tendran mafiana las decisiones que hoy se
tomen siempre tendran algo de impredecible. La vida es riesgo.

La actividad econdémica no solo no es una excepciéon sino que
perderia gran parte de su atractivo si desterraramos el riesgo, hay poco que
ganar en un mafana perfectamente previsible. La obtencién de un
beneficio es en gran medida la recompensa a una adecuada gestion del
futuro, a la asuncidn inteligente de riesgos.

Y si esto ha sido cierto desde el principio de la historia, hoy lo es
especialmente. Los hombres en general y las empresas en particular se
enfrentan en nuestro recién desembalado siglo XXI a un futuro cada vez mas
incierto. Alimentado por el vertiginoso desarrollo tecnolégico el tren de la
historia se acelera dia a dia. Las oportunidades se multiplican y con ellas la
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incertidumbre y mil futuros posibles esperan a que cada decisibn sea
tomada.

La globalizacién de la economia, el aumento en la complejidad y
velocidad de las operaciones, de la competencia, de la informacién, de los
intangibles, de la actividad financiera... son, entre otras y alternativamente,
causa y consecuencia de lo que llamamos progreso y configuran el mundo
que nos ha tocado vivir. Estamos inmersos en lo que Beck (1986) denominé
“la sociedad del riesgo”, una sociedad que no solo nos impone mayores
riesgos cotidianos sino que “comienza donde termina la tradicién, cuando,
en todas las esferas de la vida, ya no podemos dar por supuestas las
certidumbres tradicionales. Cuanto menos podemos confiar en las
seguridades tradicionales, mas riesgos debemos negociar”.

Se ha considerado que los sistemas de informacion utilizados por las
empresas no pueden ser ajenos a la propia naturaleza del entorno en el que
se desenvuelven, la incertidumbre, el riesgo caracteristicos del mismo deben,
de alguna manera ser considerados. NO son rasgos accesorios sino
determinantes de la realidad empresarial. Y es a partir de aqui desde donde
nosotros nos planteamos nuestro trabajo.

La contabilidad financiera como sistema de informacion tiene una
larga historia. Surgida, en gran parte, como respuesta a la complejidad
creciente de las operaciones mercantiles, cabe preguntarse hoy cual ha
sido (y es) su capacidad de adaptacion al crecimiento exponencial de esa
complejidad, crecimiento de magnitud impensable hace no tanto tiempo, y
podriamos respondernos que, quizas, se han superado los limites de
adaptacion del sistema dentro de los supuestos desde los que fue disefiado
... 0 de manera menos ambiciosa, por |o menos, seria interesante intentar
responder a preguntas como ;Qué lugar ocupa el riesgo dentro del sistema
de informacion contable? ;Qué tratamiento recibe la incertidumbre
inherente al entorno econdémico en el que las empresas desarrollan su
actividad?. Es una opinién generalizada considerar que “lo que se mide se
gestiona” y si queremos contribuir gestionar la incertidumbre tendremos que
enfrentar estas cuestiones.

Y darles respuesta ha sido el objetivo inicial de este trabajo. Para ello
hemos desarrollado nuestra investigacion, en tres bloques, de la siguiente
manera:
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La primera parte, tedrica, consta de dos capitulos.

El primer capitulo esta dedicado a estudiar y definir los conceptos de
riesgo e incertidumbre en si mismos, asi como alguna de sus diferentes
categorizaciones. Esto nos ha parecido especialmente importante desde el
momento en que no son términos acerca de los cuales exista un consenso
generalizado a la hora de establecer su significado sino mas bien todo lo
contrario, lo que resulta en multiples conceptualizaciones. Desde los
conceptos genéricos de riesgo e incertidumbre hemos abordado los
especificos del area econémico-financiera y a partir de las tipificaciones
propias de estd hemos construido una propia basada en criterios de
contabilidad financiera. Esta clasificacion nos da la llave del siguiente
capitulo

El capitulo dos consiste en una revision bibliografica de los estudios
sobre riesgo e incertidumbre realizados desde la perspectiva de la
contabilidad financiera. Para estructurarla hemos utilizado una clasificaciéon
basada en dos criterios que nos han conducido a similares categorias:
basada por una parte en el paradigma de utilidad, que entendemos es el
presente en los marcos conceptuales de referencia, y por otra en el
contenido mismo de los trabajos considerados. De este modo hemos
agrupado la bibliografia en funcién del estudio de tres tipos de decisién en
los que el riesgo juega un papel determinante: la decision de inversion; la
decisidn de crédito y la decisién de gestion. El objetivo de la revisiébn no es
otro que el de situar los conceptos objeto de estudio en nuestra area de
conocimiento. A partir de aqui comenzaremos a enfocar el trabajo hacia
aspectos mas concretos.

El siguiente paso ha sido enfrentarnos al problema especifico de
comprender el tratamiento del riesgo dentro de la contabilidad financiera 'y
a su estudio hemos dedicado los dos siguientes capitulos que configuran un
segundo bloque teérico:

En el capitulo tres tratamos la capacidad que tiene el sistema de
informacién contable para tratar con conceptos de riesgo e incertidumbre,
bajo el actual cuerpo ted6rico -recogido por los marcos conceptuales de
referencia- que lo fundamenta, determinando cuales son las herramientas
de las que dispone (0 no) y cual ha sido su adaptacion a lo largo del tiempo.
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En el capitulo cuatro hemos recogido y analizado diversas
propuestas realizadas desde diferentes foros dirigidas a enfrentar el
problema, asi como algunas soluciones puestas en practica bajo la forma
de normas o recomendaciones en diferentes ambitos.

A partir de los dos bloques anteriores, que consideramos centran el
problema suficientemente, hemos acometido la tarea del estudio de c6mo
el tipo de informacién que nos interesa es tratada en nuestro pais. Aqui
comenzamos con la parte empirica de esta tesis, que consta de dos
capitulos. El primero de ellos es de caracter descriptivo buscado en el
segundo una explicacion a los resultados obtenidos.

En el capitulo cinco realizamos una descripcién de la informacioén
sobre riesgo revelada en las memorias e informes de gestiéon anuales por las
empresas espafolas que cotizan en bolsa utilizando técnicas de analisis de
contenido.

Para poder contrastar empiricamente los determinantes de las
estrategias de informacion desarrolladas efectivamente por las empresas
hemos necesitado de un marco tedrico de referencia, para ello hemos
acudido a la extensa literatura dedicada a esclarecer de manera
sisteméatica estos determinantes a la luz de diversas teorias que hemos
contrastado con nuestros datos a lo largo del capitulo siete.

Como no podia ser de otra manera este trabajo finaliza con un
apartado dedicado a las conclusiones y posible extensiones de nuestra
investigaciéon. Tras este apartado y antes de la bibliografia empleada,
incluimos diversos anexos situados aqui para mayor comodidad del lector.
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Riesgo y contabilidad: definiciones y tipologias

CAPITULO 1: Riesgo y contabilidad, definiciones y tipologias.

0.- INTRODUCCION

Cuando hablamos de riesgo nos enfrentamos con un concepto
heterogéneo, que no responde a una definicibn Unica o universalmente
aceptada, variando su contenido en funcién de diversos factores. Por lo
tanto la tarea de su definicién se convierte en especialmente necesaria
para concretar el objeto de estudio y con ella comenzaremos en el primer
apartado.

En el segundo apartado hemos recopilado las tipologias del riesgo
mas utilizadas dentro de la contabilidad.

Un segundo objetivo de este capitulo sera la obtenciéon de una
clasificaciéon de riesgo utilizando criterios de naturaleza contable,
clasificacion que nos sirva de base para determinar, en la revision
bibliografica incluida en el siguiente capitulo, cuales han sido las
aportaciones mas relevantes de la literatura que ha tratado el riesgo en el
marco de la contabilidad financiera.

En un tercer apartado discutimos algunos conceptos de riesgo de
gran interés para la disciplina contable. Estos podrian formar parte, en
cuanto que se trata de definiciones de riesgo, del primer apartado pero, por
razones de claridad expositiva (se trata de conceptos de naturaleza muy
diferente a los incluidos en ese primer apartado), hemos considerado mas
oportuno incluirlos en este.

Terminamos el capitulo con un breve resumen a modo de
conclusiones.
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1.- EN BUSCA DE UNA DEFINICION DEL RIESGO

El origen de la palabra riesgo no esta suficientemente aclarado. En
los diccionarios etimolégicos de Corominas (1987) y Garcia de Diego (1985)
se considera que su étimo es el verbo latino resecare (cortar), si bien no se
conoce como se paso de “cortar” al significado actual, ni tampoco aclaran
suficientemente su relacién con risco (antiguamente riesco). Corominas
supone gque de resecare salid riesco o riesgo que primero significé “lugar
cortado y fragoso” y luego “peligro”. Corominas opina que el significado
actual mas extendido de riesgo como “peligro que se corre” pudo venir del
lenguaje marinero, ya que en esta actividad uno de los principales riesgos lo
constituia la presencia de escollos o riscos maritimos. En 1570 se encuentra
ya con el significado actual en C. de las Casas (rischio) y era “palabra de
moda” en los diccionarios del Quijote de Géngora y Ruiz de Alarcon.

El verbo arriesgar parece derivar de riesgo, si bien hasta el siglo XV se
usé con el mismo significado el verbo arriscar y una serie de derivados como
arriscado (valiente), derriscar (derribar), enriscar, riscoso, etc.

Conseguir una definicién Gnica y general del riesgo no es tarea facil,
e incluso cabria preguntarse, si es razonable hacerlo. El riesgo se ha
constituido a lo largo del tiempo en materia de estudio de muy diversas
areas: ingenieria, ciencias politicas, ciencias ambientales, biotecnologia,
sociologia, economia y sicologia, entre otras muchas. En funcién del area
especifica de conocimiento en cuyo contexto se estudie o del problema
concreto al que nos enfrentemos, encontraremos muy diversas definiciones
del término, de este modo se han considerado como rasgos definitorios y
determinantes del riesgo, alternativamente y entre muchos otros los
siguientes: la variacion, el signo o la cuantia de los resultados de una accién
o decisién; la probabilidad de obtener pérdidas y el importe de las mismas,
la probabilidad de alcanzar o no determinados objetivos; la precision,
cantidad, calidad o alguna otra caracteristica de la informacién disponible
para la toma de una decision,... Asi para Lopez y Lujan (2000, Pag. 65).

“Uno de los pocos acuerdos resultantes de este esfuerzo académico
de las Ultimas décadas es que, paraddjicamente, no se ha conseguido
establecer en la investigacion sobre riesgo un concepto o definicidon unitario
de riesgo, y aun menos establecer una teoria coherente que pueda
estructurar este campo de trabajo e interconectar los multiples resultados de
investigacidn en la problematica del riesgo”

10
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No obstante la mayoria de las conceptualizaciones tienen algunas
caracteristicas comunes de las que nosotros destacariamos dos: una de
ellas, quizés la principal, es la que determina que el campo de actuacioén
del riesgo es el futuro, la imposibilidad de conocer con certeza como sera el
futuro es lo que determina la existencia del riesgo. En este sentido Berstein
(1997) considera que, a lo largo de la historia de la humanidad, el hombre
solo adquiere consciencia del riesgo - y comienza a desarrollar herramientas
para medirlo y manejarlo- cuando supera la vision determinista de un destino
decidido por los dioses, cuando asume la variabiidad de su futuro y
comienza a cuestionarse la forma en la que sus decisiones lo determinant. Y
es este otro elemento -la decision- el segundo rasgo definitorio del riesgo:
solo cuando los resultados de mafana dependen en alguna medida de las
decisiones tomadas hoy nos enfrentaremos a un riesgo en el sentido en el
que lo vamos a considerar (cuando los resultados escapan totalmente de la
influencia de nuestras decisiones nos encontrariamos ante un peligro).

Teniendo en cuenta lo anterior y como punto de partida, una buena
definicién podria ser la propuesta por Lev (1974, Pag. 187), que define el
riesgo como:

“Una situacion donde cada accion del que debe tomar las
decisiones conduce a un resultado concreto dentro de un conjunto de
resultados posibles, cada uno de ellos con una probabilidad conocida de
ocurrir. La incertidumbre se define como la situaciéon donde las
probabilidades de los diversos resultados son completamente
desconocidas”.

Esta definicibn nos sirve también para introducir el concepto de
incertidumbre y establecer su relacién con el de riesgo (relacién introducida
por Knigth en 1921). Para Lev (1974) la distincion entre incertidumbre y riesgo
no suele ser tenida en cuenta en el entorno econdémico financiero,
utiizandose el término riesgo para ambas situaciones, y esto es debido a
que, en la practica, las probabilidades de ocurrencia de los distintos
resultados raras veces son conocidas con certeza y siempre sera necesario
asignar probabilidades de manera mas o menos arbitraria. Aunque esta

1 Para este autor es esta la razon, junto a la falta de un sistema numérico apropiado,
por la que los matematicos mas brillantes de la antigiiedad, los griegos y los antiguos
filosofos talmudicos judios, no realizaron una aproximaciéon cuantitatva a la
probabilidad. Antes de que la sociedad pueda incorporar el concepto de riesgo a su
cultura, debe producirse un cambio, no en la forma de ver el presente, sino en las
actitudes ante el futuro, quien no tiene opcién no le importa el riesgo, el futuro lo
imponen los dioses. La concepcién del mundo griega no podia concebir una
estructura sélida y arménica en la confusion de los hechos cotidianos, estructura que
si percibia en los cuerpos celestes.
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afirmacion es dificil de cuestionar, podemos considerar que el conocimiento
cientifico del futuro consiste precisamente en el proceso de convertir, de
alguna manera, los diversos escenarios existentes en escenarios de riesgo, y
ello en el sentido de asighar probabilidades de ocurrencia a los diferentes
sucesos futuros resultantes de las distintas decisiones posibles, para poder asi
evaluar estas decisiones. Se trataria de transformar en ‘“gestionables”
situaciones que en principio no lo son.

Siguiendo a Lépez y Lujan (2000), el camino “completo” del riesgo en
el conocimiento cientifico seria aquel que nos traslada de situaciones de
indeterminacion a situaciones de riesgo (fig.1.1). Este camino se caracteriza
de la siguiente forma: en una situacion de riesgo desconocemos el valor de
los resultados posibles pero conocemos su distribucion de probabilidad; si la
situacion es de incertidumbre, desconocemos tanto el valor como la
probabilidad; si “desconocemos lo que desconocemos” nos encontramos
en situaciéon de ignorancia, en el sentido de no poder determinar cuales son
las magnitudes relevantes para tratar con el sistema o actividad de
referencia; la indeterminaciobn, como Uudltimo (o primer) escalén del
conocimiento se caracteriza porque la formulacion de cualquier hipétesis —
sea esta arriesgada, incierta o ignorante- es compatible con otras
igualmente arriesgadas, inciertas o ignorantes, por la falta de un cuerpo
tedrico o un conjunto de datos de referencia. Por lo tanto las situaciones de
riesgo son las que mejor nos permiten gestionar las decisiones al disponer de
probabilidades de ocurrencia de los distintos escenarios futuros.

Fig. 1.1 El camino del riesgo

{Indeterminacién@ Ignorancia ® Incertidumbre ® RiesgoJ

La variacion de los resultados futuros- entendidos estos en sentido
amplio- es otro elemento presente en la mayoria de las definiciones del
riesgo. Un decisor al enfrentarse a un problema determinado debe tener en
cuenta, entre otros, el factor riesgo, reflejado en la variabiidad de los
posibles resultados de la decision. La contabilidad, como informadora de
procesos de toma de decisiones, encontrara aqui su principal conexién con
el riesgo.

En principio y a efectos practicos, adoptaremos como referencia
una definicién amplia y construida desde el punto de vista de un decisor y
gue caracteriza el riesgo como una condicidén o caracteristica del proceso
de decision derivada de la imposibiidad de determinar con certeza el
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resultado futuro de las acciones y condiciones presentes. Esto se traduce en
un resultado futuro variable, determinando la variacion posible de este
resultado futuro la magnitud del riesgo.

Esta es una definicién, que solo pretende ser un punto de referencia
y nunca una definicién absoluta.

Si nos preguntamos, en un sentido amplio, cual ha sido el uso que del
término riesgo hace o ha hecho nuestra disciplina podemos considerar los
diferentes enfoques generales utilizados en la conceptualizacion cientifica
del riesgo (L6pez y Lujan, 2000), que son los siguientes:

.- Enfoque Técnico/Ingenieril. El riesgo es considerado como una
propiedad objetiva de sucesos y actividades. El estudio cientifico del riesgo
consistird por lo tanto en la busqueda de medidas universales que permitan
su evaluacion en cada caso. Elriesgo, bajo este enfoque, se concreta como
el producto de la probabilidad de ocurrencia de un determinado suceso por
la magnitud del mismo. Obviamente la dificultad en la practica estriba en
cuantificar tanto la probabilidad como la magnitud. Este es el enfoque
presente en la teoria clasica de la decision.

.- Enfoque Psicolégico. Considera que el riesgo no es un concepto
objetivo sino subjetivo, de esta forma es mas apropiado hablar del "riesgo
percibido" por el individuo. Este “riesgo percibido” depende de las
probabilidades subjetivas de ocurrencia de los diferentes sucesos que a su
vez dependen de diferentes factores individuales (Qque determinan también
los distintos grados de aceptabilidad de los sucesos-resultado). Este enfoque
se centra en el estudio de los determinantes del proceso de valoraciéon de
los individuos que permitan tanto el célculo de estas probabilidades
subjetivas de ocurrencia de los sucesos como de su magnitud. Estos
determinantes son de naturaleza diversa (p.e. la voluntariedad frente a la
imposicion en la aceptacién de la situacion de riesgo; la posibilidad o no de
control del mismo; la familiaridad con el riesgo en cuestidn; su proximidad en
eltiempo o en el espacio, etc.) y explican como determinadas evaluaciones
del riesgo realizadas bajo el enfoque técnico no son aceptadas en
ocasiones por los individuos (p.e. el riesgo de viajar en avion frente al de
hacerlo en automovil o el riesgo asociado a las frecuencias emitidas por las
antenas de telefonia movil). Es este un enfoque complementario del
técnico, en el sentido de que también considera posible la medicién
objetiva del riesgo si se poseen los datos suficientes sobre las preferencias
individuales.
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.- Enfoque socioldgico. El enfoque sociolégico no considera el riesgo
como un concepto objetivo ni subjetivo sino como "una construccion social
que depende de factores socioculturales vinculados a estructuras sociales
determinadas" (LOopez y Lujan, 2000, PAg. 72). La aceptacion del riesgo no es
un problema personal solo, es un problema social y politico donde la opinién
publica juega un papel determinante y esta no se encuentra formada por
una suma matematica de percepciones subjetivas individuales del riesgo
independientes unas de otras sino que otros factores contextuales, como los
medios de comunicacion, la confianza en las instituciones responsables o
diversos factores socioculturales como la pertenencia a diferentes estratos
socioecondmicos, juegan un papel decisivo. Este enfoque es hoy el
predominante cuando se abordan problemas que involucran decisiones
arriesgadas desde las instituciones publicas (p.e. la seguridad de las
tecnologias energéticas, las vias publicas o la regulaciéon del sector
agroalimentario o farmacéutico). La obtencion de medidas universales y
objetivas del riesgo se considera carente de sentido desde esta perspectiva.

Atendiendo a la anterior clasificacion podemos afirmar que los
conceptos de riesgo que han sido mas utilizados por la investigacion y la
practica en contabilidad financiera se incluirian claramente dentro del
primer enfoque y, en menor medida, en el segundo. Esto, que a lo largo de
nuestro trabajo se ird haciendo patente, no es 6bice para que el enfoque
socioldgico, en la medida en la que la contabilidad es una ciencia social y
gue su practica repercute sobre amplios colectivos de ciudadanos, sea
relevante para entender determinados aspectos de la concrecion del
concepto de riesgo en el &mbito de la disciplina. Asi, sin esta perspectiva,
resulta dificil entender fenébmenos como la regulacién contable acerca de
determinadas areas de riesgo y la forma en la que dicha regulacion es
seguida (o no) por las empresas. Nos referimos a areas como el riesgo
asociado al uso de nuevos instrumentos financieros, a los riesgos
medioambientales o al "efecto 2000", en las que la regulacién y su
cumplimiento se ha visto influidos por la presion de la opinidn publica tanto
interna (ejercida por el entorno mas o menos profesional) como externa
(ejercida por la sociedad en general), alarmada por las consecuencias
reales -catéstrofes medioambientales o multimillonarias pérdidas por
operaciones con instrumentos derivados, quiebra de Enron- o imaginadas -
"efecto 2000"- de determinados escenarios.

2.- TIPOLOGIAS DE RIESGO.

Consecuencia légica de la amplitud del concepto, asi como de lo
multiple de sus aproximaciones, son los muy diversos criterios utilizados para
clasificar el riesgo. Estos criterios determinan desde categorizaciones
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basadas en unas pocas y amplias categorias hasta otras que utilizan
categorias multiples y muy detalladas. Expondremos algunas de las utilizadas
de manera mas recurrente para posteriormente proponer la que creemaos
mas Util para nuestro trabajo.

Cada una de las clasificaciones la enmarcamos bajo el criterio que
utiliza, algunas de ellas son susceptibles de ser combinadas. Las diferentes
tipologias las dividiremos, a su vez, en dos partes, en funcibn de que la
clasificacion parta de conceptos absolutos de riesgo o de la subclasificacién
de una determinada parcela o concepto parcial del término.

2.1.- Tipologias de caracter general
2.1.1.- En funcién del intervalo de resultados futuros posibles considerado.

Cuando definiamos el riesgo considerdbamos al decisor frente a un
abanico de resultados futuros inciertos, en funcién del intervalo de resultados
futuros posibles considerado, se definen estas categorias:

.- Riesgo de que “algo vaya mal” o downside risk frente al riesgo
entendido como la volatilidad de un resultado o existencia de un intervalo
entre el mayor beneficio posible y la mayor pérdida posible. Es esta una
distincion primaria en la que la primera categoria se corresponde con la
acepcion mas intuitiva del término que relaciona el riesgo con la
probabilidad de dafios o pérdidas, es el concepto de riesgo que aparece
en los diccionarios de habla castellana e inglesa y que es utilizado
coloquialmente.

.- La segunda categoria tiene una naturaleza mas "técnica" y es
frecuentemente utilizada en el ambito econédmico financiero, responde a
definiciones de riesgo como las siguientes:

“Incertidumbre acerca del volumen de beneficios. El término incluye
tanto el potencial para ganar como la exposicion a las pérdidas” (ASB,
1994).

“Consideramos como riesgo del negocio a la incertidumbre
asociada a los beneficios que este obtendra del desarrollo de sus objetivos y
estrategias. Los riesgos individuales del negocio son las fuentes de esa
incertidumbre" ICAEW (1997, p.5.)

Relacionada con las categorias anteriores se encuentra la acepcion
del riesgo como el grado de consecucién de un determinado objetivo, se
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trataria de una concepcidon downside siendo el objetivo, en este caso, el
que delimita la perdida de la ganancia y se podria definir el riesgo como la
probabilidad de que los resultados de una accidén o decisidn se sitien por
debajo de un determinado nivel objetivo establecido a priori (p.e. para el
caso de una empresa obtener una rentabilidad determinada, alcanzar una
cierta cifra de ventas, etc.).

También podemos incluir aqui la distincidn, procedente del area de
los seguros, que clasifica los riesgos en simétricos o puros y asimétricos o
especulativos, en funcion de que el riesgo se pueda concretar en una
pérdida exclusivamente -riesgos puros o simétricos- o bien, que exista tanto
la posibiidad de pérdida como la de ganancia, -riesgos asimétricos o
especulativos-.

2.1.2.- En funcién de una perspectiva temporal

Distinguiremos entre riesgo a priori y a posteriori. Estas categorias se
relacionan con el momento en el que se considera, y en su caso se mide, el
riesgo, si se utilizan datos histéricos (riesgo a posteriori) o previsionales (a
priori). Aunque, como ya sefialamos, el riesgo es un concepto que adquiere
sentido en el futuro, es medido principalmente a partir de datos histéricos por
razones de caracter practico.

Esta distincion resultard muy importante en el marco de la
contabilidad financiera en tanto que enfrenta al sistema contable, disefiado
para tratar principalmente con informacion histérica, con la necesidad de
manejar un tipo de informacién de naturaleza prospectiva.

2.1.3.- Desde la perspectiva de una cartera de activos.

Riesgo diversificable y no diversificable. Esta distincion, desarrollada
en el campo de las finanzas, adquiere sentido cuando estamos valorando el
riesgo de un conjunto de activos, originalmente valores negociables en los
mercados de capitales aunque extrapolable a cualquier cartera de activos
(p.e. crediticios) y entendiendo el riesgo total como la variacion de las
rentabilidades de dichos activos.

Se considera que el riesgo del conjunto de activos se determina
agregando el riesgo individual de los activos particulares que componen el
conjunto o cartera. El riesgo individual de cada activo se puede
descomponer en una parte denominada riesgo diversificable que depende
de caracteristicas que son especificas de ese activo y que es compensable
con el riesgo diversificable de signo contrario de otros activos que se pueden
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incorporar a la cartera, y en otra parte o riesgo no diversificable que
depende de la relacion de las fuerzas que rigen el mercado de ese tipo de
activos en su conjunto, riesgo que no es posible compensar. Bajo este
supuesto, el riesgo diversificable puede ser anulado mediante la gestion de
la cartera de activos, el riesgo no diversificable no. De esta manera, si el
riesgo tiene un precio, el mercado solo valorard aquel que no es posible
diversificar.

2.1.4.- Atendiendo a su origen o fuente.

Son clasificaciones orientadas a la gestion o medicién del riesgo
desde el punto de vista de la empresa individual, habitualmente se
determinan, en un primer nivel, dos grandes categorias: riesgos internos y
externos. Partiendo de estas amplias categorias se definen diferentes sub-
categorias estructuradas en distintos niveles (en las tablas 1.2, 1.3 y 1.4 se
incluyen tres ejemplos a partir de los cuales hemos construido nuestra
clasificacion).

Tabla 1.2 Clasificacion por fuente

Rios (1998)
Categorias
Normativos L egidlacion reguladora de las operaciones
Organizativos Infraestructuras operativas y tecnol égicas
Operativos Derivados de |a operaciones de la empresa
Riesgos Oper ativos
Crédito Solvencia de los clientes
Riesgo-pais Sol vgnci adelos clientes
exteriores
Actividad Apalancamiento operativo
Mercado Variacion de precios
Riesgos. de Mercado
Tipos de interés
Tipos de cambio
Mercaderias
Cartera de valores

Fuente: elaboracién propia a partir de Benitez (1998)
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Tabla 1.2 Clasificacion por fuente

Vidal (1999)

Categorias

Estratégicos

Relacionados con la posicién competitiva

Riesgos Estratégicos

Posicion competitiva de la empresa

Actividad y organizacion empresaria

Evolucion y posicion competitiva futura

Operativos

Relacionados con € funcionamiento de las éreas
operativas

Riesgos Oper ativos

Tecnol6gicos

Produccion

Comerciaes

Laborales

Politicosy Fiscales

Financieros

Relacionados con activos y pasivos financieros

Riesgos financieros

Crédito

Cambio

Tipo deinterés

Precio

Liquidez

Derivados

Otros

Medioambientales

Relacionados con € medio ambiente

Riesgos Medioambientales

Derivados de la actividad

Generados por terceros

Naturales

Fuente: elaboracion propia a partir de Vidal (1999)
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Anexo 1.3 Clasificacién por fuente

Arthur Andersen Business Risk Model (1999)

Categorias

Informacion

Relacionados con la informacién paralatomade
decisiones

Riesgo de lainformacion

Medicion de variables operativas (precios,
desempefio,...)

Medicion de variables financieras
(Contabilidad, presupuestos,...)

Medicion de variables estratégicas (Ciclos de
vida, estructura,...)

Entorno

Relacionados con variables externas y no controlables

Riesgo del entorno

Competencia

Disponibilidades de capital

Mercados financieros

Pérdidas catastréficas

Industria

Politica, etc.

Proceso

Relacionados con variables internas y controlables.

Riesgos de |os procesos

Relacionados con las operaciones (eficiencia,
capacidad, aprovisionamiento, ciclo de vida,
medioambiente, caracteristicas de |os productos,
satisfaccion del cliente,...)

Relacionados con la tecnologia

Relacionados con laintegridad o control interno

Relacionados con la direccién y su delegacion

Relacionados con los activos financieros

Riesgos relacionados con |os activos financieros

Precios (tipos de interés, de cambio,
cotizaciones, IF,...)

Liquidez (tesoreria, costes de oportunidad,
concentracion)

Crédito (insolvencia, garantia, ...)

Fuente: elaboracién propia a partir del trabajo desarrollado por Arthur Andersen y el grupo editorial
The Economist Intelligence Unit, recogido en el informe del ICAEW "Financial Reporting on Risk" (1999)
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a) Riesgos externos:

Los riesgos externos son aquellos sobre los que la compafia no
puede actuar directamente al tener su origen en factores no controlables
por la empresa. Originados por cambios normativos o politicos, catastrofes
naturales, por actuaciones de la competencia y en general cualquier otro
provocado por factores que se encuentran fuera del alcance de la gestién
de la empresa.

Por su relevancia para las empresas espafiola podriamos destacar el
riesgo pais definido por la circular 4/1991, de 14 de junio, del Banco de
Espafia como “el que concurre en las deudas de un pais, globalmente
consideradas, por circunstancias distintas del riesgo comercial habitual.”,
distinguiendo dentro del mismo entre riesgo soberano o “el de los
acreedores de los estados o de las entidades garantizadas por ellos, en
cuanto pueden ser ineficaces las acciones legales contra el prestatario o
ultimo obligado al pago por razones de soberania” y el de transferencia o
aquel “de los acreedores extranjeros de los residentes de un pais que
experimenta una incapacidad general para hacer frente a sus deudas, por
carecer de la divisa o divisas en que estén denominadas” (la circular 9/99 de
17 de Diciembre del Banco de Espafia afiade otros riesgos derivados de la
actividad financiera internacional).

b) Riesgos internos:

Caracterizados por situarse dentro del ambito de gestion de la
empresa y por lo tanto susceptibles de ser controlados por esta. Entre los
riesgos internos podemos destacar los siguientes.

b.1) Riesgos econdmicos, operativos o de las operaciones. Se derivan
de la actividad productiva de la empresa y proceden, entre otras fuentes,
de la naturaleza y gestion de: la eficiencia de los procesos productivos, el
aprovisionamiento de materias primas, la capacidad productiva, la
capacidad de proporcionar satisfaccion al cliente, los ciclos de vida de los
productos, los recursos humanos, la calidad de los productos, los canales de
distribucién, la seguridad e higiene en el trabajo...

b.2) Riesgos de caracter financiero, son aquellos que afectan de

manera directa a los activos y pasivos de naturaleza financiera. Entre estos
podemos distinguir:

20



Riesgo y contabilidad: definiciones y tipologias

b.2.1) Riesgos de precio, conocidos también como riesgos de
mercado o “el riesgo de pérdidas ocasionadas por cambios adversos en
tipos y precios de mercado como tipos de interés, tipos de cambio de
moneda extranjera, precio de materias primas, de titulos negociables y de
otros similares “ (Linsmeier y Pearson, 1997). Dentro del riesgo de mercado asi
definido podriamos establecer diferentes sub-categorias en funcién de los
distintos tipos y precios de mercado involucrados, asi los mas comunes
serian:

.- Riesgo de tipo de interés.

.- Riesgo de tipos de cambio moneda extranjera.
.- Riesgo de precio de materias primas.

.- Riesgo de precio de titulos negociables.

La NIC 37 (IASB, 1998) define el riesgo de precios como el riesgo de
fluctuacién (luego incluye también las ganancias potenciales) en los valores
de los instrumentos financieros debido al cambio de diversos precios y tipos
de mercado.

b.2.2) Riesgos de Liquidez, asociados a la incertidumbre de poder
liquidar puntualmente un determinado activo sin hacerlo por debajo de su
valor de mercado.

b.2.3) Riesgos de Crédito, relacionados con el posible incumplimiento
de las obligaciones de pago de los deudores.

b.3) Riesgos Organizativos, relacionados con las infraestructuras
tecnoldgicas y organizativas de la empresa como los derivados de la
configuracion de sus sistemas de informacion. Las deficiencias en los sistemas
de informacién y control interno pueden ser fuentes de pérdidas no
esperadas.

Estos son los modelos que acostumbran a ser utilizados para
desarrollar propuestas informativas y/o normativas (ICAEW, 1997; Vidal 1999),
también se han utilizado en el campo de la auditoria para sistematizar el
marco en el que se desenvuelven las auditorias enfocadas en el riesgo de
negocio. Lo numeroso de las subcategorias establecidas puede limitar su
utiidad en la practica, ya que, aunque se considere de manera explicita
que cada empresa debe enfrentarse a la tarea de definir su propio modelo
partiendo de los generales, el riesgo de cada empresa, considerada de
manera individual, es altamente especifico dificultando enormemente la
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tarea de desarrollar normativas y modelos de anélisis con vocacién mas o
menos universal (Schrand y Elliott, 1998). Estos riesgos, ademas, no son
independientes entre si, de tal manera que si son contemplados por
separado no dan una idea del riesgo total. No obstante las clasificaciones
por naturaleza pueden ser muy Utiles en el procesos de identificacion
sisteméatica de los factores riesgo dentro de cada organizacion.

2.1.5.- Desde el andalisis de estados financieros.

Desde el analisis de estados financieros, utilizando datos contables y
como descomposicidn del riesgo total, se establecen dos categorias, riesgo
econbémico y riesgo financiero. El andlisis financiero 2considera dos tipos de
riesgo que determinan el riesgo total de la empresa (entendido este como la
variabilidad de sus resultados) a partir de la variabilidad de sus ventas. De
esta manera:

Riesgo econdmico3: Determinado por la estructura productiva de la
empresa, que define el porcentaje de costes operativos que son fijos. A la
variacion mas que proporcional del resultado de explotaciéon provocado por
la variacion de las ventas se le denomina efecto apalancamiento operativo
(AO), que se considera medida del riesgo econdémico.

Riesgo financiero* Viene determinado por la estructura financiera de
la empresa, que define el porcentaje de los costes fijos que corresponden a
la retribucién de las fuentes financieras externas. A la variacibn mas que
proporcional de la rentabilidad financiera provocada por la variacion de la
rentabilidad econémica se le denomina efecto apalancamiento financiero
(AF).

La relacion entre ambos efectos de apalancamiento y el riesgo total
es el siguiente:

El % de variacion en resultado = AF x AO x % de variacion en las ventas

2 Ver por ejemplo Jiménez y otros (1999, Pag. 208 y sig.) o Weston y Copeland (1995,
Pag. 644y sig.)

3 El concepto de riesgo econémico o de negocio o business risk se limita en ocasiones
al asociado exclusivamente a la variacion en las cantidades producidas y vendidas.
También se emplea en sentido méas amplio como aquel determinado por la variacion
o volatilidad de los flujos de caja futuros de la empresa.

4 Observamos como también el término riesgo financiero se emplea referido a
distintos conceptos, asi es entendido como el riesgo que procede de los activos y
pasivos de naturaleza financiera y, de manera mas restrictiva como el riesgo de que
la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones financieras.

22



Riesgo y contabilidad: definiciones y tipologias

Luego el auténtico "motor" del riesgo asi entendido no son los
apalancamientos sino las ventas, los apalancamientos funcionan como
multiplicadores del impacto que sobre el resultado producen las variaciones
en el volumen de ventas. El efecto multiplicador total es el combinado de
ambos apalancamientos. Alaumentar los apalancamientos, manteniéndose
el resto de factores constante, aumenta el riesgo.

2.1.6.-Considerando el riesgo total de la empresa junto a la gestiéon que del
mismo se hace:

Considerando el riesgo total de la empresa junto a la gestidon que del
mismo se hace podemos distinguir entre riesgo bruto y riesgo neto (ICAEW,
1999). Si contemplamos el riesgo de una compafia independientemente de
las acciones tomadas para gestionarlo estaremos contemplando el riesgo
bruto de la misma. Si por el contrario determinamos el remanente de riesgo
tras su gestions tendremos el riesgo neto de la compaiiia.

Esta distincion resulta importante a la hora de determinar cual debe
ser el reflejo del riesgo dentro de la informacién proporcionada por la
contabilidad financiera, si esta se debe limitar al riesgo neto o si se debe
informar acerca del riesgo bruto, de su gestion y del riesgo neto resultado de
la misma. En este sentido es contemplada la distincion por el ICAEW (1997).

2.2. - Unatipologia con criterios contables.

Si la contabilidad tiene entre sus principales objetivos el proporcionar
informacion relevante para la toma de decisioness, el riesgo, inherente al
futuro en el que se concretan los resultados de las decisiones tomadas a
partir de la informacién disponible, debe ser objeto de estudio por parte de
la contabilidad, el sistema de informacién contable debe tratar de alguna
manera con la naturaleza del mundo en el que se desenvuelven las
compalfiias, con sus caracteristicas razonablemente objetivas.

5 Considerada la gestion del riesgo, en términos generales, como una funcién
directiva que, partiendo de la identificacion y evaluacion -probabilidad de
ocurrencia y magnitud- de los riesgos mas importantes para la empresa, determina
que parte es transferido (p.e. mediante seguros), evitado (p.e. abandonando la
actividad que lo provoca), reducido (p.e. utiizando instrumentos derivados) y/o
aceptado.

6 En Gabas y Bellostas (2000) tenemos un andalisis muy completo de los objetivos de la
informacion financiera bajo la perspectiva de los diferentes marcos conceptuales.
Consideramos que utilizar el paradigma de la utilidad como marco de referencia no
requiere mayor discusion al tratarse del paradigma dominante.
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El riesgo, en su sentido mas amplio, se constituye asi en uno de los
factores determinantes de los diferentes procesos de decision que
involucran el uso de informacién contable, de tal manera que su evaluacion
resulta imprescindible para asesorar correctamente dichos procesos.

Desde la perspectiva del estudio de la contabilidad deberemos
considerar el papel que esta tiene como herramienta o instrumento de
apoyo a la decision, como informadora del problema de decisién abordado
en lo que al riesgo se refiere. Se tratard de determinar hasta donde llega la
capacidad de la contabilidad para manejar la incertidumbre y en que
medida este concepto le es ajeno.

Se han definido diferentes grupos de usuarios a los que debe estar
dirigida la informacién contable, cada uno de ellos con unos concretos
requerimientos informativos relacionados con sus particulares necesidades.
De esta manera, los diferentes enfoques utilizados para la conceptualizacion
del riesgo dentro del area se podrian considerar también en funcién de
cada problema de decisibn concreto abordado, problema que, a priori,
seré razonablemente homogéneo para cada grupo especifico de usuarios.
Podriamos bajo esta perspectiva tipificar el riesgo a partir de los diferentes
usuarios/objetivo.

Para establecer los grupos de usuarios a considerar hemos atendido
a dos criterios alternativos que nos han llevado a similares categorias.

Un criterio —de orden tedrico- que consideramos razonable seria el
de emplear los grupos de usuarios definidos por los diferentes marcos
conceptuales de la contabilidad financiera y en particular por el marco
conceptual de AECA. Siguiendo el trabajo de Gabas y Bellostas (2000) y
Giner (2000) observamos como no existe un consenso entre los diferentes
marcos conceptuales a este respecto. Habida cuenta la dificultad presente
en la determinacién de un area de coincidencia entre las necesidades de
los diversos usuarios legitimamente interesados en la informacion financiera,
la postura del ASB y FASB, adoptada por AECA, ha sido la de considerar un
solo usuario externo, el inversor bursatil, como representante de las
necesidades informativas del resto de potenciales usuarios. No obstante,
coincidimos con las apreciaciones de Gabas y Bellostas (2000) en que, por lo
menos para el caso espafiol (Pag. 106):

"A efectos de realizar una selecciéon adecuada y vistos el basto
numero de demandantes potenciales de informacién financiera...
elegiremos agentes representativos entendiendo como tales aquellos que
efectian un uso reiterado de los estados contables en sus procesos de
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decision: el analista financiero e inversor institucional, las entidades de
crédito y la gerencia, o en su defecto los 6rganos de gobierno de las
entidades sin animo de lucro".

Otro criterio —este de orden practico- seria el de considerar cuales
han sido los grupos de usuarios contemplados por la literatura de manera
diferenciada, explicita o implicitamente, cuando el objeto de estudio es el
riesgo en sus distintas acepciones. Atendiendo a este segundo criterio
aparecen claramente por el volumen y repercusion de los trabajos
realizados, dos categorias de riesgo - riesgo de crédito y riesgo de mercado -
que responden principalmente a la perspectiva de dos grupos de usuarios:
prestamistas e inversores. De manera menos evidente encontramos un tercer
grupo de usuarios, que podriamos identificar con los gerentes o decisores
internos, y que estarian presentes en todos aquellos trabajos que consideran
el riesgo total (la volatiidad de sus resultados) de cada empresa (como
empresa individual no como una inversibn parte de una cartera de
inversiones) medido, basicamente, a partir de datos presentes en sus estados
financieros.

De este modo, podemos determinar tres categorias de riesgo.

.- El riesgo relacionado con la decision de inversion. Decision de
inversion contemplada desde una perspectiva externa a la empresa, la del
inversor que construye su cartera considerando las diferentes opciones que
le ofrecen los mercados. Este es el concepto de riesgo desarrollado por la
teoria financiera.

.-El riesgo y la decisién de crédito, desde la perspectiva externa del
suministrador de fondos que evaliua la oportunidad y el coste de esta
decision.

.- El riesgo y la decisién de gestidon, entendida esta Ultima como el
conjunto de decisiones tomado por los directivos para la gestion de la
empresa. En esta categoria se esta considerando a cada empresa de
manera individual, la informacion contable se analizar& desde la
perspectiva de una empresa, ho de una cartera (luego en un contexto en el
que no hay diversificaciéon posible del riesgo total) y con un enfoque global,
no solo desde el punto de vista del prestamista (la parte positiva de la
variacion del resultado es importante). Con referencia a esta ultima
categoria consideramos relevantes las siguientes consideraciones:
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"Las nuevas aportaciones sugieren la conveniencia de ampliar, en el
ambito de la gestidon, la conceptualizaciéon del riesgo mas alla de la sola
perspectiva del accionista/ inversor. En esta linea determinadas &areas
funcionales como la financiera, deberian ocuparse del riesgo total mas que
de la parte del mismo que no pueden eliminar los inversores en el mercado
mediante diversificacion” Gémez Sala (1993, Pag.185).

" La mayoria de las variables contables se relacionan de manera
mas natural con el riesgo total que con el riesgo sistematico... los directivos
de las empresas, los emisores de normas contables y los reguladores de los
mercados de capitales parecen centrarse en el riesgo total (y,
concretamente, en el riesgo downside, especialmente el de pérdidas
severas) " Ryan (1997, Pag. 86).

Este criterio de clasificacién encuentra su sentido al estar basado en
el problema informativo en si mismo, en la necesidad de obtener una
informaciéon determinada que Ila contabiidad debiera cubrir,
anteponiéndose la perspectiva del decisor a la naturaleza o la fuente del
riesgo, ya que consideramos que el tratamiento de la informacién depende
mas de lo primero que de lo segundo.

Es importante sefialar que esta clasificacidn no descompone un
concepto de riesgo Unico en diversos componentes, sino que mas bien es
deudora de la naturaleza multiple del concepto. De esta manera, por
ejemplo, el riesgo desde la decision de crédito responde mas a una
naturaleza de riesgo downside, mientras que desde la perspectiva de la
decision de gestion, es la variabiidad total del resultado la que
preferentemente configura el riesgo. Todo ello sin que cada categoria sea
identificable de manera univoca, como veremos, con una Unica definicidon
de riesgo.

Si consideramos el estudio que del riesgo se ha realizado dentro del
area de la contabilidad podremos observar como, en Ultima instancia, la
mayor parte de la investigacion esta incluida en una de estas tres
categorias, por ello seran las que utilizaremos para organizar la revision de la
literatura incluida en este trabajo. Por otra parte, esta clasificacion es
perfectamente compatible con las categorizaciones desarrolladas a lo largo
de este apartado, que serian aplicables a alguna o a todas las categorias
propuestas.

Es importante sefialar que, al estar enfrentandonos a problemas
relacionados con la toma de decisiones, los factores que afectan a la
decisibn en términos generales (y no solo a la circunscrita al ambito
financiero) estaran siempre presentes, existiendo literatura especificamente
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orientada a determinar la influencia de la incertidumbre en los procesos de
decisidn en general y también, méas concretamente, en los que involucran el
uso de informacién de naturaleza contable o financiera. Asi para Lev (1974,
Pag. 311)

"La completa valoracién de un sistema de informacion requiere la
especificacion del modelo de decision en el que se emplea la informacion.
La capacidad de prediccidén no es criterio suficiente para seleccionar los
sistemas de informacidn. Por consiguiente, la evaluacibn de una nueva
forma de informacién contable requiere la especificaciéon de los modelos de
decisién que se van a realizar".

Este enfoque, que podemos identificar con el enfoque psicolégico
del riesgo expuesto anteriormente, lo trataremos de manera especifica
dentro de cada una de las tres categorias sefialadas.”

3.- RIESGO E INFORMACION

Existe un tipo de incertidumbre que juega un papel importante en el
analisis que pretendemos realizar y que exige ser considerada por separado
al ser su naturaleza muy diferente a la de los tipos de incertidumbre tratados
con anterioridad. Nos referimos a la incertidumbre que viene determinada
por las caracteristicas materiales de la informacién disponible para asistir a
los procesos de decisién. Dentro de esta incertidumbre podemos distinguir
dos grandes categorias, la originada por el sistema que genera la
informacién y la atribuible a la informacién en si misma.

3.1.- La incertidumbre de los sistemas de informacion

La contabilidad, como cualquier sistema de informacién, genera,
por si misma, un tipo de incertidumbre diferente a la inherente a la realidad
que intenta representar o de la que pretende informar y que esta ligada al
hecho de que todo sistema de informacién es solo una aproximacion a la
realidad representada, un modelo que funciona de una manera
determinada, que trata la informaciéon de acuerdo con unas reglas o
procedimientos, transformandola y dandole un formato caracteristico,
presentandola de una manera y no de otra.

Un modelo es solo una aproximacién a un problema real como la
contabilidad es solo una aproximacion a la imagen fiel de la empresa (que

7 Una revision general de la literatura relativa al estudio de los procesos de decision
dentro de la contabilidad la tenemos en Bonner (1999) y Maines (1995).
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a su vez es una entelequia), una aproximacion que depende de los
supuestos tedricos sobre los que se construye. Los criterios contables a
aplicar no son mas que especificaciones de conceptos mas o menos
objetivos sobre formas de reconocimiento y medida.

A este respecto y en el contexto del estudio de la incertidumbre de
los sistemas de informacion de apoyo a la decision, Granger y Morgan (1992,
P&g. 66) afirman que:

“Analistas expertos sefialan que la incertidumbre acerca de la
estructura de cualquier modelo es habitualmente mas importante v,
probablemente, més susceptible de afectar al resultado del andlisis que el
valor de las cantidades empleadas”

En este sentido pueden constituirse en fuentes de incertidumbre de
los sistemas de informacion las siguientes 8 (Granger y Morgan, 1992):

.- Errores aleatorios de medida. Debidos a la inexistencia de sistemas
de medida 100% fiables, de modo que cada observacion diferira aunque
sea en cantidades despreciables de la anterior.

.- Errores sistematicos y de juicio subjetivo: Los primeros se definen
como la diferencia entre valores reales y el de la media de las medidas
realizadas y los segundos estan originados por el uso de estimaciones que
dependen del juicio del decisor. Estos Ultimos se encuentran presentes de
manera importante dentro de los sistemas de informacién contables, que se
enfrenta con frecuencia a la necesidad de expresar en términos monetarios
conceptos econdmicos complejos.

.- Imprecision linglistica: (Que significa probable y cual es su
diferencia exacta con muy probable?. Toda la informacién cualitativa es
terreno abonado a la imprecision linguistica.

.- Variabilidad: La variabilidad de las cantidades en el tiempo y el
espacio, larealidad es siempre mas dindmica que el sistema de informacién
que intenta capturarla (los tipos de cambio, los precios de mercado, etc.
cambian constantemente).

8 Estas fuentes de incertidumbre se refieren principalmente a sistemas de informaciéon
que tratan con datos "fisicos" como los ligados a sistemas tecnolégicos (maquinaria,
procesos de produccion). A pesar de ello consideramos que son ilustrativos al referirlos
a otros tipos de sistemas de informacién como el contable.
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.- Aleatoriedad y impredecibilidad: Es un tipo de incertidumbre
imposible de evitar, responde a la naturaleza misma, aleatoria e
impredecible, de algunos de los fenédmenos que se miden.

.- Falta de acuerdo: La falta de consenso, como la existente en
ocasiones respecto a la norma contable, supone en si misma una fuente de
incertidumbre .

.- Aproximaciones: El uso de valores aproximados genera
incertidumbre (como las estimaciones tan frecuentes, e inevitables, utilizadas
por la contabilidad).

En este sentido debemos sefialar (con Lopez y Lujan, 2000) que, el
proceso de construir modelos, no es nunca un proceso absolutamente
objetivo, la construccion del modelo pretende reducir la incertidumbre
existente en la realidad representada a términos manejables (en el sentido
en el que describifamos en un apartado anterior la transformacion de
situaciones de incertidumbre a situaciones de riesgo o de probabilidades
conocidas) y para ello es necesario adoptar determinadas decisiones o
compromisos metodolégicos que hagan manejable la realidad (eligiendo
unas determinadas normas de valoracion o criterios de contabilizacién por
ejemplo). Estos compromisos permiten la introduccién en el modelo de
valores o intereses particulares. Bajo esta perspectiva siempre se puede
cuestionar la objetividad de las diferentes opciones metodoldgicas elegidas
para definir, por ejemplo, la norma contable.

3.2.- Laincertidumbre de la informacioén

Existe un tipo de incertidumbre involucrada en los procesos
cognitivos de decisibn que se ha denominado “ambigliedad” o
"subcertidumbre" y que se define como "una cualidad que depende de la
cantidad, tipo, fiabiidad y unanimidad de la informacién y que es
determinante del grado de confianza que cada usuario deposita en la
misma" (Ellsberg, 1961) y que, por lo tanto, se encuentra en funciéon de la
informacién contable, de toda la restante informacién de que dispone el
decisor asi como de determinadas caracteristicas relativas al mismo. La
ambigiedad se concreta en la incertidumbre acerca de la probabilidad
real de ocurrencia de un determinado suceso (incertidumbre acerca de los
parametros reales de la distribucidon de probabilidad de los distintos
escenarios futuros) y su consecuencia en la decision consiste en distorsionar
el uso efectivo que el decisor hace de la misma. Esta distorsion depende de
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diversos factores como si la decision implica ganancias o pérdidas, si las
probabilidades de ocurrencia de los diferentes escenarios se presuponen
altas o bajas, de la presencia de incentivos, etc. Por ejemplo Nelson y Kinney
(1997) demuestran experimentalmente como los auditores y los usuarios de
los estados financieros responden de manera diferente a situaciones donde
las probabilidades son/ no son ambiguas (y las diferencias se manifiestan,
incluso, entre ambos grupos) al evaluar la materialidad de contingencias
contables y al asignarles las categorias de “remotas”, “probables” o
“posibles”. En términos generales que se crea un “pesimismo defensivo”
cognitivo ante situaciones que involucran pérdidas y donde las
probabilidades de ocurrencia son bajas, actuadndose como si la
probabilidad de pérdida fuera mayor (p.e. las contingencias negativas con
baja probabilidad de ocurrencia se sobre valoran).

En el contexto del mercado de capitales se ha determinado un
componente de incertidumbre de naturaleza muy similar denominado
“riesgo de estimacion” que determina que los titulos de empresas para los
que existe en el mercado un nivel bajo de informacioén (por tener un escaso
seguimiento por parte de los analistas) vean como las estimaciones de sus
betas son sistematicamente demasiado bajas o lo que es lo mismo, se
consideran mas arriesgadas, con mayor riesgo sistematico que otras
compafias similares pero que reciben un mayor seguimiento por el
mercado(Clarkson y otros, 1996, Botosan, 1997).

4.- RESUMEN

.- El concepto de riesgo que hemos considerado mas relevante para
nuestro trabajo es un concepto mdultiple que se concreta en funcién del
problema de decision abordado.

.- Entendemos que son tres los problemas de decision bajo los cuales
la investigacion del riesgo en la contabilidad podria articularse al efecto de
desarrollar una revision de la literatura.

.- Junto a estas tres categorias consideramos que el riesgo relativo al
sistema que genera la informacién y a la calidad de esta en si misma juega
un papel importante .

.- De lo anterior podemos preguntarnos por la capacidad de la
contabilidad para captar o informar del riesgo presente en la realidad
econdmica de la que se pretende informar tomando como punto de
referencia cada uno de esos tres problemas de decision (y afrontando
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problemas relativos al reconocimiento y medida de los diferentes conceptos,
al equilibrio necesario entre la fiabilidad y relevancia de la informacion, a los
limites del sistema de recogida de informacion, etc.).

.- Todo ello sin olvidar que la informacion en si misma es portadora de
incertidumbre, aspecto que debe estar presente en el sentido, tanto de
delimitar la incertidumbre generada por el propio sistema (estimaciones,
asunciones bésicas del sistema, temporalizacion de la informacién...) como
considerar de que manera contribuye la informacién aportada por el mismo
a completar el conjunto de informacioén ya en poder del decisor.
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Capitulo 2: Riesgo, contabilidad financiera y decision: una
revision bibliografica

1.- EL RIESGO EN LA DECISION DE INVERSION

1.1.- Introduccién

El desarrollo de este primer apartado sera el siguiente.
Comenzaremos definiendo lo que entendemos por decisidbn de inversion y
como esta se concreta -en el marco de los mercados de capitales- en el
problema de seleccién de cartera. El siguiente paso sera definir el riesgo en
este contexto y ver su descomposicion en funcién de la relacidon existente
entre los diferentes valores individuales y el mercado en su conjunto.
Posteriormente trataremos los modelos de medicidn del riesgo de mercadoy
como se han construido modelos de valoracién de activos en funcién del
mismo. A partir de aqui estudiaremos los trabajos encaminados a la
medicién del riesgo de mercado utilizando datos contables destacando las
implicaciones de los mismos para la configuracion de los estados financieros.

Las criticas recibidas por el CAPM como modelo de valoraciéon en
funcién del riesgo de mercado, asi como el papel del riesgo en los modelos
de valoracion seran tratados a continuacion.
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Tras una aproximacion a la practica de los analistas de inversiones en
los mercados de capitales, examinando las técnicas de valoraciéon
utilizadas, terminaremos con las conclusiones.

1.2.- La decisién de Inversion

Consideramos la decision desde una perspectiva externa a la
empresa, la de un usuario externo de la informacién contable como es el
inversor, que disefia su estrategia de inversion considerando las diferentes
opciones que le ofrece el mercado y siendo el riesgo una de las
caracteristicas de los activos a evaluar. La decisidon de inversién se desarrolla
en el marco del mercado, considerando cada titulo o activo como una
opcién entre multiples posibles. Esta consideracion de la empresa en el
contexto de un mercado determinara las peculiaridades del tratamiento del
riesgo en la decision de inversion.

El inversor, a su vez, solo dispone, por lo menos a priori, para informar
su decisién, de los datos publicamente disponibles acerca de las empresas
participantes en el mercado: datos de naturaleza contable y extracontable
proporcionados por las empresas (de difusion obligatoria o voluntaria),
proporcionados por las instituciones que regulan los mercados, de
naturaleza macroecondémica, etc.

Es esta una de las areas donde el concepto de riesgo alcanza un
significado mas preciso, se encuentra respaldado por fundamentos teéricos
mas sélidos y dispone de medidas cuantitativas mas definidas.

Los modelos de gestion del riesgo de mercado se podrian agrupar
en dos grandes grupos (Ruiz y otros, 2000): los orientados a determinar la
cartera 6ptima del inversor y los que buscan determinar el precio y la
rentabilidad de los activos con riesgo. Ambos grupos se encuentran, no
obstante, muy relacionados. Los modelos que trataremos -el modelo de
mercado de Sharpe y el CAPM- son aquellos que tienen una relacidon mas
directa con el tema de nuestro interés: la informacién que puede obtener un
decisor sobre el riesgo a partir de datos contables. A partir del riesgo tal y
como es definido por estos modelos se ha desarrollado una corriente
significativa de investigacion que busca la relaciéon entre estas medidas y
determinadas variables contables.
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Ambos modelos son bien conocidos y solo incluiremos aquellos
aspectos mas relevantes para nuestro trabajo?.

Un concepto clave dentro de la teoria financiera es que el riesgo y la
rentabilidad son las dos caras del proceso de decision. El modelo de
seleccion de carteras propuesto por Markowitz (1959) considera que el
decisor solo necesita dos parametros para determinar cual es su cartera
optima (la que le proporciona mayor utilidad): el rendimiento y el riesgo de
los activos financieros, cuyo conocimiento resulta suficiente para tomar
decisiones 2. Asf el problema de obtener la cartera 6ptima se concreta en un
problema de decision con dos parametros, media-varianza.

La solucién propuesta a este problema reduce el total de carteras
posibles del mercado a un conjunto de carteras caracterizadas por
presentar combinaciones insuperables de riesgo y rentabilidad o carteras de
minima varianza para cada nivel de rentabilidad, se trata de la "frontera
eficiente”. El inversor elegira la cartera de la frontera eficiente tangente a su
mayor curva de indiferencia (establecida esta por su funcién de utilidad).

Tobin (1958) introdujo en el modelo la posibilidad de incluir en las
carteras activos sin riesgo de rentabilidad fija, obteniendo una versién lineal
de la "frontera eficiente" denominada "linea del mercado de capitales" y
tangente a la misma. El punto de tangencia se constituye en la cartera
optima del mercado, las demas carteras pertenecientes a la frontera
eficiente pueden ser superadas utilizando combinaciones del activo sin
riesgo (invirtiendo en el mismo o endeudandose). La pendiente de esta
recta constituye el precio del riesgo en equilibrio.

1 No obstante, por ejemplo, en Weston y Copeland (1995) o en Ruiz y otros (2000) se
pueden encontrar los desarrollos completos en que este trabajo se ha basado para el
desarrollo del epigrafe.

2 Bajo los supuestos siguientes: La funcion de utilidad del decisor, que se considera
racional, se supone estrictamente creciente (la utilidad marginal del consumo es
positiva o principio de no saciedad) y estrictamente coéncava (la utiidad del valor
esperado de un activo con riesgo es inferior a la utilidad de ese mismo nivel de
riqueza obtenido con certeza o principio de aversion al riesgo).; La distribuciéon de
probabilidades de la rentabilidad de los activos se supone una distribuciéon de dos
parametros (por ejemplo una distribucién normal). El rendimiento se mide como la
esperanza matematica - media - de la distribucion aleatoria de los rendimientos de
los activos financieros y el riesgo como su varianza o desviacion tipica.; Acerca de la
evolucién futura de estos parametros existen expectativas homogéneas por parte de
los inversores que poseen informacion completa en un mercado donde no existen
costes de transaccion
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Un problema diferente es evaluar el precio del riesgo en equilibrio de
cada activo individual, activo que no tiene porqué estar situado sobre la
linea del mercado de capitales (donde si sabemos el precio del riesgo).

A la hora de evaluar el riesgo de un activo individual y como la
decision de inversion se define a nivel de cartera, habra que considerar cual
es el riesgo que cada titulo afiade a la cartera antes que el riesgo total de
ese titulo individualmente considerado. Nos interesardn el riesgo y
rentabilidad finales de la cartera. El riesgo que cada titulo incorpora a una
cartera es funcion de la proporcion en la que el titulo esta presente en la
cartera, de su propia varianza o riesgo total individual y de su covarianza
con cada uno de los titulos que la componen3. De esta manera, una cartera
puede tener una varianza -riesgo- menor que la suma ponderada de las
varianzas de los titulos que la forman. Ademas, el componente de la
varianza de una cartera debido a las varianzas de los activos individuales
que la componen tiende a cero al aumentar el nimero de activos,
resultando una funcién de las covarianzas. Parece gque la varianza es una
buena medida del riesgo de una cartera y de un titulo individualmente
considerado pero no lo es tanto cuando consideramos a un titulo como
opcién de inversion.

Sharpe (1963) desarrollé el denominado “modelo de mercado” o
"modelo diagonal de Sharpe", bajo el supuesto de que, si existe un mercado
fuerte, las correlaciones de cada valor con un indice representativo de este
mercado pueden sustituir a las correlaciones entre cada par de valores
individuales y solo ser& necesario establecer la relacion entre el resultado de
cada valor y el resultado de esa cartera del mercado, en lugar de entre
cada par de valores. Esta relacion entre cada valor individual y el mercado
adopta la siguiente forma:

ﬁt:a,\i-l-b,i\ﬁm-l-(;it

Donde, la rentabilidad del titulo i en el periodo t ( ﬁt) depende de

un término independiente de la variacion del indice (a;), de una relacion

3 Lo que, por otra parte, supone calcular un gran nimero de parametros asi, Lev
(1974, Pag. 232) para n valores calcula que hacen falta (n cuadrado + 3n)/2
estimaciones, para 1300 valores aproximadamente 850.000 estimaciones. La
rentabilidad solo depende de la de cada titulo y del porcentaje que supone sobre el
valor total de la cartera.
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(b:) que posee con la rentabilidad del indice del mercado en el mismo

periodo ( IE\,;m ) y de un término de error independiente (éi't )4

Directamente de la relacidon descrita resulta una division del riesgo
total de un activo (su varianza) entre una parte que depende del mercado
y otra que no:

Sizzbizs 2 452,

Asi una parte del riesgo total de un titulo -denominada diversificable,
no sisteméatico o especifico- viene determinada por las caracteristicas
propias de la empresa y su sector de actividad no relacionadas con los
movimientos del mercado en general, de manera que es posible encontrar
otros titulos con los que compensarla (la varianza de una cartera
diversificada no depende de este componente del riesgo individual, que
tiende a cero al aumentar el nimero de titulos que integran la cartera, igual
que ocurria en el modelo de Markowitz con las varianzas de los activos
individuales). El resto del riesgo -sistematico, no diversificable- no puede ser
diversificado al depender de la relacién entre la empresa y el mercado en
su conjunto, este riesgo, medido por la b del modelo de mercado, si es
valorado (compensado con rentabilidad adicional) por el mercado y
constituye la contribucién de cada titulo al riesgo total (varianza) de la
cartera.

Partiendo de los trabajos de Markowitz y Tobin anteriores, Sharpe
(1963), Black (1972) y Linter (1965), entre otros, desarrollaron un modelo
tedrico de valoraciéon que expresaba la rentabilidad de cada titulo en
funcién de la relacidon existente entre su riesgo sistematico y el de una
cartera bien diversificada, la cartera del mercados. Se trata de formular la
manera en la que el mercado establece los precios de los activos de capital
en funcién de su riesgo.

4 El término de error esta sujeto, para la validez de la estimaciéon minimo cuadratica a
supuestos de esperanza nula, homocedasticidad, no auto correlacién y normalidad.

5 Cartera tedrica, formada por todos los valores del mercado cada uno en la
proporciéon correspondiente a su valor de mercado en cada momento. Se supone
eficiente.

37



Riesgo, contabilidad financiera y decision: una revision bibliografica

El muy conocido modelo de valoraciéon de activos CAPM (Capital
Asset Pricing Model) considera que, bajo determinadas condicioness, la
rentabilidad esperada de un titulo se puede expresar como:

E(R)= R + bi[E(Rm)- Rf]

cov(RR,)
Donde b, = S—Z covarianza estandarizada entre la
m
rentabilidad de la firma y la rentabilidad de la cartera de mercado

Luego E(R) = f (bi) , las diferencias de rentabilidad entre titulos se
pueden explicar exclusivamente con sus betas.

R; = rentabilidad con que el mercado remunera a los activos sin

riesgo

E(Rn): esperanza matematica de la rentabilidad de la cartera del
mercado.

E(Rn) - R; = prima por riesgo o precio del riesgo

Los parametros del modelo acostumbran a ser estimados por el
modelo de mercado de Sharpe (1963).

Vemos como la teoria financiera define precisamente el riesgo, lo
mide y desarrolla un modelo de valoracibn de activos basado en esta
medida.

6 Existen expectativas homogéneas entre los inversores con respecto a la media,
varianza y covarianza de los rendimientos de las acciones (todos los inversores las
conocen y coinciden en sus estimaciones); Los inversores tienen aversion al riesgo y
son insaciables; El horizonte temporal de las inversiones comun es de un solo ejercicio;
Todos los participantes en el mercado pueden prestar y pedir prestado a un tipo sin
riesgo cantidades ilimitadas; Los activos son perfectamente divisibles; Los impuestos
no influyen en la decision de inversién; No hay costes de transaccion ni limitacion
alguna (regulaciones o restricciones a la compraventa) en un mercado que funciona
sin fricciones.
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Se han estudiado diversas variaciones del CAPM, como versiones
downside (Harlow y Rao, 1989) donde se caracteriza el riesgo atendiendo a
las variaciones de la rentabilidad de la empresa por debajo de un objetivo
preestablecido y relacionado con la rentabilidad media del mercado, o
modelos que pretenden relajar los restrictivos supuestos basicos del CAPM,
como los relativos a la distribucion probabilistica de las rentabilidades,
ampliando asf su campo teérico de aplicaciéon (Bawa y Lindemberg, 1977 o
Shalit y Yitzhaki, 1984), utilizando diferentes medidas de riesgo,
modificaciones en los supuestos de partida (Ruiz y otros, 2000, pag. 173),
modelos multiperiodo (CAPM condicional) ... pero ninguna de estas
variaciones ha logrado superar la difusion y nivel de utilizacion del CAPM
original.

También se han desarrollado modelos de valoracién multifactoriales,
de los cuales, podemos destacar los basados en la APT (Arbitrage Pricing
Theory, o teoria de fijacidn de precios por arbitraje) (Ross, 1976), modelo que
también incluye de manera explicita el riesgo. Si el CAPM utiliza un solo
factor explicativo del rendimiento de los valores, la beta, el APT considera
que el rendimiento es determinado por un modelo multifactorial como el
siguiente:

ﬁ = éi"'lil';l"'ﬁzﬁz"'---ﬁjﬁj +§

Donde los bij representarian la sensibilidad de la rentabilidad del
activo i a los distintos factores Fj (no correlacionados) que conforman el
modelo. Los factores incluidos, denominados factores fundamentales,
pueden ser factores macroeconémicos, indices bursétiles, indicadores de
tipos de interés ... el riesgo sistematico en este caso es la sensibilidad de los
rendimientos de un activo a los diferentes factores que lo determinan. Los
factores fundamentales no son diversificables y se debe pagar una prima de
riesgo por soportarlos. El APT parte de un planteamiento empirico que no
restringe las caracteristicas de la funcién de utilidad del decisor ni de la
distribucion de los rendimientos de los activos, tampoco requiere que las
cartera del mercado sea eficiente, aunque si supone expectativas
homogéneas de los decisores sobre los rendimientos futuros.

Los precios se fijan segun el siguiente modelo (APM o Modelo de
valoracion por arbitraje):

E(R)= R, +(d1- Rf)bi1+(d2- Rf)bi2+...(dj- Rf)bij

Donde:
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dj = rendimiento esperado de una cartera de imitacién que tiene una
sensibilidad unitaria frente a j-ésimo factor y una sensibilidad cero frente a
todos los demas (como la beta de la cartera de mercado respecto a si
misma en el CAPM).

b ij = sensibilidad de la rentabilidad del i-ésimo activo respecto del j-
ésimo factor.

El APT utiliza una prima de riesgo por factor, primas que se afiaden al
tipo libre de riesgo en la proporcion determinada por sus “betas”. Bajo
determinados supuestos simplificadores el CAPM es un caso especial del APT
que utiliza un solo factor. EI APT proporciona diversas dimensiones o
coordenadas al riesgo.

No obstante la discusion acerca de la validez empirica del CAPM, asi
como de su utilidad para la toma de decisiones financieras, su relevancia en
medios académicos y profesionales es grande y se ha utilizado y se sigue
utilizando como uno de los modelos de valoracion de referencia. Contempla
de manera explicita el riesgo y su precio, esta fundamentado tedéricamente
y es relativamente facil de calcular partiendo de datos publicamente
disponibles.

Existen otros muchos modelos de valoracién de activos pero ninguno
de ellos ha definido con tanta claridad el concepto te6rico y el método de
calculo del riesgo. El riesgo es el eje central del CAPM y esto no es asi con la
mayoria de los modelos de valoracibn de activos. Tradicionalmente la
incorporacion del riesgo a los modelos de valoracion se ha realizado
ajustando los tipos de descuento con los que se actualizan diferentes
magnitudes que miden o intentan medir las expectativas de rentas futuras
de los activos (dividendos, resultados, flujos de tesoreria, rendimientos
anormales...). La magnitud de la prima por riesgo del mercado que
introduce el riesgo en los tipos de descuento, como se recoge en Kottari,
(2001), asi como su evolucién y relaciébn con el riesgo cambiante de la
economia, son aspectos acerca de los cuales no existe un acuerdo entre los
estudios tedricos y los empiricos y como consecuencia, determinar el coste
de capital, que es funcién para cada firma de la prima por riesgo del
mercado y su riesgo relativo (beta por ejemplo), supone un problema sin una
solucién clara.

Alternativamente a utilizar tipos de descuento que consideren el

riesgo es posible introducir su influencia en las expectativas de rentas futuras
y descontarlas al tipo libre de riesgo, se trataria de recoger el riesgo "en el
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numerador". En cualquier caso nuestro interés en los modelos de valoracion
se limita al papel del riesgo en los mismos y la utilidad de los datos contables
para su medicién.

1.3.- La estimacion de la beta de mercado a partir de datos contables

La estimacion de la beta se obtiene habitualmente a partir del
modelo de mercado de Sharpe (1963). No obstante, la estimaciéon de beta
con datos histéricos de mercado presenta diversos problemas, como es el
hecho de que las empresas y los mercados cambian en el tiempo y las betas
histéricas pueden no ser buenos predictores de las betas reales futuras que
no tiene porqué ser estables (Rossemberg y Guy, 1976). Otros problemas
relacionados con la estimacién de las betas a partir del modelo de mercado
son (Foster, 1986):

.- Determinar el intervalo temporal para la toma de los datos, intra
dia, diario, semanal, mensual...

.- La eleccidn del periodo total sobre el que realizar la estimacion. A
mayor amplitud tenemos mas datos pero también una mayor posibilidad de
cambios estructurales y de un sesgo por supervivencia (las compafias
menos rentables desaparecen del mercado).

.- El uso de los minimos cuadrados ordinarios, método habitualmente
utilizado para la estimacion, puede no ser correcto.

Ademas debemos determinar el tipo libre de riesgo a utilizar y un
estimador de la cartera del mercado. En ocasiones la estimaciéon puede,
incluso, no ser posible ya que las series de datos de mercado necesarias
para el calculo no siempre estan disponibles o no tienen la longitud
requerida (por ejemplo para empresas que no cotizan o para aquellas cuyos
titulos tienen poca liquidez).

Por todo ello, se consider6 como una alternativa interesante a la
utilizacion de datos de mercado la estimacion de las betas del modelo a
partir de datos contables. Los datos contables poseen, ademas, las
siguientes ventajas sobre los obtenidos del mercado Ryan (1997):

.- Los modelos de valoracion como el CAPM no caracterizan los
factores econ6micos originales que determinan el riesgo (los "concentran”

41



Riesgo, contabilidad financiera y decision: una revision bibliografica

en las betas, unico factor valorado), luego se podrian utilizar las variables
contables como estimadores de los mismos.

.- Los supuestos tedricos de los modelos consideraron un mercado
eficiente respecto a la informacién contable publicada, luego esta
informacién podia ser usada para estimar el riesgo y construir carteras
diversificadas con el adecuado nivel de riesgo. Se asume que la informacion
obtenida a partir de resultados contables pasados no esta sistematicamente
sesgada.

A partir de estas ideas se desarrolld, a partir de los afios setenta, una
corriente investigadora que buscaba fundamentos tedricos, y el apoyo de
contrastes empiricos, para determinar la relacién existente entre
determinadas variables contables -las denominadas medidas contables del
riesgo de mercado- y las betas de mercado, asi como investigar la
capacidad predictiva de estas variable acerca de las betas futuras
(comparada con la capacidad predictiva de las betas de mercado
histéricas). Hay que sefialar que esta corriente investigadora disminuyé de
manera importante a partir de la década de los 90 (White y otros, 1994).

Para exponer cual ha sido el camino seguido y los resultados
alcanzados por la investigaciéon presentaremos varios trabajo comenzando
por el trabajo pionero de Beaver y otros (1970) por lo que supuso de
arranque y punto de referencia para la investigacion posterior, para
continuar con tres completas revisiones de la investigacion realizada.

1.3.1.- Beaver y otros (1970).

El trabajo de Beaver y otros (1970) estuvo motivado mas por la
intuicidbn que por una base tedrica que justificara las variables contables
elegidas. Como sefialan precisamente en su trabajo Beaver y otros (1970,
Pag. 659)

"Aunque ninguna de las medidas contables tradicionales del riesgo
se encuentra explicitamente definida en términos de covarianza de las
rentabilidades, estas medidas intentan destacar diversos aspectos
relacionados con la incertidumbre asociada a la corriente de ingresos (o
rentabilidades) de la empresa. En particular las medidas contables de riesgo
pueden ser vistas como subrogados de la variabiidad total de las
rentabilidades de las acciones ordinarias de una empresa. De esta manera,
las medidas contables reflejan tanto el componente de riesgo sistematico
como el individual. Si ambos componentes se encuentran positivamente
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correlacionados (en el extremo, perfectamente correlacionados), entonces
serd razonable considerar a las medidas contables como subrogados
igualmente del riesgo sistematico." (las cursivas son de los autores).

Las medidas contables de riesgo utilizadas en Beaver y otros (1970) y
su relacion esperada con el riesgo de mercado, medido por la beta del
modelo de mercado, fueron las siguientes:

.- El ratio dividendo pagado (dividendo pagado / dividendos
disponibles para los accionistas comunes), para el que esperaban una
asociaciéon negativa con el riesgo, ya que, si se considera indeseable para la
empresa el disminuir el porcentaje de dividendos repartidos en el futuro, este
ratio se puede considerar como un subrogado de las expectativas de los
directivos sobre la variabilidad futura del resultado.

.- EI crecimiento del activo total, que se espera asociado
positivamente con el riesgo.

.- El apalancamiento financiero, relacién positiva.

.- La Liquidez. No se esperaba que existiera una relacién fuerte entre
riesgo y liquidez, aunque, de existi, debiera ser negativa. Los autores
pensaban que las diferencias en riesgo entre empresas se debian a las
diferencias en el riesgo de sus activos no liquidos.

.- El Tamafo de los activos, relacion esperada negativa ya que la
evidencia empirica apoya la creencia de una mayor estabilidad de las
empresas grandes.

.- La Variabilidad en resultados, la relacidon esperada es positiva, se
entiende que las variables anteriores expresan factores de esta.

.- La Covariabilidad de los resultados contables de la empresa con
los resultados contables de la cartera del mercado o betas contables
(obtenidas a partir de la regresion de la series temporales de ratios PER de las
empresas con un promedio aritmético del mismo). La relacion esperada es
obviamente positiva.

El estudio se hizo tanto a nivel individual como formando carteras y
para dos sub-periodos (1947-1956 y 1957-1965).

Los principales resultados obtenidos fueron los siguientes:
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.- En los estudios de asociacidon univariante entre las variables
contables y la beta de mercado, los signos fueron los esperados y las
correlaciones méas acentuadas se dieron con: la variabiidad de los
resultados, pago de dividendos y la beta contable. Los resultados a nivel de
cartera mejoraron los individuales.

.- Estudiaron también la capacidad predictiva de las medidas
contables de un periodo acerca del riesgo de mercado de un periodo
siguiente mediante un modelo multivariante?, evaluando asi su utilidad como
herramienta informadora del proceso de decision, resultando un modelo -
que incluia variabilidad de los resultados, el pago de dividendos vy el
crecimiento- que mejoraba el poder predictivo de la b de mercado, sobre
todo para los valores extremos.

Estos resultados se pueden interpretar como una confirmaciéon
empirica de que determinados datos contables son tiles para los decisores
cuando intentan evaluar el riesgo de las empresas. Esta interpretacion esta
condicionada por dos preguntas que, para los autores, quedaban en el aire:

.- (Utilizan los inversores las medidas contables en sus procesos de
decisibn o, mas bien responden a los factores que determinan
conjuntamente dichas medidas y las del riesgo de mercado? .

.- (Realmente son reflejos -ambos tipos de medidas- del auténtico
riesgo subyacente?.

En cualquier caso los resultados obtenidos apoyaron la importancia
de la informacidn contable como herramienta util para asesorar las
decisiones de inversibn en los mercados de capitales al tiempo que
impulsaron un nUmero muy importante de trabajos en los que se introdujeron
diversas mejoras metodoldgicas, entre estas destacamos las siguientes
(Ryan, 1997):

.- La incorporacion de distintas medidas contables del riesgo, como
medidas del apalancamiento, de la variabiidad en las ventas, los
dividendos o los intereses, asi como diferentes betas contables. Respecto a
las betas contables debemos sefialar que se han utilizado muy diferentes
magnitudes contables para su calculo (ver Giner y otros, 1999) como son los
resultados, el ratio PER, diversas medidas de la rentabilidad (del activo, del

7 Para cada compafia determinaron las betas de mercado del primer periodo y
estas fueros regresadas en las variables contables, el modelo resultante se utilizé para
predecir las betas de mercado del siguiente periodo, los resultados se compararon
con la prediccion realizada a partir de la beta histérica (la del primer periodo).
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neto), o basadas en medidas de flujos de fondos y de tesoreria. Como
seflalaban Beaver y otros (1970) se debe tener en cuenta que la obtencion
de betas contables tiene el inconveniente del escaso numero de
observaciones anuales que se manejan.

.- La introduccién en los modelos, como variables explicativas, de
diversas decisiones de la direccién, como son la distribucién de dividendos
preferentes o la diversificacion corporativa.

.- Laiincorporacioén de variables de mercado como el ratio PER, valor
contable/ valor de mercado (book to market), el volumen de contratacion,
etc.

.- La segmentacioén de los trabajos por industria.

A continuacion realizaremos una revision de estos trabajos.

1.3.2.- Unarevisiéon de la literatura:

Para conformar esta revision de la literatura hemos utilizado,
principalmente, tres trabajos, trabajos que, a su vez, constituyen completas
revisiones. Son los siguientes:

.- White y otros (1994). El interés de este libro consiste en lo completo
de la revision critica realizada.

.- Ryan (1997). El interés principal de la revisidén radica en el intento
realizado por el autor de aplicar los resultados de la investigacion a la
revelacion de informacién sobre riesgo en informes contables. Con el
objetivo de responder a preguntas como ;Qué informacién contable es util
para informar a los inversores sobre el riesgo sistematico? se plantean posible
vias de reforma de los informes contables actuales y se juzga la oportunidad
de las nuevas propuestas.

.- Azofra y otros (1997). La inclusidén de este trabajo se justifica por lo
completo de la revisibn efectuada, asi como por el contraste empirico
realizado con datos de nuestro mercado, contraste en el que se consideran,
junto al riesgo sisteméatico y a diferencia de la mayor parte de la literatura
empirica, el riesgo total y el no sistematico.

Otros trabajos empiricos con datos de nuestro mercado son los de
Arcas (1994) centrado en el sector bancario, Giner y otros (1999) utilizando

45



Riesgo, contabilidad financiera y decision: una revision bibliografica

diferentes medidas de flujos de fondos contables para calcular las betas
contables e investigando su relacidon con las betas de mercado y Rodriguez
y Marazuela (2001) con datos del Nuevo Mercado de valores tecnoldgicos
de la Bolsa de Madrid.

Los diferentes estudios realizados se pueden clasificar entre tedricos y
empiricos, destacando los siguientes (seguimos la clasificacion de White y
otros, 1997):

1.3.2.1.- Estudios tedricos: Busqueda de relaciones tedéricas entre el riesgo
sistematico y diversas variables contables:

Las principales relaciones establecidas han sido las siguientes:

a.l.- Relacion entre la beta de mercado (b), el riesgo operativo
(medido por bo, beta no apalancada o beta de mercado de las acciones
de una tedrica sociedad sin deuda que recogeria exclusivamente el riesgo
sistematico de sus activos) y la beta contable (bc) calculada utilizando
resultados contables. Hamada (1972) y Bowman, R. (1979)

La diferencia entre la beta de una empresa sin deuda y la de la
misma empresa endeudada depende del apalancamiento financiero
(medido por el ratio debt to equity). De tal forma que, si la deuda no tiene

riesgo (se remunera al tipo libre de riesgo)g la relacién entre ambas betas
resulta:

b=b,(1+d/e

Mientras que, si la deuda tiene riesgo (se remunera a un tipo superior
al tipo libre de riesgo):

b =b,[1+((1- )" d/e)]

Donde t es el tipo impositivo

8 Aplicaciones empiricas del modelo las podemos ver para estudiar el impacto de los
arrendamientos financieros en el riesgo de mercado en Bowman (1980), en la
consideracion de determinados planes de pensiones como pasivos en Dahliwal (1986)
y en el estudio del efecto de los instrumentos fuera de balance en los bancos en
McAnally (1996).
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Esta férmula puede ser utilizada en la practica para obtener las
betas de compafiias que no cotizan en bolsa a partir de las de otras de su
sector que si lo hacen ajustadas por el apalancamiento financiero de la
empresa en cuestion.

Asimismo, la beta contable de un activo se relaciona directamente
con su beta de mercado de la siguiente forma:

b = b, /Valor relativo del activo en el mercado

Donde el valor relativo de mercado se mide como el valor de
mercado del activo dividido por el valor de mercado de la cartera del
mercado. Relaciones mas complejas en un horizonte multiperiodo podemos
verlas Giner y otros (1999).

a.2.- Relacion entre la beta de mercado, el apalancamiento
operativo y el apalancamiento financiero:

Mandelker y Rhee (1984), establecen la siguiente relaciéon (se
presenta en su reformulacion por White y otros, 1997):

b = Grado de apalancamiento fro. x Grado de Apalancamiento
operativox b,/ PER

Siendo b, el componente sistematico de la variabilidad de las

ventas (covariacion del cambio porcentual de las ventas con el rendimiento
del mercado) que recoge el riesgo de negocio intrinseco de las acciones
ordinarias. El grado de apalancamiento financiero se define como el
cambio porcentual en los beneficios después de intereses e impuestos que
resulta de un cambio porcentual en los beneficios antes de intereses e
impuestos y el grado de apalancamiento operativo se define como el
cambio porcentual en los beneficios antes de intereses e impuestos que
resulta de un cambio porcentual en las unidades producidas y vendidas.

Las anteriores relaciones tedricas entienden el riesgo de las acciones
como una funcién del riesgo de los activos combinado con aquel inherente
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a la financiacién, todo ello utilizando medidas contables. Los
apalancamientos actuan como multiplicadores del riesgo.

a.3.- Relacién entre la beta de mercado y otras medidas de riesgo

El trabajo de Bowman, R. (1979) demuestra que el tamafio, el
crecimiento y el reparto de dividendos, no estan tedricamente relacionadas
con el riesgo sistematico, y que la variabilidad de los resultados solo lo estara
en la medida en que refleje el componente sisteméatico de las ventas.

1.3.2.2.- Estudios empiricos.

Basados parcialmente en los estudios tedricos pero también en la
intuicion de los investigadores respecto a las variables a utilizar, han estado
dirigidos a explicar la relaciéon histérica entre las betas de mercado y las
medidas contables de riesgo, para determinar la variaciéon de beta que
puede ser explicada ex-post por dichas medidas contables y también a
predecir las betas futuras partiendo de variables contables.

b.1.- Estudios explicativos:

Ball y Brown (1968) como resultado "residual" de su conocido trabajo
determinan un alto grado de asociacion entre las betas contables y las
betas de mercado.

Lev (1974) investiga la relacion entre el apalancamiento operativo
(medido por el porcentaje de costes variables), el riesgo total (como
varianza del resultado) y la beta de mercado en tres industrias. Solo en una
de ellas encuentra una relacion significativa.

Bildersee (1975) introduce variables que recogen distintas decisiones
de la direccién (como distribuir dividendos o no hacerlo entre sus acciones
ordinarias o cambiar su politica de distribucién de dividendos para las
acciones preferentes) encontrando que estas afiaden poder explicativo a
los modelos aunque generalmente estan asociadas a aspectos similares de
las betas de mercado que las variables contables. También introduce
variables diferenciadoras del sector industrial.

Mandelker y Rhee (1984) examinan la relaciéon entre beta y los
apalancamientos operativo y financiero, a nivel de cartera los
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apalancamientos explican entre un 38% y un 48% de la variacion de beta
mientras que a nivel individual solo un 11%. También encuentran
correlaciones negativas entre ambos apalancamientos que interpretan
como "intercambios” realizados por la direccidén entre ambos tipos de riesgo.

b.2.- Estudios explicativos y predictivos

Beaver y otros (1970), con los resultados ya relacionados en el
apartado anterior.

Hochman (1983) compara la habilidad predictiva de las betas
histéricas con la de un modelo construido con tres variables: Riesgo
operativo (medido por la beta contable, donde los resultados se calculan
como resultados operativos netos divididos por valor contable de la
empresa); riesgo financiero (medido por la relaciéon, deuda a valor contable
dividida por el valor de mercado del capital) y crecimiento (como
dividendos / valor de mercado). Aunque los resultados son mejores
utiizando el modelo ajustado, las diferencias son muy pequefias.

Rosenberg y McKibben (1973) utilizan variables contables y no
contables, hasta un total de 329 para realizar una aproximacion
"fundamental" al problema de encontrar el modelo predictor que ofrezca la
beta que mejor presupueste las rentabilidades futuras. Encontraron un
modelo multivariante que proporcionaba una beta que mejoraba los
prondsticos ofrecidos por las betas obtenidas a partir de otros modelos,
aunque en ocasiones esa mejora en poder predictivo era muy pequefa. La
variable contable con mayor poder explicativo fue la variabilidad de las
ventas. Rosemberg continud esta linea de investigacion con otros trabajos,
en solitario y con otros investigadores, cuyos resultados concluyen con la
obtencion de un modelo propietario (y, l6gicamente, no revelado) cuyas
betas comercializal®.

9 De las cuales 20 eran de naturaleza contable (9 incluidas en el modelo final) y 12
basadas en el mercado (4 incluidas en el modelo final).
10 BARRA (Barr Rosenberg & Associates), http://www.barra.com.
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1.3.2.3.- Conclusiones recogidas por los trabajos de referencia:

De la literatura aqui recogida destacaremos primero aquellas
conclusiones que resultan coincidentes para los autores de los tres trabajos
de referencia para pasar a relacionar aquellas otras que resultan peculiares
de cada uno. Entre las primeras podemos destacar las siguientes:

.- Los resultados obtenidos revelan la existencia de una relacion
significativa entre el riesgo sistematico de mercado y los grados de
apalancamiento operativo y financiero de las empresas, cuyo efecto
combinado explica teéricamente gran parte del mismo.

.- Otras variables contables relevantes, empiricamente
determinadas, son: la variabilidad de los resultados, el reparto de dividendos,
el tamafo, la liquidez y el crecimiento de la empresa. La base tedrica de
estas relaciones no esta claramente determinada aunque existen algunos
trabajos orientados a su esclarecimiento.

.- El marco tedrico establecido es mas rico y complejo que el
empirico. En muchas ocasiones los estudios empiricos omiten algunas
variables explicativas establecidas por los mismos modelos tedricos que
utilizan para justificar las variables que si que incluyen. Algunas variables,
tedricamente consideradas como no explicativas (por ejemplo la
variabilidad de las ventas o dividendos en Bowman, R., 1979), resultan serlo
en determinados contrastes empiricos (por ejemplo variabilidad de las
ventas y dividendos en Beaver y otros, 1970).

Por su parte, White y otros (1997) presentan, ademas, las siguientes
conclusiones, orientadas a proporcionar nuevas vias metodoldgicas a la
investigacion en el area:

.- Los resultados se han obtenido utiizando datos contables
practicamente sin ajustar, no hay ajustes por la utilizacion de diferentes
procedimientos contables, que consideren la existencia de activos y pasivos
fuera de balance o por la presencia de resultados extraordinarios.
Consideran que el poder explicativo y predictivo de estas variables podria
aumentar de realizarse los debidos ajustes.

.- Considerando que los apalancamientos no determinan el riesgo
por si solos, se hecha en falta, en los estudios relativos al efecto de estos
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apalancamientos, un tratamiento mas profundo del papel jugado por la
variabilidad de las ventas o de su componente sistematico como variable
explicativa.

Ryan (1997), consecuentemente a su propésito de aplicar los
resultados de la investigacion a la revelacion de informacion sobre riesgo en
informes contables, destaca las siguientes conclusiones

.- La variable contable que mejor explica el riesgo sistematico es la
variabilidad de los resultados.

.- Tanto las variables contables como otro tipo de informacién son
utiles para asesorarse acerca del riesgo, dicho de otro modo: no parece que
sea posible utilizar exclusivamente informacion contable (limitada por su
caracter a posteriori y la obligada sujecién a los estandares normativos).

La aplicacién de los frutos de esta corriente investigadora a la
revelacion de informacién sobre el riesgo en estados contables seria la
siguiente Ryan (1997):

.- Como la variable contable més fuertemente relacionada con el
riesgo sistematico es la variabilidad de los resultados, seria muy importante
proporcionar una informacién mas precisa acerca de la cantidad y las
fuentes de la variabilidad de los beneficios. Para ello, el autor propone la
utilizaciéon de la contabilidad a valor razonable (fair value), la consideracion
de los activos y pasivos fuera de balance, asi como la inclusibn en los
estados financieros de una mayor desagregacion de las principales partidas
y estimaciones realizadas. Estas conclusiones se encuentran fundamentadas
por los ya citados trabajos de Bowman (1980), Dabhliwal (1986) y McAnally
(1996) que establecen como la capitalizacibn de los arrendamientos
financieros, de los planes de pensiones y la informacién sobre los valores
nocionales de los instrumentos financieros fuera de balance ayudan a
explicar beta.

.- Se ha demostrado que el riesgo sisteméatico de los valores esta
asociado positivamente con determinadas fuentes de riesgo operativo, el
apalancamiento financiero y el apalancamiento operativo. Por ello deben
ser claramente establecidas las fuentes determinantes del riesgo operativo y
del apalancamiento operativo (lo que, a efectos de informacién contable,
supondria proporcionar mejor informacion segmentada o desgloses que
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permitan al usuario determinar los apalancamientos reales a partir de datos
de los EEFF, donde hoy es muy dificil determinar, por ejemplo, que parte de
los costes son fijos y que parte variables).

Azofra y otros (1997), consideran que la literatura existente se
encuentra sesgada hacia el riesgo sistematico, por ello en la parte empirica
de su trabajo se amplia el analisis tanto al riesgo no sistematico como al
total. Este trabajo empirico posee un gran valor como aplicacién del cuerpo
tedrico en un contraste con datos de nuestro mercado. Por todo ello lo
comentaremos brevemente.

Los datos de mercado se obtuvieron de los siete semestres
comprendidos entre el mes de enero de 1991 y el mes de junio 1994, de las
cotizaciones diarias en la bolsa de Madrid de setenta y tres empresas
industriales. El riesgo sistematico y no sistematico son medidos utilizando el
modelo de mercado de Sharpe (1963) y para el riesgo total se utiliza la
varianza de las rentabilidades de los titulos.

Las variables de naturaleza contable utilizadas y los factores que las
agrupan fueron las recogidas en la tabla 2.1

Tabla 2.1. Variables contables, medidas y factores de agrupacion

Factor Determinante Medida
Log (Deuda/ Fondos propios)
i Endeudamiento Deudaalargo plazo / Activos
Riesgo
Financiero i
Apalancamiento Log (BAIT/BAT)
Financiero
Apalancamiento Log (Rto. Neto de explotacién + gastos fijos / Rto.
Operativo Neto de explotacion)
1e5J0 Grado de flexibilidad de | Log (Activo circulante / Pasivo circulante)
Operativo . . . .
los activos Activo circulante / Pasivo total
Tamafio Log (Activo tota)
Crecimiento (Activost - Activost-1) / Activos t-1
Otros Factores BAT / Fondqs propios
Rentabilidad Ventas/ Activos
BAIT / Ventas

Fuente: adaptado de Azofra y otros (1997)
Los resultados son concordantes con gran parte de la literatura

empirica en lo que respecta a los determinantes del riesgo sistematico -
flexibilidad operativa, tamafio del activo y apalancamientos- factores que
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se complementan con otros externos a la contabilidad como son el sector
de pertenencia y el momento del ciclo en el que se encuentra la empresa.
Otros resultados obtenidos son los siguientes:

.- El momento del ciclo es la variable que mejor explica el perfil de
los diferentes riesgos (en fase expansiva aumenta el riesgo sistematico, en
fase recesiva el total y el no sisteméatico).

.- El tamafo y la flexibiidad operativa tienen una influencia
significativa en todos los tipos de riesgo de mercado.

.- La rentabilidad econdmica aparece como factor determinante
del riesgo no sistematico, mientras que la combinacién de apalancamientos
determina el riesgo total.

Como conclusibn se podria afiimar que, determinadas
caracteristicas del activo como tamario, crecimiento, rentabilidad... y del
pasivo como el apalancamiento financiero, el endeudamiento a corto y
largo plazo... medidas contablemente, determinan el riesgo sistematico y, a
su vez, estas variables contables son un reflejo de variaciones en las politicas
de inversion y financiacion de las empresas. Asi Azofra y otros (1997, Pag.
756) afirman "De todo ello, cabe colegir en Ultima instancia, que los datos
contables reflejan los sucesos subyacentes que determinan el riesgo
sistematico de los titulos y también que el contenido informativo de dichos
sucesos se transmite al mercado de capitales".

1.4.- El riesgo percibido por los analistas, variables contables y riesgo de
mercado.

Existen algunos estudios que introducen en el andlisis de la relacion
entre medidas de mercado y contables de riesgo el concepto de "riesgo
percibido" por los analistas o inversores. La medida del riesgo percibido
utilizada pretende ser una medida de riesgo ex ante y se obtiene mediante
encuestas dirigidas a los analistas / inversores. Podemos destacar dos
trabajos en una linea de investigacion de volumen y repercusibn mucho mas
modesta que la anterior.

Farrelly y otros (1985) comparan una medida de riesgo percibido,
(obtenida mediante cuestionarios donde se pide a los analistas que evaliuen
puntuando de 1 a 9 el riesgo de 25 compaifiias conocidas, de las que
aportan el nombre como Unico dato) con medidas contables (las mismas
utilizadas por Beaver y otros, 1970) y con medidas de riesgo de mercado (la
beta del CAPM). La evaluacion de los analistas se realiza desde una
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perspectiva de cartera, considerando que el titulo que evalian se
incorporaria a una cartera bien diversificada.

Los autores encuentran relacién entre alguna de las medidas
contables (concretamente, tamafio, apalancamiento y variabilidad de los
resultados) y las medidas de la percepcion del riesgo de los analistas, que a
su vez presentaban relacién con las betas de mercado.

Selva (1995) en lo que es, practicamente, una réplica del estudio
anterior, encuentra que tres medidas contables del riesgo (tamafio, reparto
de dividendos, y crecimiento esperado de los resultados) junto a una
variable contextual (sector de actividad) explican mejor la percepciéon del
riesgo de los analistas que las betas de mercado. El estudio se realiz6 en el
mercado de valores de Hong-Kong sobre 25 empresas, utilizando las mismas
variables contables, y similar forma de determinar el riesgo percibido y el de
mercado que el estudio anteriormente referido.

Otros estudios en esta linea se pueden encontrar en Belkaoui (1989,
pp. 65-70); la percepcion del riesgo desde el punto de vista del inversor
individual no sofisticado se aborda en Lipe (1998); la influencia de la
ambigiedad en la informacibn como componente de la percepcion del
riesgo es tratada en Olsen y Troughton (2000), el estudio de distintos atributos
delriesgo y su relacién con la percepcidn del riesgo de los inversores cuando
evallan activos financieros es el objeto del trabajo de Koonce y otros (2000)
y la percepcidén del riesgo del inversor a partir de determinadas medidas de
riesgo de mercado requeridas por la SEC se estudia en Hodder y otros (2001)

1.5.- Algunas consideraciones sobre el riesgo de mercado medido por la
beta del CAPM

La investigacion referida utiliza como medida del riesgo de mercado
la beta del CAPM. Si este modelo no fuera valido o si las desviaciones que en
la realidad se producen con respecto a los restrictivos supuestos bajo los que
el modelo se especificd o las simplificaciones introducidas, necesarias para
su calculo, lo hicieran inaplicable, la beta resultante no estaria midiendo el
riesgo sisteméatico (de hecho no se sabria muy bien lo que estaria midiendo).
Consecuentemente, no tendria sentido buscar relaciones entre beta y
variables contables, ni interpretar estas relaciones como relativas a la
medicion del riesgo valorado por el mercado.

La validez del modelo se ha evaluado en mudltiples ocasiones
utiizando contrastes empiricos (Gomez-Bezares, 1992, Marhuenda, 1998,
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Copeland y Weston 1988, Gomez y Marhuenda, 1998 entre otros). Las
contrastaciones, en muchos casos, han resultado en un rechazo del modelo.

Fama y French (1992), en un trabajo que se puede considerar de
referencia en cuanto a la critica de la beta, determinaron como dos
factores: el ratio valor contable / valor de mercado y el tamafio, explicaban
mejor las variaciones transversales de las rentabilidades medias de los
valores que la beta del CAPM. La explicacion de los autores a estos
resultados fue que el riesgo es un factor multidimensional que la beta no
puede capturar (haria falta un modelo multifactorial como el que ellos
propusieron en un trabajo posterior), de hecho no encontraron que la beta
estuviera correlacionada positivamente con los rentabilidades medias de los
titulos para el periodo estudiado. Otros trabajos han encontrado poder
explicativo alternativo al riesgo sistemético del CAPM en diferentes variables
como el PER, los dividendos o diversas variables relacionadas con flujos de
fondos.

En cualquier caso la pregunta acerca de la salud de beta sigue en el
aire, (Hsia y otros, 2000) y no han faltado los estudios que han defendido la
beta del CAPM apelando a diversos problemas metodolégicos en las
contrastaciones realizadas o proponiendo modelos modificados. Asi, por
ejemplo, se ha argumentado (Gémez-Bezares, 1992) que el problema se
encuentra en la estimaciéon de la verdadera beta, con la que también
estarian correlacionadas variables como el tamafio y el ratio valor en libros /
valor de mercado u otras variables fundamentales. Las betas realmente
estimadas se encontrarian lejos de las verdaderas. Asi para Ashton y Tippett,
(1998, Pag. 1345) "... utlizar una versibn de la cartera del mercado
ligeramente mal especificada..." para el calculo seria suficiente para
obtener betas que nada tienen que ver con las verdaderas, dando lugar a
la aparicion de otros factores significativos como el tamafio o el ratio valor
contable / valor de mercado que explicarian las rentabilidades esperadas

Aspectos como un mercado ineficiente (Kottari, 2001), la existencia
de fricciones en el mercado (Hsia y otros, 2000), el uso inadecuado de datos
de rentabilidades interanuales (Khotari y otros,1995), entre otros, también
podrian explicar los problemas encontrados en las contrastaciones empiricas
del CAPM.

Habida cuenta todo Ilo anteriormente expuesto podriamos
preguntarnos: ;Se usa la beta en la practica habitual de los mercados para
valorar titulos?. Lo cual le daria un sentido de orden practico a este tipo de
trabajos. La estrategia de inversion utilizada se puede ver como un reflejo del
concepto que el inversor tiene del comportamiento del mercado. La
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utilizacién de las diversas técnicas de valoracion deberia reflejar la confianza
del usuario en la validez practica de las mismas.

Larran y Rees (2000) realizan un estudio relativo a la utilizacion de
diversas técnicas de valoraciéon en el mercado espafiol entre los miembros
del Instituto Espafiol de Analistas Financieros, donde se incluyeron cuatro
categorias de analistas: buy-side, sell-side, gestores de fondos y directores de
departamento y en el que se determina la frecuencia de uso de las distintas
técnicas de andlisis para valorar acciones en Espafia la podemos ver en la
(tabla 2.2) y una comparacién con otros paises (tabla 2.3)

Tabla 2.2 Frecuencia de uso de distintas técnicas de andlisis para valorar acciones en Espafia
Casi Sempre | Normalmente | Algunasveces | Rarasveces Casi nunca Total
(96%-100%) (36%-65%) (36%-65%) (6%-35%) (0%-5%)
N° % N° % N° % N° % N° %
Andlisis 4 707 |14 241 |1 17 |1 T [P — 57
Fundamental
Andliss 1, 47 |e 103 |19 328 |15 259 |16 276 | 57
Técnico
Andlisis Beta | 6 10.3 10 17.2 17 29.3 |10 17.2 14 24.1 57

Fuente: Larran y Rees (2000)

Tabla. 2.3 Frecuencia (media) de utilizacién de técnicas de valoracion en distintos paises

Andlisis Andlisis Andlisis
Fundamental Técnico Beta
Esparia 91.0% 33.1% 43.7%
Reino Unido 92.2% 41.7% 21.1%
Estados Unidos 93.3% 41.2% 33.6%
Suecia 95.9% 11.5% 33.6%
Paises Bajos 89.8% 18.9% 16.5%

Fuente: Larran y Rees (2000)

Aunque el analisis fundamental es el preponderante observamos
como, aunque en menor medida, el analisis basado en la beta es una
herramienta utilizada en la practica de los mercados de capitales en
proporciones bastante significativas.

1.6.- El riesgo y la contabilidad financiera en la decisién de inversion:
Resumen

.- El riesgo considerado desde la decision de inversién o riesgo de
mercado tiene un significado muy preciso bajo la teoria de cartera y los
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modelos que se basan en la misma, relacionado con la variabilidad futura
de los resultados esperados de un titulo o cartera.

.- El modelo de valoracibn CAPM considera el riesgo de manera
explicita, tedricamente sélida y proporciona para el mismo una medida
precisa.

.- No obstante lo anterior, el modelo tiene una validez limitada, como
demuestran sus contrataciones empiricas. Esto no impide que continde
siendo un modelo de referencia y que la beta (obtenida por diferentes vias
metodoldgicas) sea utilizada por los inversores en la practica (aunque no por
todos y no como el inico método).

.- Otros métodos de valoraciéon de activos, que introducen el riesgo
ajustando los tipos de descuento utilizados o de naturaleza multifactorial
tampoco han logrado imponerse como alternativa claramente mas
aplicable. Capturar el riesgo continua siendo uno de los problemas clave en
el desarrollo de modelos de valoracion.

.- Las medidas contables del riesgo de mercado se encuentran
relacionadas con el riesgo sistematico que mide la beta de mercado y
algunos modelos construidos a partir de estas medidas contables han
demostrado un poder predictivo importante sobre las betas de mercado
futuras. A pesar de los avances realizados por la investigacion contable a
este respecto, principalmente en los afios setenta y ochenta, esta corriente
investigadora se encuentra practicamente estancada en la actualidad. El
motivo de este estancamiento podria ser:

.- La desconexidn existente entre los estudios tedricos y los
empiricos hacen a estos ultimos dificimente comparables entre si
(algo que resulta especialmente grave cuando los resultados son
divergentes) y a algunos de sus resultados dificiimente justificables. El
avance de la investigacion se resiente de esta inconsistencia.

.- La utilizacién de la beta del CAPM como medida de
referencia del riesgo sisteméatico de mercado no parece tan
razonable después de las multiples polémicas generadas por el
modelo en la década de los noventa. Al dejar de ser una medida
inequivoca de referencia, la blisqueda de relaciones explicativas y
predictivas entre variables contables y beta, pierde parte de su
atractivo.
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Como conclusién finales, presentes en Ryan (1997) y White y otros
(1994), por lo que respecta al uso de informacién contable para asesorar a
los inversores destacariamos la siguiente:

Los datos contables tal y como hoy se presentan no parecen
idéneos para construir medidas de riesgo indicativas de la forma en la que el
mercado considera y valora el riesgo. Hace falta una contabilidad que sea
un reflejo mas fiel del mercado, los datos directamente tomados de los
estados financieros no parecen medidas lo suficientemente sensibles. Se
requiere informaciéon que permita ajustar los datos contables en funcién de
las diferentes politicas contables utilizadas, de los activos y pasivos no
incluidos en los balances, de los resultados extraordinarios... Es necesario
desagregar en lo posible los datos presentes en los estados financieros para
ofrecer a los usuarios una informacién a partir de la cual se puedan
identificar las fuentes del riesgo. La contabilidad a valor razonable parece
aconsejable desde el momento en que es mas sensible a la volatilidad real
del mercado. En este sentido cabe mencionar los estandares normativos
desarrollados por el IASB (y el FASB) relativos a instrumentos financieros, que
introducen para los mismos la contabiidad a valor razonable bajo
determinadas circunstancias. Las aplicaciones de estos estandares podrian
abrir nuevas vias de investigacion en la relacién entre informacién contable
y riesgo de mercado.

Por otra parte, no parece que se pueda informar adecuadamente la
decisiébn de inversidn exclusivamente utilizando datos contables.

No obstante, estas conclusiones consideran al inversor bursatil
como el Unico usuario objetivo de la informacién contable y a los valores del
mercado como la representacion valida de cémo los inversores utilizan la
informacién disponible. Si asignamos otras funciones a la contabilidad
financiera diferentes de la valoracion de activos en los mercados de valores,
la posible falta de sintonia entre variables contables y de mercado no resulta
ser tan negativa ni determinante de cambios necesarios en la norma
contable(Holthausen y Watts, 2001).

2.- EL RIESGO EN LA DECISION DE CREDITO

2.1.- Definicion.

Al considerar el riesgo relacionado con la decision de crédito nos
situamos desde la perspectiva del prestamista que evalla la oportunidad y
el coste de la decision de suministrar fondos a una empresa y fijar el precio
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de los mismos (interés, garantias, etc.). Contemplamos la decision desde el
punto de vista de usuarios externos de la informacién contable.

Para centrar el problema, intentaremos concretar el concepto de
riesgo de crédito que estamos considerando. Las definiciones méas habituales
son las que lo identifican con “la probabilidad de pérdida futura derivada
delincumplimiento, en tiempo y forma, de las obligaciones crediticias de un
acreedor.” De la Cruz (1998, P4g. 64) o bien aquel que “hace referencia a
la incertidumbre asociada al rendimiento de la inversibn debida a la
posibiidad de que la empresa no pueda hacer frente a sus obligaciones
financieras (principalmente, al pago de los intereses y la amortizacién de las
deudas).” Mascarefias (1999, Pag. 85)

Otras definiciones utilizan perspectivas mas amplias, como la
siguiente: “...el riesgo crediticio estd asociado con la posibilidad de impago.
Considerado en términos generales, el riesgo de crédito, en este sentido
podria incluir la quiebra, el impago por una empresa de una obligacién a
tipo de interés fijo, o un descenso en su calificacion crediticia (puede que
una empresa cumpla con sus obligaciones, pero que cambie la calificacion
de sus bonos pasando de AA a A, por ejemplo). Todas estas situaciones de
riesgo de crédito son de interés para los gestores de riesgos.” Singleton (1998,
Pag. 147). Otra definicién del mismo autor, consecuente con la anterior y de
tipo cuantitativo, seria la que mide el riesgo de crédito como aquel
“diferencial entre la rentabilidad de un titulo con riesgo de insolvencia —osea
un bono de empresa o una deuda en mercados emergentes- y la de un
valor del Tesoro o un titulo garantizado sin riesgo en la misma divisa. Estos
diferenciales de crédito cambian con el tiempo y los cambios imprevistos de
los diferenciales constituyen el riesgo de crédito” Singleton (1998, Pag. 147).
Estas dos definiciones estdn considerando el riesgo de crédito de forma
dindmica y en funcién de su impacto en el valor del instrumento de crédito
considerado.

Partiendo de las definiciones anteriores nosotros caracterizaremos al
riesgo de crédito de la siguiente manera:

.- Se evalla desde el punto de vista del prestamista, externo a la
empresall,

11 Esto no quiere decir que los gerentes u otros usuarios potenciales (auditores,
empleados, etc.) no estén interesadas en conocer la manera en la que las entidades
financieras informan sus procesos de decision relacionados con la concesién de
crédito o en evaluar su propio riesgo de crédito como herramienta de gestién, sino
que la naturaleza del riesgo de crédito es ser evaluado desde una posicidon externa al
prestatario.
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.- Considera exclusivamente una parte de la variacion en la
solvencia del prestatario, aquella que afecta al valor del instrumento de
deuda. Una vez que la solvencia es Optima y la probabiidad de
incumplimiento es irrelevante, cualquier variacion positiva no influye en la
evaluacion del riesgo de crédito.

.- El grado maximo del riesgo de crédito es el que se concreta en el
impago del total de la deuda.

Podemos decir, en consecuencia, que el riesgo de crédito es un
concepto de riesgo downside.

La oportunidad de una definicibn como la anterior estriba en la
posibilidad de incluir bajo la misma una amplia probleméatica, que ha sido
abordada desde el area de la contabilidad, y que tiene los suficientes
puntos en comun como para ser tratada de manera conjunta.

2.2.- El analisis del riesgo de crédito.

Una vez definido el riesgo de crédito, trataremos la problematica de
su evaluacion o analisis. La forma en la que se entienda el andlisis del crédito
determinard la utilizacién de unas u otras técnicas de informacion. El papel
de la contabilidad como informadora de la decisién de crédito dependera
a su vez de la metodologia utilizada. En el caso que nos ocupa, el decisor
estard interesado en obtener la informacion necesaria para evaluar la
decision de invertir en una empresa determinada en calidad de prestamista.
La decisidn se concretara tanto en la oportunidad de la inversidon (invertir o
no hacerlo) como en la determinacidn de su coste (requerir una
determinada rentabilidad en funcién del riesgo asumido, una prima por
riesgo y establecer determinadas condiciones al prestatario o covenants).

El andlisis del riesgo de crédito, como respuesta a los cambios
experimentados por el entorno econémico, ha evolucionado de manera
muy acusada en los Ultimos afios, de manera que podemos distinguir entre
lo que se podria denominar como una aproximacioéon tradicional y otra
moderna.

2.2.1.- El andlisis de crédito tradicional

El mecanismo tradicional de andlisis del crédito va desde el
establecimiento de garantias reales que soportarian un eventual
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incumplimiento, al ajuste de los valores contables de los estados financieros
con el objeto de estudiar su estructura de capital, analizar sus flujos de
tesoreria y otros subrogados indicativos de solvencia (Jiménez y otros, 2000,
pp. 250y sig.).

Para White y otros (1994, Pag. 1037) "Un importante objetivo de los
ratios y técnicas analiticas de analisis del crédito es determinar el riesgo
inherente en las operaciones de la empresa. Aunque el analisis de la
liquidez, solvencia y rentabilidad contempla implicitamente que los flujos de
caja de la empresa puedan caer por debajo de unos niveles determinados,
los ratios comunmente utilizados no miden directamente esta incertidumbre.
Existe un extenso esfuerzo investigador orientado al estudio de la utilidad de
medidas basadas en datos contables para la evaluacion y prediccion del
riesgo.". En la clasificaciéon que proponen White y otros (1994) sefialan tres
amplias categorias de riesgo:

.- Riesgo de insolvencia o quiebra o riesgo de que la empresa no sea
capaz de continuar operando al deteriorarse su situaciéon financiera por
debajo de determinado nivel minimo.

.- Riesgo de la deuda medido por las calificaciones crediticias de los
bonos de empresa. Riesgo entendido como distancia al incumplimiento.

.- Riesgo de las acciones.

El riesgo de crédito segun lo venimos definiendo incluiria las dos
primeras categorias.

Tradicionalmente las compabfias no financieras han tenido un bajo
riesgo de crédito ya que sus deudores se han caracterizado por ser clientes
conocidos e interesados en mantener la confianza de sus proveedores, al
tiempo que los créditos concedidos presentaban cortos plazos de
reembolso. La globalizacién de la economia ha cambiado el estado de la
cuestion, aumentando el nimero de nuevos clientes "desconocidos’, asi
como la necesidad de ofrecer condiciones de crédito atractivas y
competitivas. Todo ello sitia el tratamiento del riesgo de crédito de las
compaifiias no financieras en una nueva dimensién (por lo menos para las
empresas inmersas en esta globalizacion).

No obstante, la concesidon de crédito como actividad principal de la
empresa se circunscribe a las entidades financieras. Para estas compafias,
el anadlisis tradicional de la decision de crédito, como parte fundamental de
la gestion del riesgo de crédito, ha consistido en un sistemas que descansan,
principalmente, en el juicio subjetivo de profesionales entrenados. De esta
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manera, la perspectiva tradicional se puede caracterizar por (De la Cruz,
1997):

.- Un predominio de la vision individual. Cada operacioén crediticia se
examina por separado y su validez es determinada independientemente de
las demas operaciones.

.- El andlisis se encuentra orientado a la presentacién de un resultado
dicotémico: la concesidn o no concesion del crédito.

.- El proceso de andlisis adolece de una acusada falta de
sistematica, con abundancia de criterios subjetivos basados en la
experiencia del analista.

Pero este sistema tradicional presenta diversos inconvenientes
(Caouette y otros, 1998):

.- Resulta caro de mantener, habida cuenta que su sisteméatica esta
basada en un estudio individualizado de cada caso, estudio realizado por
expertos cuyo tiempo tiene un alto coste.

.- Légicamente, depende de la fiabiidad de los expertos que
intervienen en el andlisis y que lo ponen en practica.

.- Por todo lo anterior, el proceso resulta lento y genera mucha
burocracia (originada por la necesidad de una documentacién exhaustiva
que soporte la decision tomada).

.- El seguimiento y control de los créditos concedidos también es
lenta, con el consiguiente peligro de no detectar a tiempo pérdidas de
calidad, entendida esta como un aumento del riesgo de crédito en los
créditos concedidos.

.- Puede generar concentraciones de riesgo de crédito no deseadas.
Aunque los diferentes créditos, analizados por separado, puedan ser
“buenos”, considerados conjuntamente pueden resultar en una
concentracion indeseada de riesgo por sector industrial, geogréfico, etc.
que este sistema tradicional no tiene en cuenta. Otro factor que favorece la
concentracion es que los analistas expertos suelen serlo por sectores y los
bancos o delegaciones son, muchas veces, locales. El sistema tradicional no
se adapta bien a una perspectiva de cartera basada en la diversificacion
de los activos crediticios.
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Los inconvenientes de la aproximaciéon tradicional resultan
potenciados por la presencia y creciente desarrollo de diversos factores
caracteristicos del entorno econdmico actual. Estos factores, que enmarcan
el desarrollo de los nuevos modelos de gestion del riesgo de crédito, son
principalmente los siguientes (Caouette y otros, 1998):

.- La creciente desregulacion de los mercados de crédito,
caracterizada por la constante aparicidon de nuevos productos crediticios y
de nuevos competidores en los mercados financieros.

.- La ampliaciéon geografica o mundializaciéon de los mercados y
también de las necesidades de financiacion de los mismos.

.- Un aumento de los riesgos fuera de balance.
.- La transicion del crédito al balance al crédito a la tesoreria.

.- Un estrechamiento de los margenes de las operaciones provocado
por el aumento de la competencia.

.- El desarrollo creciente de la titulizacién de activos?2.

.- Los rapidos avances en finanzas y en la tecnologia financiera, que
amplian las técnicas de gestion disponibles.

El sistema tradicional puede ser todavia valido para las empresas no
financieras para las cuales la concesion crédito no es su producto, pero no
para las entidades financieras. Por otra parte, ya no se trata exclusivamente
de informar la decisibn de concesidbn-no concesidon del crédito, sino de
apoyar a todos los procesos involucrados en la gestion del riesgo de crédito,
procesos como los siguientes (Couette y otros, 1998):

.- Fijacién de precios, determinando las primas de riesgo a aplicar.

.- Seguimiento y control constante de la cartera de créditos vivos y
construccion de mecanismos agiles de alerta ante aumentos en el riesgo.

.- Obtencion de calificaciones de referencia para activos de crédito
no calificados por las agencias.

12 Transformacion, de activos financieros que no son liquidos, como créditos
hipotecarios, al consumo o de otro tipo, o bien cualquier otro activo que genere
flujos de tesoreria, en titulos negociables.
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.- Determinaciéon de las estrategias de formacion de carteras de
crédito en funcién de los objetivos de la entidad.

Todo ello ha dado paso a nuevos modelos de gestion del riesgo de
crédito.

2.2.2.- Nuevos modelos de gestion del riesgo de crédito

Intentando superar los inconvenientes consustanciales a los modelos
tradicionales, los modelos de gestidon del riesgo de crédito mas actuales se
fundamentan en la aplicacién de técnicas de diverso tipo, entre las que
podemos destacar las siguientes:

.- Técnicas economeétricas: analisis discriminante multiple, modelos de
probabilidad condicional, analisis cluster, ... etc.

.- Técnicas de inteligencia artificial como son las redes neuronales o
el razonamiento basado en casos (CBR) y otras que intentan emular los
procesos de decisiébn de los expertos.

.- Modelos basados en datos del mercado.
.- Otros sistemas.

Los modelos utilizan datos contables, valores de mercado,
macroecondmicos, datos proporcionados por las agencias de calificaciéon
crediticia,... o una mezcla de ellos. A continuacion relacionamos algunos de
ellos, haciendo especial hincapié en aquellos que utilizan datos procedentes
de la contabilidad financiera.

2.2.2.1.- Modelos econométricos que utilizan datos contables y de
mercado.

El principal objetivo perseguido mediante la construccién de este
tipo de modelos ha sido la predicciéon del fracaso empresarial, entendido
generalmente como la clasificacion de las empresas en fracasadas y no
fracasadas. Para ello, partiendo de una definicion de fracaso empresarial
que determina la variable dependiente (generalmente el fracaso se
identifica con la suspension de pagos o la quiebra legal, por ser
circunstancias facil y objetivamente determinables, aunque también se han
utilizado otros criterios!3), se seleccionan determinadas variables contables -

13 Ver Henriquez, 2000, cap 1
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generalmente ratios financieros- como variables explicativas, incluyéndose
ocasionalmente otro tipo de variables (magnitudes macroeconémicas,
datos de caracter cualitativo ...). Aplicando la técnica economeétrica
elegida a una muestra compuesta por empresas fracasada y no fracasadas
se obtiene un modelo predictivo.

En el desarrollo de cualquiera de estos modelos se tratara de
establecer que variables explicativas son las mas significativas, que
ponderaciones asignar a cada una de las variables seleccionadas, como
establecer los valores de manera objetiva, elegir la técnica econométrica
idénea, etc.14.

Alternativamente se han buscado modelos que reduzcan al minimo
posible el error de prediccion (principalmente el error que resulta mas
gravoso para el prestamista, consistente en clasificar como solvente a la
empresa que no lo es).

Los trabajos pioneros de este tipo de modelos son Beaver (1966) que
propone un modelo univariante, Altman (1968) que utiliza analisis
multivariante!s y Olshon (1980) con un modelo de probabilidad condicional,
que asigna probabilidades de insolvencia en vez de un punto de corte.

Las principales objeciones, comunes a todos ellos, son las siguientes:

.- La falta de una teoria econémica subyacente que explique el
fracaso empresarial provoca que resulte inevitable definir de manera
arbitraria tanto la variable dependiente como las explicativas, resultando
modelos construidos “a medida” por los investigadores. El fracaso
empresarial es, ademas, mas que un suceso discreto en el tiempo, un
proceso que puede concretarse 0 no en una quiebra o suspensiéon de
pagos, como sefialan Loftus y Miller (2001, Pag. 274) "el fracaso empresarial
puede resultar en una toma de control por parte de otra compafia o los
directivos, una fusion, o en otros tipos de reestructuracion empresarial.
Algunas compaifias pueden solicitar una quiebra voluntaria. Incluso las
compaiias que no han fracasado pueden encontrarse en una etapa previa
al fracaso.". Todo ello hace dificil establecer una clasificacién que distinga

14 Una extensa relacién y completo analisis critico de estos modelos la tenemos en
Laffarga y Mora (1998) y una evaluacion critica de la investigacion empirica
desarrollada en el area en Jiménez (1996)

15 Altman y otros (1977) desarrollan con posterioridad el que quizas sea el modelo de
predicciéon de la quiebra mas famoso y utilizado en la actualidad y denominado Z-
score
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entre empresas fracasadas y no fracasadas a la hora de elaborar los
modelos.

.- Los modelos se basan principalmente en informacién contable,
una informacioén de caracter histérico (cuando la relacién entre el modelo
determinado y el fracaso no tiene porqué ser estable en el tiempo), de
naturaleza no continua (sujeta a la periodicidad con la que se emite la
informacioén) y no completa (como es el caso de los activos y pasivos fuera
de balance). Cada modelo ha sido desarrollado a partir de muestras de
empresas -generalmente de grandes empresas que cotizan en mercados
bursatiles- de un pais determinado y de un sector o sectores concretos, todo
ello puede poner en cuestion lo extrapolable de los mismos.

A estos problemas comunes se unen las limitaciones metodoldgicas
especificas de la construccién de cada uno de los diferentes modelos.

No obstante y como sefiala Mora (1995) estas limitaciones, si el
objetivo que se persigue es la predicciéon del fracaso empresarial a partir de
datos contables, se pueden considerar menores si tenemos en cuenta la
evidencia empirica existente acerca del éxito predictor de los modelos. No
obstante no se puede decir lo mismo cuando el objetivo perseguido es la
informacién al sistema de toma de decisiones.

2.2.2.2.- Técnicas de inteligencia artificial que utilizan datos contables y
de mercado.

De entre las diversas técnicas de inteligencia artificial aplicadas a
elaborar modelos Gtiles para la gestion del riesgo de crédito, la mas utilizada
ha sido la construccién de redes neuronales. Las redes neuronales emplean
la misma l6gica que los modelos anteriormente descritos, utilizando un
conjunto de variables predictivas —entre las que se pueden incluir variables
de naturaleza contable- a partir de las cuales se determina si la empresa se
clasifica como solvente o insolvente. La diferencia estriba en que las redes
neuronales exploran las conexiones "ocultas" entre las variables explicativas,
estableciéndose las relaciones ultimas entre las mismas de manera ajena al
investigador.

El modelo es educado o entrenado con casos pasados y aprende
por si solo aplicando una I6gica computacional que va estableciendo los
pesos de cada variable en el resultado, los pesos o ponderaciones
asignados a cada variable son ajustados por el sistema durante el proceso
de aprendizaje hasta obtener un modelo que ofrece respuestas dptimas
(que clasifica correctamente para los casos pasados a partir de los cuales
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ha sido alimentado). El algoritmo computacional es el que determina de
manera iterativa los pesos de cada variable conformando un sistema de
"caja negra’.

Los inconvenientes principales que presentan las redes neuronales
son, en cierto modo, similares a los sefialados a los modelos econométricos:

.- Al ser construidos partiendo de informacion histérica pueden
guedarse obsoletos en la medida en la que los factores determinantes del
riesgo de crédito cambien. Dependen de la validez en el tiempo del
conjunto de datos a partir del cual fueron desarrollados.

.-La l6gica aplicada por el sistema no resulta facil de interpretar al
estar basada su construccion en la mineria de datos antes que en una base
tedrica que determine los algoritmos y variables a emplear.

Para el caso de las redes neuronales y otras técnicas de inteligencia
artificial similares podemos afirmar que su valor se centra casi
exclusivamente en el poder predictivo alcanzado, dado que, por su propia
arquitectura, carecen por completo de poder explicativo o informador del
proceso de decision.

Otra aproximacion desde el campo de la inteligencia artificial la
constituyen los denominados sistemas expertos, estos intentan replicar,
mediante un programa informéatico, el proceso real de decisiébn seguido por
los expertos en la concesidon de créditos. Son programas construidos a partir
de una fase de recoleccién de datos, mediante series de preguntas, que
pretenden determinar las diversas reglas de decisibn empleadas por los
expertos, denominadas reglas de produccién. De esta manera este
conocimiento se aplica de manera rapida y sistematica a la decision con un
ahorro del costoso tiempo de los expertos.

El problema principal de los sistemas expertos radica en que, en
entornos cambiantes, estos sistemas pueden fallar al no mantenerse los
supuestos bajo los cuales fueron construidos y en los que se basan, debiendo
ser reformados con la periodicidad oportuna, se puede decir que se
encuentran sometidos a un proceso de obsolescencia paralelo al de los
expertos en base a cuyo conocimiento fueron construidos.

2. 2. 2. 3.- Modelos basados exclusivamente en el mercado.

Estos modelos no emplean datos contables por lo que su interés para
nuestro trabajo es mucho menor. Son los mas sofisticados y su empleo se
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limita en la actualidad a algunas grandes entidades financieras. Entre estos
podemos destacar (Couette y otros, 1998):

Modelos de mortalidad. Basados en el célculo de probabilidades de
incumplimiento obtenidas a partir de datos histéricos (p.e. datos de
incumplimiento en bonos agrupados por su calificacion crediticia). El
principal problema que plantea su aplicaciéon es la necesidad de grandes
bases de datos histéricas que permitan determinar la calificacion.

Modelos basados en las primas de riesgo existentes en los mercados.
Consisten en calcular una probabilidad de incumplimiento que se considera
implicita en la diferencia existente entre las estructuras temporales de los
tipos de interés de los activos con y sin riesgo. Estos modelos consideran que
esta diferencia depende de la valoracion que el mercado hace del riesgo
de insolvencia en diferentes momentos del futuro.

Modelos de estructura de capital, basados en la teoria de valoracion
de opciones (OPT)- Asimilan la posicion de los accionistas como propietarios
de los activos de la empresa endeudada con la prima pagada por una
opcién de compra sobre los activos de la empresa con un precio de
ejercicio y una fecha de vencimiento iguales al valor y vencimiento de la
deuda. El riesgo de incumplimiento aumenta el valor de la opcién que
posee el accionista y disminuye el del crédito. Si valoramos la opcion,
utiizando un modelo de valoracién de opciones como el OPT, podemos
valorar este riesgo de incumplimiento.

Modelos de gestibn que aplican conceptos de cartera a la gestion
del riesgo de crédito. El concepto de diversificacion aplicado a la gestién
del riesgo de crédito consiste en la consideracién conjunta del total de los
activos crediticios de una entidad, analizando cada uno de ellos en funcién
de su contribucién al riesgo global y la rentabilidad de esta cartera de
activos crediticios. Es un planteamiento similar al de la diversificaciéon del
riesgo de mercado en las carteras de valores, basado en los mismos
principios tedricos aunque I6gicamente teniendo en cuenta las
caracteristicas peculiares de los activos crediticios. Este enfoque plantea
fundamentalmente los siguientes problemas:

.- La adaptacion de los supuestos bajo los que se desarrolla la teoria
de cartera, orientada a mercados de acciones, a un tipo distinto de activos,
los activos crediticios.

.- Se hace necesario obtener los datos necesarios para aplicar los

principios de diversificacion a pesar de tratarse de un mercado mucho
menos homogéneo, liquido y eficiente.
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Por otro lado muchas empresas operan en mercados distintos de
aquellos en los que se localizan sus centrales y en diversas industrias, a pesar
de ello a sus titulos de deuda solo se les asigha el cédigo de la industria en la
que desarrollan su actividad principal, con lo que resulta complicado evitar
determinado tipo de concentraciones geograficas y sectoriales.

2.2.3 La gestion del riesgo de crédito segin el Comité de Basilea

El comité de Basilea de supervisibn bancaria fue constituido en 1974
por los gobernadores de los bancos centrales de los paises del grupo de los
diez, actualmente trece paises se encuentran representados en este comité
(Espafna desde febrero del 2001) cuyo principal objetivo ha sido mejorar la
calidad de la supervision bancaria a nivel mundial compartiendo
informacién entre entidades supervisoras y bancos, estudiando nuevas
técnicas de control del riesgo de los sistemas bancarios y emitiendo
recomendaciones sobre principios de gestibn y supervision entre las que
destacan sus estandares sobre el establecimiento de capitales minimos que
garanticen la solvencia de las entidades financieras en funciéon del riesgo
asumido. Aunque sus conclusiones y recomendaciones no tienen fuerza
legal su seguimiento es muy elevado. En 1988 se publica el Acuerdo del
Comité de Basilea (Basle Capital Accord), centrado en el control del riesgo
de crédito que establece la forma de calculo adecuada para determinar
cuales deben ser los capitales minimos de garantia. Este acuerdo ha sido
adoptado por més de cien paises. Reformado posteriormente en varios de
sus aspectos (p.e. introduciendo el riesgo de mercado y permitiendo el uso
de modelos VAR!?¢ internos para calcular los requerimientos de capital) se ve
complementado periédicamente con diferentes informes'?.

En junio de 1999 el comité emiti6 un borrador con el que pretende
sustituir al de 1987. En enero del 2001 se publica otro borrador mas completo
que se encuentra actualmente en periodo de discusién. Se espera emitir un
documento definitivo en el afio 2004 que establecera tres afios de periodo
de adaptacion.

Este nuevo borrador determina tres pilares en los que basa su
operativa:

16 ver anexo 1
17 Disponibles en http://www.bis.org/bcbs/index.htm
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.- Requerimientos minimos de capital (como actualizacién de los
acuerdos de 1988). La principal novedad es la posibilidad de que el propio
banco desarrolle un sistema de calificacion interna (denominado IRB)
mediante el cual determine el riesgo total de su cartera crediticia a partir del
cual se determinaran las exigencias de capitales minimos. Este método es
alternativo al aplicado con caracter estandar a partir de parametros fijados
por el Comité. Este sistema lo podran aplicar las empresas que cumplan
determinados requisitos sobre sistemas de gestion de riesgos y de
informacién y consiste basicamente en que cada nivel de calificacién
interna tiene asociada una probabilidad de incumplimiento asi como una
estimacion de la magnitud de la pérdida si ocurriese el incumplimiento (que
depende del % que se espera recuperar y de la exposicién del banco con el
acreedor en el momento del incumplimiento). Los diferentes niveles
establecidos en el IRB determinan que pardmetros de los anteriores calcula
el banco y que parametros son estandar.

Otra novedad en este capitulo es que se hace un hincapié especial
en el control del riesgo operativo de manera que el capital minimo también
dependera de los grados de riesgo operativo, determinados con una
filosofia similar al IRB, desde la utilizacibn de parametros estAndar a la
utilizacion de factores internamente determinados si se cumplen requisitos
de gestion, control e informacion.

.- Normas sobre supervision por los organismos nacionales (como los
bancos centrales).

.- El denominado “uso efectivo de la disciplina de mercado” es otra
de las novedades de la recomendacion. Se pretende que el mercado se
constituya en soporte de la regulaciéon de capital y la solidez de los bancos 'y
sistemas financieros potenciando el uso de la informacién que se les debe
suministrar, los inversores deben ser informados adecuadamente del perfil de
riesgo del banco (y de cémo este se calcula como p.e. los sistemas de
calculo IRB utilizados) y actuaran en consecuencia, segun el borrador “una
mayor transparencia traerd beneficios para los bancos, inversionistas y
depositantes”. Las politicas de divulgacion deben ser incorporadas a la
gestion, incluidas entre las principales areas a supetrvisar y relacionadas con
las exigencias contables de manera que ambos sistemas se complementen
(el comité esta trabajando con el IASB en sus estandares sobre entidades
financieras).
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En un estudio de Price Waterhouse Coopers (2001) sobre entidades
financieras espafiolas relativo a las condiciones actuales de las entidades
financieras espafiolas en relacion a los requisitos establecidos por el futuro
acuerdo se concluia que:

.- Un 60% de las entidades limitaban sus técnicas de gestion del
riesgo a técnicas preventivas (andlisis manual por parte de analistas de
crédito y sistemas de calificacion internos), el 40% restante aplicaba —por lo
menos en parte- técnicas de gestibn activa del riesgo. Ninguna entidad
alcanzaba el nivel establecido como “6ptimo”.

.- El nivel general en la cuantificacion y gestion del riesgo operativo
se consider6 como bajo.

.- Ninguna entidad se encontraba en situacién 6ptima para adoptar
las nuevas recomendaciones y la mitad se encontraban en mala situacion.

.- La postura de las entidades respecto al tercer pilar del borrador del
Comité de Basilea relativo al suministro de informacion era de total acuerdo,
un 80% opinaba que deberia constituirse en norma de obligado
cumplimiento.

2.2.4 Un estudio sobre la informacién contable utilizada por entidades
financieras espafiolas.

Con el objetivo de determinar la utilidad de la informacién contable
en la practica de la evaluacion de riesgos por parte de las empresas
financieras espafiolas, Ansén y otros (1997) estudian diversos bancos y cajas
de ahorro, utilizando encuestas dirigidas a los responsables de la concesiéon
de préstamos obteniendo las siguientes conclusiones:

.- La informacion solicitada es principalmente de caracter histérico y
se centra en los estados financieros tradicionales, balance y cuenta de
pérdidas y ganancias, recibiendo una atencién mucho menor otros estados
financieros complementarios como la memoria.

.- Las variables utilizadas para medir la gestion y la situacion
financiera son, respectivamente, la capacidad de autofinanciacion y el
endeudamiento, siendo estas variables mas relevantes que los activos o el
patrimonio neto. Se entiende que se valora antes la capacidad de

71



Riesgo, contabilidad financiera y decision: una revision bibliografica

devolucién via generacion de fondos que mediante la ejecucién de
garantias.

.- Si las variables de gestién son desfavorables se tiende a limitar la
cantidad prestada mientras que si es la situacion financiera la variable
desfavorable se requieren garantias adicionales. De esto se puede entender
que las entidades financieras discriminan diferentes aspectos de la decision
en funcién del caracter del indicador determinado.

.- Se concede mas importancia a variables indicativas de solvencia y
rentabilidad que a la liquidez a corto plazo.

.- La informacioén contable se ajusta (utilizando valores de mercado
para los inmuebles, realizando ajustes en aquellos componentes del
resultado sujetos a discrecionalidad en su imputacidon temporal o incluyendo
los pasivos fuera de balance).

.- El establecimiento de limitaciones a la politica financiera no es una
practica comin en nuestro pais, tampoco se encontraron diferencias
significativas entre el tipo de informacion exigida y la valoracion de la misma
en funcién del tamafio de la empresa.

.- Se puede concluir que la informaciébn contable juega un
importante papel en la decisién de concesidon de crédito

2.3.- Prediccioén de calificaciones crediticias.

Otro de los tépicos relacionados con el riesgo de crédito que han
sido objeto de interés por parte de la contabilidad es el relativo al estudio de
las calificaciones crediticias (rattings) realizados por empresas especializadas
en analisis de la solvencia. Las calificaciones consisten en la asignacion de
niveles de solvencia, dentro de una escala determinada, a las emisiones de
activos crediticios de las diversas entidades (grandes empresas y organismos
publicos principalmente). Lo mas habitual es que las calificaciones se
asignen a peticion de la empresa emisora aunque algunas emisiones son
calificadas por iniciativa de las agencias de calificacion, para ello la
empresa emisora paga una tarifa a la empresa calificadora. Si la compafiia
emisora no estd conforme con la calificacion asighada a su emisibn de
deuda y desea mejorarla, puede intentar cambiar las condiciones de la
misma aportando una mayor informacién a la agencia. Las calificaciones no
evallan rentabilidades sino la probabilidad de que se pagen los intereses y
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el principal de la deuda dentro de los plazos establecidos. Las escalas se
establecen en términos cualitativos y son de caracter discreto’s.

El proceso de calificacion seguido por la agencia no es de dominio
publico, las empresas calificadores (muy pocas y con elevada credibilidad
en los mercados de crédito) afirman incluir informacién de carécter
cuantitativo y cualitativo, realizando analisis personalizados y no limitandose
a aplicar de manera mecéanica algoritmos matematicos?®. Las calificaciones
son muy importantes para las empresas emisoras de deuda, que se ven
afectadas por ellas en varios niveles (White y otros, 1994, Pag. 1057):

.- Determinan el coste de la emision ya que peores calificaciones
suponen mayores tipos de interés (mayores primas por riesgo).

.- Las condiciones de la emisidbn (covenants) se ven influidas por las
calificaciones, estas condiciones determinan restricciones para los
accionistas (como son la exigencia de mantener niveles minimos de fondos
propios, niveles maximos de deuda u otras garantias) de manera que las
calificaciones influyen en el reparto del riesgo entre accionistas y
obligacionistas y suponen un coste para el accionista.

.- Muchos inversores, sobre todo institucionales, se encuentran
sometidos a restricciones estatutarias que les impiden invertir, o hacerlo por
encima de determinados porcentajes, en titulos de deuda con
calificaciones bajas (los fondos de pensiones por ejemplo).

Las calificaciones han demostrado ser un buen predictor acerca de
la solvencia de las emisiones, S&P estimé que durante un periodo de 15 afios
solo un 2% de los titulos evaluados como solventes no lo fueron. No obstante,
la rentabilidad histérica de los titulos con calificaciones bajas ha sido
(Igicamente) superior a la obtenida por los mejor calificados.

La investigacion ha desarrollado modelos de prediccion de las
calificaciones a partir de diferentes variables de naturaleza contable.
Podriamos preguntarnos por el interés de estos trabajos, ya que si
disponemos de las calificaciones emitidas por las agencias ;Para que

18 Por ejemplo, Standard & Poor’s utiliza, para emisiones a largo plazo, una escala de
10, la mejor calificaciéon es AAA capacidad de devolucion "extremadamente fuerte”,
seguida por AA "muy fuerte", A "fuerte", BBB " adecuada ,continuando hasta finalizar
con la categoria D para emisiones en situacion de morosidad.

19 A este respecto y, en general, como completa descripcion de la problematica de
la calificacion crediticia, se puede ver el trabajo de Verona (2000)

73



Riesgo, contabilidad financiera y decision: una revision bibliografica

intentar predecirlos?. Este esfuerzo investigador adquiere sentido por las
siguientes razones (White y otros, 1994):

.- Existen emisiones no calificadas que puede ser necesario valorar,
como es el caso de las procedentes de pequefias compafiias.

.- Las calificaciones se revisan periddicamente pero no de manera
continua y la solvencia del emisor puede haber variado en el tiempo.

.- Resulta interesante saber de que depende el riesgo percibido a la
hora de determinar las calificaciones para mejorar la realidad econémico
financiera subyacente en esas variables.

.- Se ha detectado rigidez e inconsistencia en la evaluaciéon de la
parte baja de las escalas de calificaciones.

Otra justificacion a la investigacion sobre calificaciones de bonos es
la sefialada por Jiménez (1996, Pag. 471) "para la investigacién sobre toma
de decisiones las calificaciones son tiles en la medida que suponen una de
las escasas oportunidades de estudiar los procesos por los que los analistas
evaltan la credibilidad de un titulo de forma explicita".

Como en la investigacién acerca de la prediccion de la quiebra, no
existe un marco tedrico subyacente en la determinacién de los ratios o
factores explicativos. Parece que los ratios tradicionales de solvencia o
apalancamiento tienen un menor poder predictivo que el tamafio o el
caracter de deuda subordinada (que se constituye en el factor principal
para discriminar entre determinados rangos de calificaciones). Entre los
motivos apuntados para explicar lo anterior, White y otros (1994) sefialan los
siguientes:

.- La existencia de factores cualitativos no incluidos en los modelos
de prediccidny la existencia de relaciones no lineales (bajo este supuesto las
agencias son "mas listas" al ser capaces de desarrollar modelos mas
eficientes).

20 A partir de las calificaciones crediticias se puede determinar tanto la probabilidad
de impago como la tasa de recuperacién en caso de impago, ambos parametros
son necesarios para la aplicaciéon de diversas técnicas de gestion del riesgo de
crédito. Para el calculo del coste de mercado de la deuda también necesitamos las
calificaciones crediticias que nos permitiran determinar la prima de riesgo de
insolvencia aplicada por el mercado en cada momento a la deuda de la empresa.
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.- Las agencias no son buenas calificadoras y los modelos utilizados
para la predicciéon suministran calificaciones mas coherentes.

.- Los ratios tradicionalmente empleados no estan, después de todo,
relacionados con el riesgo de crédito.

.- Los datos de los Estados Financieros necesitan ajustes antes de ser
incluidos en los modelos de prediccién.

Ante esta variedad de explicaciones White y otros (1994) proponen
que los modelos desarrollados a partir de datos contables no deben
orientarse a predecir las calificaciones sino a predecir las probabilidades de
impago y los tipos aplicados por los mercados y compararlos con los
determinados por las calificaciones (y ver cual es mas eficiente). También
proponen un ajuste de los datos contables empleados.

No debemos olvidar, que la investigacion realizada adolece de
serios problemas metodoldégicos como los reflejados en el trabajo de
Jiménez (1996).

2.4.- Otros estudios relativos a la prediccion del fracaso empresarial y de
calificaciones crediticias

Podemos diferenciar dos grandes grupos
.- Estudios realizados desde una perspectiva conductual.

Esta linea de investigacion intenta determinar la importancia de la
informacioén para la predicciéon del fracaso empresarial y las calificaciones
crediticias a través del conocimiento de los procesos de decision
efectivamente seguidos por los decisores utilizando, generalmente, una
metodologia de tipo experimental. Una revision de esta linea la encontramos
en Maines (1995) y Loftus y Miller (2001)

.- Estudios de caso.

La metodologia del estudio de caso también ha sido aplicada al
estudio del fracaso empresarial, una revisidon de trabajos basados en estudio
de caso es la de Loftus y Miller (2001).
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3.- EL RIESGO EN LA DECISION DE GESTION
3.1.- Definicioén.

Entendemos la decisibn de gestibn como cualquiera adoptada por
los gerentes de una empresa en el desarrollo de sus funciones directivas.
Cada empresa se considera de manera singular y la informacién contable
se analiza desde la perspectiva de una empresa individual, aunque inscrita
en un entorno competitivo, y no de una cartera de inversiones (luego el
riesgo total de la empresa no tiene para el decisor ningln componente
diversificable) y bajo un enfoque informativo amplio en el cual evaluar la
solvencia de la entidad durante un plazo determinado no es el Unico interés
en la gestibn (como si lo era desde el punto de vista de un prestamista). El
decisor es en este caso un usuario interno de la informacién contable de
caracter financiero.

Los EEFF estan orientados, por la normativa que los regula?!, hacia
una consideracion individualizada de cada empresa. Aunque el principio de
prudencia valorativa y su influencia en las distintas normas de valoracion,
determinan una consideracién asimétrica de activos y pasivos, de pérdidas
y ganancias, tanto la volatilidad de los resultados como otras variables
contables que se puedan entender indicativas del riesgo intentan reflejar la
realidad de una determinada unidad econdmica en funcionamiento y el
riesgo a considerar bajo esta perspectiva responde mas a la naturaleza de
riesgo total que la de riesgo sistematico, riesgo de crédito o cualquier otra
consideracion parcial del mismo.

Asi para GOmez Salas (1993, Pag. 185) "Las nuevas aportaciones
sugieren la conveniencia de ampliar, en el ambito de la gestidn, la
conceptualizaciéon del riesgo mas alla de la sola perspectiva del accionista/
inversor. En esta linea determinadas areas funcionales como la financiera,
deberian ocuparse del riesgo total mas que de la parte del mismo que no
pueden eliminar los inversores en el mercado mediante diversificacion".

Y también, Gomez Salas (1993, Pag. 186) "En este contexto el riesgo
debe ir mas alla de la visidn propia de los accionistas para reflejar tanto los
distintos factores de incertidumbre a que se enfrenta la direccién, como el

21 Y por la necesidad conceptual de delimitar al sujeto emisor de informaciéon o
entidad informativa Gabas y Bellostas, (2000, Pag. 99)
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hecho de que ésta responde de su gestidn no solo ante los accionistas sino
ante otros participes de la empresa: directivos, empleados, obligacionistas,
proveedores, clientes y Estado. A esto se afiade que la direccién ejerce un
control mas directo sobre la realidad contable y en consecuencia sobre el
riesgo total, que sobre la rentabilidad de mercado y el riesgo sisteméatico."

Ryan (1997, P4g. 86) considera que "La mayoria de las variables
contables se relacionan de manera mas natural con el riesgo total que con
el riesgo sistematico. Por ejemplo, incluso la variable contable asociada de
manera mas significativa con el riesgo sistematico, la variabilidad de los
resultados, no refleja la habilidad de los accionistas para diversificar esta
variabilidad. Los directivos de las empresas, los emisores de normas
contables y los reguladores de los mercados de capitales parecen centrarse
en el riesgo total y, concretamente, en el riesgo downside, especiaimente el
de pérdidas severas".

Independientemente de cual sea el problema de decision
abordado y la perspectiva del decisor, los EEFF tienen una vocacion
multipropdsito y multiusuario. En esencia, los EEFF lo son de cada empresa
individualmente considerada, con independencia de que sus accionistas
posean otras alternativas de inversion, y se ocupan de los resultados de
cada empresa, con independencia de que sus acreedores se encuentren
solo interesados en la evaluacion de determinados niveles de solvencia.
Otros usuarios pueden centrar su interés en aspectos concretos de la
empresa durante plazos de tiempo especificos, que analizaran en funcién
de cualquier otra informacién que consideren relevante y que estara en
consonancia con sus intereses particulares. Por todo ello la informacién
ofrecida no puede estar a priori en funcién de unos usuarios o de otros.

3.2.- Riesgo total y variables contables.

De entre las variables contables que tradicionalmente se han
considerado relacionadas con el riesgo total, quizas sean las relativas a la
variacion de los resultados contables las mas significativas asi como las que
responden de manera mas intuitiva a su medicion.

Utilizar este tipo de medidas supone asumir un concepto
probabilistico del riesgo, concepto propio de la teoria clasica de la
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decisibn?2, Se considera que los beneficios y pérdidas futuros asociados a
una decision, representados por su valor esperado, se distribuyen
respondiendo a una determinada funcién de probabilidad y que la
dispersién de la misma, medida por su varianza, desviacion estandar o de
cualquier otra forma, representa el riesgo asociado a la decision. En términos
contables estariamos hablando de la varianza de la distribucidon de los
resultados, medidos estos como resultados totales, o utilizando diferentes
medidas de rentabilidad como la rentabilidad de los activos, la rentabilidad
del capital propio, etc. Son medidas ex-post de riesgo porque estan
calculadas a partir de datos histéricos de resultados o rentabilidades.

Estas medidas los son del riesgo total, al recoger toda la variaciéon de
los resultados sin diferenciar el signo de la misma, se computan igual las
desviaciones positivas y las negativas. Se esta considerando que se debe
valorar toda la variacién de igual manera.

Las caracteristicas practicas de esta clase de medidas, como son un
facil calculo y la circunstancia de que los datos contables necesarios para
obtenerlas se encuentran generalmente disponibles, son factores que han
favorecido su utilizacion por parte de investigadores y directivos.

Por todo ello, hemos considerado varios aspectos relacionados con
esta categoria de riesgo en funcién del usuario por la atencibn que han
recibido por la investigacibn asi como por considerar que resultan
esclarecedores de la naturaleza del mismo, son los siguientes:

.- El comportamiento de los directivos ante el riesgo. La percepcion
delriesgo por los directivos puede restar validez a las medidas de riesgo total
a partir de datos contables.

.- La relacion rentabilidad/riesgo medida con datos contables. El
signo positivo de la relaciéon entre rentabilidad y riesgo, ha sido cuestionado
cuando se emplean datos contables para su determinacion.

.- La utilizacién alternativa de los conceptos de diversificacion y de la
teoria de cartera en la gestion de la empresa individual. Como se pueden
aplicar principios procedentes de la teoria financiera a la seleccion de
proyectos de inversion.

22 Al igual que la teoria de cartera.
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.- La direccién estratégica y la medicién del riesgo con datos
contables. Desde un area préxima al decisor interno como es la direcciéon
estratégica se ha estudiado la utilizacion de diversas medidas contables del
riesgo.

3.3.- La inconsistencia entre un concepto probabilistico del riesgo y el
tratamiento que del riesgo realizan los decisores:

Como se ha expuesto, la medida del riesgo utilizando la varianza de
los resultados contables o medidas similares supone considerar que el
decisor aplica un analisis probabilistico al proceso de toma de decisiones.
Esto quiere decir que, al enfrentarse a una decisiéon, el decisor comenzara
evaluando primero los resultados de cada alternativa en funcién de los
distintos estados posibles de la naturaleza al tiempo que la utiidad que cada
uno de esos resultados le reportaria, calculara posteriormente la
probabilidad de ocurrencia de cada uno de estos resultados determinado la
variabilidad total de cada alternativa -su riesgo- utilizando la varianza u otra
medida de dispersidon de la distribucién obtenida. Solo entonces decidiray lo
hard de una manera racional en funcién de su mayor o menor aversion al
riesgo.

Diversos estudios empiricos relacionados con la toma de decisiones,
desarrollados tanto en un contexto no empresarial como entre directivos,
han demostrado que esta aproximacion al proceso de toma de decisiones
de caracter probabilistico y basada en una racionalidad matematica
estricta no explica las decisiones tomadas (p.e. Schoemaker, 1982; Jiménez,
1996; Hogarth, 1993). Se han detectado determinados sesgos o desviaciones
respecto a la utllizacion de una racionalidad estricta en la toma de
decisiones. Estos sesgos condicionan las decisiones y las hacen distintas, en
cuanto a su légica subyacente, en funcién de factores diversos como serian
los distintos tipos de decision a los que se enfrenta el decisor, los diferentes
sujetos implicados y de otros. Para Simon (1982) los decisores poseemos una
"racionalidad limitada", la limitacibn humana de Ilas capacidades
intelectuales impide evaluar las diferentes alternativas en los términos
matematicos de maximizacion de la utilidad esperada, por otra parte, esta
se debe considerar el entorno social del decisor y la forma en la que este lo
interioriza.
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En particular, cuando la decisibn se toma en un entorno
significativamente arriesgado (los resultados futuros de las decisiones son
muy diversos), la inclusion del riesgo en el andalisis no responde a lo descrito
por las teorias clasicas de la utilidad esperada (Kaheman y Teversky, 1979). El
concepto de riesgo utilizado por los encargados de tomar las decisiones
estratégicas en la empresas, asi como su influencia en el proceso de toma
de decisiones, parece ser distinto al esperado bajo un enfoque de tipo
cientifico/ técnico. March y Shapira (1987) y MacCrimmon y Wehrung (1986),
utilizando metodologia de encuestas y cuestionarios, estudiaron la
percepcion del riesgo y su repercusibn en los procesos de toma de
decisiones entre directivos de Canadd, Estados Unidos e Israel, el ICAEW
(2001) realiz6 un estudio con similar metodologia y objetivo entre directivos
britanicos (Attitudes of UK managers to Risk and Uncertainty). Los siguientes
resultados estan extraidos de los mismos:

.- La parte positiva de la variacion de los resultados no es
considerada como un aspecto importante del riesgo, el riesgo se asocia a la
variacion negativa, a las pérdidas y no a los beneficios.

.- El riesgo no es percibido como un concepto principalmente
probabilistico aunque la incertidumbre se contemple como un factor
importante, encontrAdndose mas cercano a un concepto de cantidad de
pérdida o cantidad esperada de pérdida que de probabilidad de la misma
(o probabilidad por valor esperado). Por otra parte, seria més correcto
hablar de la existencia de una aversion a las pérdidas que de una aversidn
al riesgo. Se observa un desplazamiento del concepto de riesgo a los costes
del suceso enfrentados al precio de evitarlos antes que a la probabilidad de
que ocurran.

.- La posibilidad de cuantificar el riesgo de una manera absoluta, de
reducirlo a una cifra no se ve como algo posible ni deseable (por
escasamente informativo) por parte de la mayoria de ejecutivos.

.- A la hora de asumir decisiones arriesgadas los decisores utilizan
determinados niveles como referencia a partir de los cuales evaltuan las
diferentes alternativas posibles, estos valores de referencia vienen
determinados por la relacién existente entre los niveles de desempefio
alcanzados en el momento en el que se toman las decisiones y aquellos
niveles fijados como objetivo. También se utiliza como referencia el punto
donde el riesgo, en el sentido antes descrito de magnitud de la pérdida,
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afectaria a la supervivencia de la compafiia. Los niveles de referencia se
constituyen en fundamentales, ya que los decisores se centran en tan solo
algunos aspectos del problema a la hora de decidir y estos niveles son uno
de los aspectos que tienen mayor importancia.

.- Los resultados que son muy poco probables no son tenidos en
cuenta aunque tengan consecuencias de importancia considerable. Se
aceptan mas riesgos, en términos de varianza, cuando la distribuciéon
probabilistica contiene en sus colas mas probabilidad.

La toma de decisiones, en lo que al riesgo se refiere, no se realiza
pues siguiendo métodos racionales derivados de la teoria clasica de la
decisionz. No obstante se debe tener en cuenta que el mundo en el que se
toman las decisiones reales no es un mundo controlable y que la manera en
la que los decisores toman las decisiones es, en gran medida, una respuesta
a este hecho.

Respecto a las actitudes ante el riesgo se considera que se
encuentran mas ligadas a los incentivos y normas de las organizaciones que
a una propension personal (aunque esta es reconocida). También se
detectan variaciones en funcién del nivel jerarquico ocupado dentro de la
organizacion.

Los ejecutivos entrevistados explicaban su deseo de tomar riesgos
calculados en funcién de tres factores:

.- La toma de riesgos calculados es necesaria para triunfar dentro de
la organizacién. Dentro de un limite se reconocia la relaciéon positiva entre
riesgo y beneficio.

.- Se consideraba algo mas ligado a su trabajo que a sus deseos
personales, como parte del rol de directivo.

23 Junta a estas caracteristicas del tratamiento del riesgo por los decisores podemos
afiadir Nelson y Kinney (1997), las siguientes limitaciones: dificultad en asignar
probabilidades condicionales (frecuentemente, la suma de las mismas supera la
unidad); dificultad en desagregar el riesgo agregado en componentes como
sistematico y no sistematico; dificultad en evaluar objetivamente la informacién
probabilistica, al verse condicionados por su experiencia previa y su funciéon de
utilidad.
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.- La toma de riesgo resulta estimulante.

El equilibrio buscado se sitia entre la adecuada toma de riesgos
como parte del rol de directivo -ya que al final es la toma de riesgos la que
conduce a obtener resultados positivos- y el evitar tomar riesgos excesivos o
apostar -al final, perder-. El riesgo aceptable debe ser manejable y
controlable, el riesgo que no es controlable, la incertidumbre absoluta o
apuesta, no se debe aceptar nunca. El riesgo es aceptado tras gestionarlo
para reducirlo al minimo.

No se encontraron relaciones entre circunstancias particulares de la
decisién y una variacion en la toma de riesgos, excepto la circunstancia de
qgue cuando las cosas van bien no es necesario tomar tantos riesgos como
en el caso contrario.

Existen puntos de referencia: comparaciones con objetivos que en
funcién de su mayor o menor cercania inducen a posturas mas arriesgadas,
asimismo la seguridad en el puesto influia en la toma de riesgos,
aumentando esta cuanto mas insegura era la posicion. Por otro lado la
comparacioén entre la posicion actual y la supervivencia de la organizacion
también es tenida en cuenta, los riesgos que ponen en peligro la
organizacion deben ser evitados.

El estudio del ICAEW (2001) encontré como, en situaciones de crisis,
donde la supervivencia de la empresa se ve puesta en duda (por
dificultades financieras) los directivos se encuentran dispuestos a asumir
mayores riesgos.

3.4.- Larelacion entre rentabilidad y riesgo medida a partir de datos
contables. La "paradoja de Bowman".

Como sefialabamos anteriormente, las teorias convencionales de la
decisidon consideran que los decisores actuan evaluando alternativas en
funcién de la combinacién de riesgo y rentabilidad asociadas a los
resultados de las mismas. El decisor se considera adverso al riesgo, a igual
riesgo se prefiere mas rentabilidad y a igual rentabilidad menor riesgo, el
decisor solo acepta mayor riesgo a cambio de mayor rentabilidad, esto
establece una relaciéon positiva entre rentabilidad y riesgo o un precio para
la toma de riesgo.
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Esta relacion se ha visto empiricamente contrastada en los mercados
financieros, que aplican primas de riesgo para determinar la rentabilidad
esperada de los activos. Sorprendentemente, en el contraste empirico de
esta misma relacién utilizando medidas contables de rentabilidad y riesgo,
Bowman, E. (1980) detecto relaciones de tipo negativo en determinadas
industrias (en un 65.8 % de las 85 industrias analizadas utilizando una muestra
de 1.572 empresas del mercado estadounidense). La denominada desde
entonces "Paradoja de Bowman" ha dado lugar a un gran nimero de
estudios que han buscado explicaciones de diverso tipo para la misma.

Entre las explicaciones aportadas por la literatura y recogidas en
Nufiez y Cano (1999), y Gémez Sala (1993) podemos destacar dos grandes
grupos:

.- Aquellas que, aceptando la existencia empirica de la relacion
negativa entre rentabilidad y riesgo en determinadas circunstancias, buscan
una explicacion teérica para la misma.

.- Explicaciones que justifican la paradoja en base a la presencia de
determinados problemas metodolégicos en los estudios que la determinan.

a) Asuncién de la existencia de una relacibn negativa entre
rentabilidad y riesgo y la justificacion tedrica de la misma.

Podemos agruparlas en tres:

.- Explicaciones basadas en la existencia de decisores propensos al
riesgo o buscadores de riesgo en determinadas circunstancias. Estas teorias
consideran que los decisores no son siempre adversos al riesgo.

Entre ellas destacan, la Teoria prospectiva (Prospect Theory),
desarrollada por Kahneman y Teversky (1979) y la Teoria del comportamiento
en la empresa o conductista (Behavioral Theory of the Firm), de Cyert y
March (1963). Segun estas teorias, los decisores definen su actitud ante el
riesgo en funcidon de determinados objetivos o niveles de referencia de
resultado establecidos a piori, como podrian ser las rentabilidades medias
obtenidas por las empresas del sector o la consecucién de rentabilidades
positivas. Si los resultados esperados se encuentran por encima de los
resultados objetivo los decisores actian como riesgo adversos en
consonancia con las teorias tradicionales, verificandose la relacion positiva
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esperada entre rentabilidad y riesgo, pero si los resultados esperados se
encuentran por debajo de los objetivos actian como buscadores de riesgo.
Los directivos aceptan riesgos en funcién del nivel de resultados esperados y
su relacién con los niveles de resultados objetivo antes que de una manera
constante.

.- Explicaciones basadas en la estrategia de la empresa. Consideran
que una direccibn adecuada de la empresa mediante acertadas
estrategias de diversificacion, puede conseguir que la empresa acceda a
inversiones que sean, simultdneamente, de bajo riesgo y alta rentabilidad.
Un fendmeno similar se puede producir para aquellas compaifias que
ocupan posiciones dominantes en el mercado.

.- Explicaciones basadas en las caracteristicas del periodo temporal
estudiado. Entienden que la inestabilidad ambiental y los periodos de
recesion pueden conducir a relaciones negativas entre rentabilidad riesgo
en las empresas.

b) Presencia de problemas metodolégicos en los estudios que
detectan la relacién negativa.

La explicaciones alternativas a la paradoja de Bowman no
consideran que esta exista efectivamente, o bien entienden que no es
posible determinar cientificamente su existencia como consecuencia de
que los trabajos empiricos que la detectan carecen de la solidez
metodolégica necesaria. Este planteamiento se ha soportado con los
siguientes argumentos:

.- La utilizacién de practicas contables de manipulacion del resultado
(earnings management) distorsionan la auténtica relacién entre rentabilidad

y riesgo.

.- La paradoja recoge una relacidon que es cierta a corto plazo, pero
la relacién subyacente en el largo plazo es de signo contrario.

.- La varianza no mide el concepto de riesgo que utilizan los
decisores, luego no es valida para establecer el signo de la relacion.

.- Presencia de problemas en larelacion media-varianza. El desarrollo
de Rueffli (1990) demuestra como la varianza y la media de los resultados
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pueden ser utilizados como proxis de riesgo y rentabilidad respectivamente
pero no pueden utilizarse ambas variables conjuntamente dentro de un
mismo modelo como variables dependiente e independiente. Al tratarse de
diferentes momentos de la distribucién de una misma variable, los resultados
contables, no es posible afirmar si la relacidon que se establece entre ambas
es debida a la forma efectiva de esta funcion media-varianza, o si bien es
debida a cambios en la distribucibn subyacente de los resultados en
diferentes subperiodos (que esta determinando las variaciones tanto de la
media como de la varianza). No puede asegurarse que la distribucion de la
rentabilidad de la empresa es normal (lo que supondria independencia) ni
que sea estable en el tiempo.

Otra consecuencia de la inconsistencia en la relacion media-
varianza es que no se pueden generalizar los resultados obtenidos por los
trabajos empiricos a periodos de tiempo mas largos o mas cortos que el
estudiado. Las relaciones positivas (0 negativas) en un determinado periodo
pueden estar causadas por relaciones de cualquier tipo en los subperiodos
que lo componen.

Otros problemas afadidos de |la varianza de los resultados contables
como medida de riesgo serian el hecho de no distinguir entre el signo,
positivo o negativo, de las variaciones y el no tener en cuenta la tendencia,
ascendente o descendente, seguida por los datos a partir de los cuales es
calculada. Ambas circunstancias, cuando estamos hablando de resultados
empresariales, no resultan triviales.

La paradoja de Bowman ha sido contrastada en nuestro pais por
Gomez Salas (1993) encontrando, en algunos sectores, la asociaciéon
negativa descrita en la misma, principalmente para sectores en declive. Las
medidas contables de rentabilidad y riesgo utilizadas fueron la rentabilidad
financiera media y su desviacion tipica, el periodo estudiado fue 1980-1989,
y la muestra estaba compuesta por 267 empresas. Se empled una
metodologia basada en el uso de tablas de contingencia.

Otro contraste empirico realizado en Espafia es el de Nufiez y Cano
(2000), los cuales utilizaron un modelo cuadratico para explicar la relacién
rentabilidad/riesgo, modelo basado en la distancia entre la rentabilidad
esperada y una rentabilidad objetivo. Sus resultados apuntan a que la
relaciéon rentabilidad/riesgo es negativa cuando la rentabilidad esperada se
encuentra por debajo del objetivo y de signo positivo en el caso contrario. El
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trabajo se desarrolla con datos del periodo 1991-1998, con una muestra de
79 compaiiias. La rentabilidad es medida con un modelo autoregresivo de
rentabilidades contables.

3.5.- Lateoria de cartera aplicada a la gestion de la empresa individual.

Un criterio de decisidon ampliamente aceptado a la hora de evaluar
la conveniencia de asignar recursos a un determinado proyecto de
inversion, consiste en comparar el rendimiento esperado del mismo con el
coste de capital de la empresa?4. No obstante, si consideramos que cada
proyecto de inversibn posee unos atributos de riesgo diferenciados, parece
I6gico pensar que deberia tener también un coste de capital diferente y
que seria este Ultimo el coste de referencia. El desarrollo del CAPM
proporcioné en su momento una herramienta de célculo del riesgo de cada
proyecto individual que impulsé este tipo de analisis.

Para Ball y Brown (1969), un activo se puede definir como una
corriente de beneficios futuros inciertos. Podemos considerar que una
empresa no es otra cosa que un conjunto, legalmente constituido, de
proyectos de inversibn compuestos a su vez por conjuntos de activos. Una
empresa, para maximizar su valor, deberd acometer todos aquellos
proyectos de inversidbn cuyos rendimientos esperados actualizados superen
el coste de capital o rendimiento esperado por los inversores para ese
proyecto de inversion. En un mercado eficiente, esta estrategia de
maximizacion del valor supone maximizar la utilidad de los inversores al
traducirse los diferenciales entre el coste de capital y los rendimientos
esperados de la inversibn en incrementos del valor de mercado de la
empresa (habida cuenta de que los precios en los mercados eficientes en
equilibrio se establecen en funcién de las expectativas de beneficio, si el
mercado no actua asi, no esta claro que la estrategia de tomar el coste de
capital como referencia para la gestion sea adecuada). En este sentido, el
coste de capital determinado por el rendimiento esperado que proporciona
el CAPM puede servir de referencia. En este caso, y a menos que existan
severos costes asociados a la quiebra, la diversificacion no debe ser tarea
de la direccién de la empresa, que deberia aceptar todos los proyectos de
inversion cuyos rendimientos esperados superen el coste de capital,
independientemente de los niveles de riesgo alcanzados y de su impacto en

24 Comparando, por ejemplo, la tasa interna de rendimiento del proyecto con el
coste de capital.
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el riesgo total de la empresa. "esto no quiere decir que las empresas deban
ignorar el riesgo sino que deben aceptar el precio de mercado del riesgo"
(Ball y Brown, 1969, Pag. 314).

Bajo esta perspectiva, las medidas del riesgo total pierden gran parte
de su sentido como herramienta de gestion. La tarea de la diversificaciéon
gueda en manos del accionista que elegira su cartera a partir de su funcién
de utilidad. Por otra parte la diversificacion resultara mas facil y barata para
el inversor que para los gestores de la empresa. Los inversores operan en
mercados mucho mas amplios y liquidos que los constituidos por los
proyectos de inversibn empresariales. Los gerentes solo puede diversificar de
manera imperfecta seleccionando entre un ndmero mucho menor de
activos -proyectos de inversidon- menos liquidos y menos divisibles.

Frente a esta "estrategia de cartera" algunos autores como Aakery
Jacobson (1987) encuentran incentivos para que los directivos se ocupen
del riesgo no sistematico, como serian:

.- El hecho de que la insolvencia y la quiebra si que tiene un coste
significativo dentro de las empresas aunque no lo tenga, o no tan alto,
dentro de las carteras de valores.

.- Los directivos son responsables ante los propietarios del riesgo total,
que influye en los sistemas de incentivos y en su seguridad laboral.

.- En la practica existen niveles 6ptimos de inversidn, un aspecto que
no es contemplado por una estrategia de inversidon basada en la teoria de
cartera.

.- Encontrar las betas de proyectos de inversion puede resultar
complicado en la practica.

Hay que seflalar que numerosas practicas relacionadas con la
gestion del riesgo empleadas de manera generalizada por las empresas,
como son el uso de estrategias e instrumentos de cobertura, no se
encuentran en consonancia con los conceptos de riesgo sistematico y no
sistematico apuntados, sino que se dirigen, méas bien, a la reduccion del
riesgo total de la empresa (Ryan, 1997).
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La percepcion del riesgo basada en la covarianza de los resultados
de la compaifiia con los de la cartera del mercado tampoco se corresponde
con la percepcioén efectiva que los decisores dentro de las empresas tienen
del mismo.

3.6.- Riesgo y direccion estratégica

El area de la direccidn estratégica?® estudia la toma de decisiones
desde la perspectiva de los directivos como usuarios de la informacion. El
riesgo ha sido una variable utilizada con frecuencia en las investigaciones
realizadas dentro del area de la direccidn estratégica durante los Ultimos
veinte afios, principalmente entre finales de los ochenta y principios de los
noventa, tal y como se refleja en el trabajo de Rueffli y otros (1999).

A lo largo del tiempo se han construido dentro del marco de la
direcciéon estratégica diferentes medidas de riesgo que respondian a
diferentes maneras de concebir el mismo. El uso que de ellas se ha hecho ha
sido principalmente el de estudiar de que manera se relacionaba la variable
riesgo con otras variables de interés mas especifico dentro del area. No
obstante, también se ha estudiado la validez y contenido de diversas
medidas de riesgo en si mismas.

Utilizando como referencia el citado trabajo de Rueffli y otros (1999)2¢
que consiste en una revision de las medidas de riesgo utlizadas en la
literatura de direccién estratégica durante el periodo que se extiende de
1980 a 1995, encontramos como las medidas principalmente utilizadas han
sido de dos tipos: medidas contables del riesgo y medidas basadas en el
CAPM. Ambos conceptos de riesgo han sido analizados a lo largo de nuestro
trabajo, por ello nos parece mas interesante incluir tres estudios

25 La direccidon estratégica (strategic management) se puede definir como la
actividad a través de la cual la direcciobn de una organizaciébn gestiona su
adaptacion al entorno. El origen de la direcciéon estratégica como parte importante
de la direccién general de la empresa se puede situar a principios de los afos
cincuenta como consecuencia de los profundos cambios sufridos por el entorno
empresarial en la segunda mitad del siglo XX (globalizacion de los mercados,
aceleracion del progreso tecnolégico, cambios en el consumo, saturacion de la
demanda, etc.).

26 Para ello los autores seleccionan las ocho revistas que consideran mas importantes
dentro del area. Cerca de cien articulos incluyen medidas de riesgo dentro del
periodo especificado, siendo el comprendido entre 1987 y 1992 en el que se
concentra el mayor nimero de estudios.
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pertenecientes a esta area en los que se proponen nuevas medidas
basadas en datos contables al tiempo que se estudia la relacion de estas
con las medidas de riesgo mas habituales.

3.6.1.- Medidas de riesgo basadas en el riesgo downside: Miller y Reuer
(1996)

Como sabemos, el riesgo downside o riesgo de que “algo vaya mal”
se puede definir como la probabilidad de que los resultados de una accién
o decisibn se sitten por debajo de un determinado nivel objetivo
establecido a priori. Siguiendo a Miller y Reuer (1996) podemos encontrar
justificaciones tedricas a la utilizacibn de medidas de riesgo de este tipo
desde diversas perspectivas, varias de ellas ya presentes en este capitulo:
desde las teorias conductuales de la decision que determinan como los
decisores utilizan niveles de referencia a la hora de evaluar el riesgo
(Kaheman y Teversky, 1979); desde los estudios centrados en la toma de
decisiones empresariales bajo incertidumbre que identifican la percepciéon
del riesgo como la magnitud y probabilidad de la posible pérdida (March y
Shapira, 1987; Mac Crimson y Wehrunhg, 1986)

Las medidas desarrolladas partiendo de este concepto de riesgo se
basan en la utilizaciéon de los momentos parciales (lower partial moments) de
las distribuciones de probabilidad de las rentabiidades (medidas
desarrolladas originalmente en Fishburn, 1977). Estos momentos parciales se
caracterizan por recoger exclusivamente la cola negativa de la distribucién
de probabilidad. A partir de estos momentos se construyen diversas medidas
que incluyen un parametro que determina el nivel objetivo de resultados y
otro que determina la importancia relativa para la empresa o decisor de las
desviaciones respecto a ese nivel objetivo (basicamente su actitud frente al
riesgo). De este modo se obtendrian distintos valores de riesgo downside
para compafias con distribuciones de resultados idénticas pero con
diferentes niveles objetivo de rentabilidad y/ o diferentes preferencias ante
la toma de riesgo. Asi se construyen diferente medidas downside de riego:

.- Utilizando datos contables histéricos acerca de las rentabilidades y
obteniendo asi una medida de riesgo ex post de caracter contable.

.- Utilizando datos de mercado y desarrollando una versién downside
del CAPM cuya beta reflejara la relacion entre los rendimientos de la cartera

89



Riesgo, contabilidad financiera y decision: una revision bibliografica

de mercado por debajo del objetivo y los de la empresa por debajo de ese
mismo objetivo.

.- A partir de las variaciones de los pronésticos de los analistas acerca
del ratio “beneficio por accién” de la empresa. En este caso nos
encontramos ante una medida ex-ante que recogeria la proporcién de
analistas que predicen beneficios por debajo del objetivo.

La utilizacibn de cualquier medida de este tipo se enfrenta al
problema de determinar cual sera el objetivo de referencia utilizado asi
como la estabilidad del mismo a lo largo del tiempo. Los valores objetivo
empleados en Miller y Reuer (1996) son los siguientes: para las medidas
basadas en datos contables de tipo histdrico se utiliza la rentabilidad media
del sector; para las medidas basadas en el CAPM se utiliza alternativamente
el promedio del mercado o el tipo de los activos sin riesgo; para las medidas
basadas en prondsticos de analistas se utilizan las medias del sector.

En el desarrollo empirico del trabajo se realiza un analisis factorial que
incluye las diversas medidas de riesgo downside junto a alguna de las
medidas de riesgo méas comunmente utilizadas?’. Los resultados indican que
la Unica medida downside que recoge un factor distinto a las medidas
tradicionales es la construida a partir de los pronésticos de los analistas.

Como objeciones a este tipo de medidas downside podemos
sefialar las siguientes:

.- Las medidas construidas sobre datos historicos de rentabilidades
contables adolecen de las mismas debilidades analiticas que las medidas
basadas en la varianza o desviacion tipica.

.- Las medidas construidas a partir del CAPM son herederas de las
objeciones propias de dicho modelo de valoracion.

.- Las medidas basadas en prondsticos pueden estar distorsionadas
por los sesgos detectados en los prondsticos de los analistas (Schipper, 1991,
Larran y Rees 2000).

27 Concretamente el riesgo sistematico y el riesgo no sistematico del modelo de
mercado; las que utilizan la desviacion estandar de los resultados contables como la
desviacion estandar de ROA y del ROE; una medida del riesgo de probabilidad de
quiebra, la Z de Altman
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.- Todas las medidas dependeran de los niveles -subjetivos- fijados
como referencia y su supuesta estabilidad en el periodo considerado.

3.6.2.- Medidas de riesgo desde un “ordinal-state approach”. Collins y Rueffli
(1992, 1996).

Desarrolladas por Collins y Rueffli (1992, 1996), responden a un
concepto de riesgo que intenta estar mas identificado con el area del
direccion estratégica. El proceso de construcciéon de las medidas consiste
basicamente en ordenar, en funcién su rentabilidad, a las diferentes
compaifias que se encuadran en un grupo de referencia o marco
estratégico previamente determinado, creando diversas clasificaciones en
diferentes periodos consecutivos del tiempo. Se construye posteriormente
una medida de riesgo que tiene en cuenta los distintos cambios de posicion
de cada compaifiia a lo largo del tiempo. Se obtienen asi medidas de tipo
general o de riesgo estratégico del conjunto de compaiiias y de caracter
individual para cada una de ellas, siempre teniendo en cuenta los datos de
todas las empresas incluidas. La medida resultante se interpreta en el sentido
de la mayor o menor posibiidad de predecir un descenso futuro en la
clasificacion a partir de las posiciones del momento actual. Las
clasificaciones se construirAn a partir de datos contables de resultados,
resultando de esta manera una medida de caracter ex-post.

Como objeciones los propios autores sefialan que la medida pierde
la informacioén acerca de todos los cambios en rentabilidad que no suponen
cambios en la clasificacion. La novedad del planteamiento constituye en si
misma un problema de falta de contrastaciones (utilizando periodos de
distinta longitud, utilizando distintos niveles de agregacién de empresas para
formar las clasificaciones, etc.) y también de comparaciones con las
medidas ya existentes, mejor determinacion del concepto de marco
estratégico de referencia.

3.6.3.- Medidas basadas en la variacion de los prondsticos de los analistas
burséatiles.

A partir de los prondsticos realizados por los analistas bursatiles sobre
el beneficio por accién futuro de una empresa se han desarrollado diversas
medidas de riesgo considerando que la mayor o menor dispersidon de dichos
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prondsticos constituian un buen estimador de la incertidumbre asociada a la
corriente de ingresos futura de esta compaiiias.

Como caracteristica de especial interés de este tipo de medidas
seria su caracter de medida ex-ante del riesgo, ya que estan determinadas
a partir de las estimaciones de rendimiento futuras. Conroy y Harris (1987) en
su estudio encontraban evidencia de que una mayor dispersion en los
prondsticos realizados ex-ante resultaba en una mayor dispersion ex-post de
los errores observados.

No obstante otros autores consideran que la variaciéon en los
prondsticos es un indicador de la existencia de asimetrias informativas (Lang
y Lundholm, 1993, 1996) o responde a otros motivos diversos (Khotari, 2001,
Pag. 159)

3.7.- El riesgo en la decisidon de gestién: Resumen

.- Las variables contables se relacionan de manera mas natural con
el riesgo total que con el riesgo sistematico o de crédito.

.- Los gerentes, como decisores, parecen considerar que el riesgo a
gestionar es el riesgo total.

.- La percepcién del riesgo total es asimétrica y su tratamiento se
centra en su parte negativa. La division relevante del riesgo total parece
estar mas basada en separar la variacion positiva de la negativa (o por
encima/ debajo de un objetivo determinado) antes que en distinguir entre el
riesgo sistematico y el no sistematico.

.- No esta claro que la medida del riesgo a partir de medidas de
dispersion de la distribucién de resultados contables sea la adecuada para
los gestores de la empresa.

.- No existe consenso acerca de la relacion riesgo y rentabilidad
medidos como media y varianza de la distribucién de resultados contables.

.- En cualquier caso resulta evidente que bajo la perspectiva de

cada usuario de los EEFF el concepto de riesgo y su medicién difieren en
gran medida.
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El concepto de pasivo dentro de los principales marcos conceptuales

CAPITULO 3: El concepto de pasivo dentro de los principales
Marcos Conceptuales

1.- INTRODUCCION

Como seflala Larriba (2000), las provisiones suponen estimaciones
acerca de situaciones de incertidumbre y riesgo en las que la empresa se
encuentra inmersa, constituyéndose en el mecanismo con el que el sistema
de informacién contable responde a la necesidad de incorporar a los EEFF
un tipo de informacién para el que no estaban disefiados en su origen. Las
provisiones son pues la via de entrada natural del riesgo en los estados
financieros.

El objetivo de este apartado sera el de intentar determinar cuales
son las caracteristicas definitorias de las provisiones para riesgos y gastos y las
contingencias y para ello comenzaremos tratando de aquellas que debe
poseer un elemento determinado para ser considerado como pasivo y, en
segundo término, para que ese pasivo deba ser incluido dentro de los EEFF.
Solo de esta manera estaremos en condiciones de entender
adecuadamente el lugar ocupado por las provisiones dentro del sistema de
informacioén de la contabilidad financiera.

Como nuestro interés, se centra fundamentalmente en estudiar el
papel que puede desempefiar la informacién relativa al riesgo sobre la base
de la norma actual, o de aquella norma posible dentro de los
pronunciamientos conceptuales existentes, el cuerpo tedrico de referencia
no puede ser otro que el proporcionado por los diferentes marcos
conceptuales (MC) de la contabilidad financiera, como los soportes teéricos
de la regulaciéon contable que son.

95



El concepto de pasivo dentro de los principales marcos conceptuales

Los MC contemplados son los detallados en la tabla 3.1:

Tabla 3.1. Marcos Conceptuales incluidos

i Ambi
Orga_nlsmo .b to. qe Titulo del documento
Emisor aplicacion
IASB Internacional | Marco parala elaboracién y presentacion de EEFF (1989)
SFAC-1. Objectives of Financia Reporting by Bussines
Enterprises (1978)
SFAC-2. Qualitative Characteristics of Accounting
Estados Information (1980)
FASB Unidos
SFAC-5. Recognition and Measurement in Financial
Satements of Business enterprises (1984)
SFAC-6. Elements of Financial Satements (1985)
ASB Gran Bretafia | Satement of principles Exposure Draft (1995)
AARFy Australia SAC-4. Definition and Recognition of the Elements of
AASB Financial Statements. (1995)
AECA Espafia Marco conceptual de lainformacion financiera (1999)

Fuente: elaboracion propia

Debemos precisar que no todos los MC tienen un desarrollo similar en
cuanto a extension y nivel de detalle. Mientras que, como parte de su MC, el
FASB y, en menor medida, el AARF y AASB, han emitido documentos
especificos dedicados a desarrollar sus distintos componentes (objetivos de
la informacién financiera, caracteristicas cualitativas de la informacion,
definicién de los elementos de |os EEFF, etc.). Los MC elaborados por el IASB,
AECAy el ASB se desarrollan de manera méas general en un solo documento.
Por tanto el nivel de detalle y concrecion de los conceptos sera distinto, asi
como el consiguiente margen de interpretaciéon posible para muchos de
ellos.

El desarrollo del siguiente capitulo sera el siguiente:

Todos los MC revisados afrontan el problema de la inclusion de un
determinado elemento dentro de los EEFF separandolo en dos fases: en
primer lugar el elemento en cuestiéon debe de encajar dentro de alguna de
las definiciones de "elemento de los EEFF" establecidas (en otras palabras el
elemento debe responder a la definicidn de activo, de pasivo, de ingreso...),
al mismo tiempo y en segundo lugar, debe cumplir con determinados
requisitos que permitan su reconocimiento y medida. Ambas circunstancias
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son necesarias y se deben dar conjuntamente, si esto es asi, la inclusién del
elemento seré obligatoria.

De esta manera podemos separar el problema de la inclusién dentro
de los EEFF de un elemento como un pasivo en dos partes, las cuales
trataremos de manera separada:

El tratamiento de los pasivos en si mismo o como responder a la
pregunta ;qué es un pasivo? Que trataremos en el apartado dos.

El tratamiento de los requisitos de reconocimiento, una vez el
elemento ha sido considerado como pasivo. El apartado tres discutira este
punto.

Al desarrollar los dos puntos anteriores se hara, como veremos,
alusidon explicita a conceptos de probabilidad, incluyéndolos en algunas de
las definiciones. La forma en la que la probabilidad es definida y
contemplada por los distintos MC resulta de especial interés para nuestro
trabajo porque la definicibn del riesgo estd basada en conceptos
probabilisticos, que determinan su tratamiento. Acerca de esta cuestion
desarrollaremos el apartado cuarto.

Si existen unos elementos que se caracterizan por su caracter
limitrofe, en el sentido de encontrarse en la frontera de lo que es un pasivo
y/o de lo que es un pasivo reconocible dentro de los EEFF, estos son los
pasivos contingentes y aquellos susceptibles de ser registrados como
provisiones por riesgos y gastos. Todo ello les confiere un interés especial
para nuestro estudio y por ello incluimos en el apartado cinco una discusion
acerca de los mismos.

Para terminar, en el punto seis, se estudia brevemente el tratamiento
de la problemética contable de las provisiones en Espafia.

2.- LA DEFINICION DE PASIVO.

Por lo que respecta a la definicion de pasivo, los diferentes MC
coinciden basicamente en sus requisitos principales aunque divergen en
algunos aspectos. Las definiciones incluyen las siguientes caracteristicas (ver
tabla 3.2):
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Tabla 3.2. Caracteristicas de los pasivos en los diferentes MC

Caracteristicas requeridas AECA I1ASB FASB | AARF/AASB ASB
Obligacion derivada de ' . ! i .
transacciones o hechos pasados S S S S S
Es probable que la entidad se Si (no Si (no Si (no
desprenda de recursos/ S incluye el S incluye el incluye el
rendimientos/ beneficios término término término
economicos futuros probable) probable) probable)
Obligacion presente No Si Si Si No

Como podemos observar, las coincidencias se refieren a:
.-La existencia de una obligacion.
.-Derivada de transacciones o sucesos pasados.

.-Que suponga un sacrificio de beneficios econémicos, recursos o
rendimientos futuros.

Para que un elemento determinado responda a la definicion de
pasivo debe cumplir con todos los requisitos de manera simultanea. La
ausencia de cualquiera de ellos lo excluiria. Por su importancia en la
definicion pasamos a analizar cada uno de estos requisitos por separado
con mayor detalle.

2.1.- La existencia de una obligacion.

Por lo que respecta a este requerimiento, entendemos que, aunque
en todos los MC se requiere la existencia de una obligaciéon para que exista
un pasivo, las principales discrepancias entre l0os diversos pronunciamientos
surgen a la hora de definir lo que es una obligacion, de solicitar
determinadas caracteristicas a las obligaciones, asi como de solventar la
cuestion de cuando se considera que la obligacion existe.

La concrecidon de la obligaciéon en un requerimiento legal, el hecho
de que sea legalmente exigible (contractualmente por ejemplo) no
constituye una caracteristica necesaria de la obligacion para ninguno de los
MC, entendiéndose que pueden surgir obligaciones por otro tipo de
circunstancias propias de la actividad empresarial, se puede tratar de
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obligaciones de tipo comercial o de imagen, creadas por los usos y
costumbres de la actividad, e incluso impuestas por motivaciones éticas .

Para el IASB (1989) “las obligaciones también aparecen por la
actividad normal de la empresa, por las costumbres y por el deseo de
mantener buenas relaciones comerciales o actuar de forma equitativa”
(epigrafe 60), como ejemplo propone la obligacién de atender garantias
una vez transcurrido el periodo durante el cual se estaba contractual o
legalmente obligada a ello.

Para el FASB (1985) la obligacion puede ser “equitativa”, “honesta” o
“justa” (equitable) y puede ser “constructiva” (constructive)“Una obligacién
equitativa surge de condicionantes morales o éticos antes que por normas
legales .... del deber hacia otra entidad de hacer lo que el sentido comun, el
sentimiento de justicia estimaria justo, correcto y honrado, de hacer lo que
uno debe hacer antes que aquello a lo que esta legalmente obligado” (
SFAC 6, epigrafe 40).

“Una obligacién constructiva es creada, inferida o interpretada a
partir de los hechos de una situacién particular antes que contraida con otra
organizacibn o impuesta gubernamentalmente” (SFAC 6, epigrafe 40),
presentan como ejemplo de obligacién constructiva aquellas retribuciones a
los empleados, que son habituales pero no se encuentran registradas
contractualmente. Se previene acerca del dificil tratamiento de estos dos
tipos de obligaciones.

En términos muy parecidos a los empleados por el FASB se expresa el
AARF/ AASB y, de manera mas concisa, lo hacen el ASB. AECA se limita a
sefialar que le exigibilidad legal no es imprescindible mientras se cumplan las
caracteristicas principales de la obligacion.

Considerando lo anterior -que supone que los requisitos pueden surgir
de un amplio abanico de situaciones y relaciones de hecho- se debera
concretar una circunstancia o caracteristica que nos permita afirmar que
nos encontramos efectivamente ante una obligacién. A este respecto
encontramos un consenso bastante general entre los distintos
pronunciamientos, pudiendo afirmar que la caracteristica principal de una
obligacién es el hecho de que sea ineludible hacerle frente, que no se trata
de una mera intencién por parte de la empresa o de un compromiso futuro
que pueda ser revocado.
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El ASB (1995) determina “la nocidon de obligacién implica que la
entidad no es libre de evitar la salida de recursos” (SOP, epigrafe 3. 28)

El IASB (1989) “ ...deja a la empresa poca o ninguna discrecionalidad
para evitar la salida de recursos...” (epigrafe 61)

Y el FASB (1985) “La responsabilidad o deber obliga a la entidad en
concreto, dejando poca o ninguna discrecionalidad para evitar el sacrificio
futuro” (SFAC 6, epigrafe 36)

2.2.- Los hechos y transacciones pasadas.

Respecto a los hechos y transacciones pasadas determinantes de la
obligacion, y contemplados por todos los MC, observamos como el FASB
(1985) hace un especial hincapié en el requisito (que destaca entre los
principales de los pasivos) de que “la transaccién o la circunstancia que
obliga a la sociedad haya sucedido” (SFAC 6, epigrafe 36)!, el FASB
entiende que, sin esta caracteristica, el hecho de que incurrir en futuros
transferencias de recursos econdmicos sea inevitable (que configurabamos
como rasgo definitorio esencial de una obligacidn) no es suficiente para que
exista un pasivo. Lo inevitable de pagar los salarios futuros al personal, o
reaprovisionarse de materias primas no determinan por si solo la existencia
de un pasivo hasta que la circunstancia que establece la obligaciéon de la
sociedad (prestacion del servicio, emision del pedido) haya sucedido.

Aunque esta condicion pueda entenderse implicita en todos los
pronunciamientos solo el FASB lo recoge literalmente, encontrandose por el
contrario en otros pronunciamientos, en ocasiones, matizaciones que
introducen una cierta confusion en el concepto de pasivo, al contemplar la
posibilidad de que puedan ser considerados como tales elementos en los
que la obligacién no existe de manera clara. Un ejemplo de esta

1 Un ejemplo de la importancia que el FASB concede a este requisito lo podemos
encontrar en la carta de comentarios a la nueva norma internacional sobre
provisiones del IASB (IASB, 1998), cuando esta se encontraba en fase de borrador
(aunque estas cartas no constituyen una opinién oficial del organismo si son un buen
indicador de su manera de contemplar los distintos conceptos). La necesidad de que
la circunstancia que obliga a la sociedad (obligating event) haya sucedido es el
complemento imprescindible del probable sacrificio futuro de recursos para la
existencia de un pasivo.
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circunstancia podemos encontrarla en el MC del ASB (1995) “En algunos
casos se deben producir una serie de sucesos antes de que la entidad deba
transferir beneficios econdmicos. En una situacibn como esta, la existencia
de un pasivo dependeréa de si la entidad tiene una obligacién, por ejemplo
si alguno de estos sucesos se encuentran bajo el control de la entidad” (SOP,
epigrafe 3.31), esta afirmacion se completa con el ejemplo de una garantia
(la entidad ya no controla las posibles reclamaciones) y una clausula por
incumplimiento de contrato (la entidad puede evitar el incumplimiento). Se
destaca lo inevitable de la transferencia de beneficios futuros antes que la
concrecion del hecho o circunstancia que establece la existencia de la
obligacion.

Para AECA (1999) “La ausencia de vencimiento o el sometimiento
del mismo a condicién no son motivos para que el pasivo exigible no cumpla
la definicidén, siempre que el compromiso de prescindir de recursos sea
probable” (epigrafe 212)

Esta precisidon resultara especialmente relevante al considerar
determinadas provisiones en las que la determinacion en el tiempo de la
existencia de la obligacién que las genera es incierta (las provisiones por
reestructuracion por ejemplo), asi como al incluir un determinado elemento
bajo la definiciédn de pasivo o pasivo contingente.

2.3.- El sacrificio de beneficios econdmicos futuros.

Con respecto a este punto solo sefialar que no encontramos
diferencia significativa entre los diferentes términos empleados: sacrificio de
beneficios econdmicos, recursos, rendimientos futuros...

Respecto a la inclusion o no en la definicibn del caracter de
probable de estos tampoco resulta especialmente significativa al estar
contemplada esta circunstancia posteriormente, aunque se podria entender
que existe una posible intromision de criterios de reconocimiento con
caracteristicas de los elementos, o cual es importante desde el momento en
el que un elemento determinado puede ser considerado pasivo y no cumplir
con los requisitos de reconocimiento pero, aun asi, requerirse la revelacién
del mismo en algun lugar alternativo al balance de situacién y cuenta de
resultados.
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3.- LAS CARACTERISTICAS DE RECONOCIMIENTO.

Se entiende por reconocimiento el proceso de incorporacién en los
EEFF de un determinado elemento. En la definicidon de reconocimiento no
existen diferencias significativas entre los diferentes MC. Los criterios de
reconocimiento son en nuestra opinién semejantes, aunque cada MC los
desarrolle de manera diferente y son los siguientes:

.- Un primer requisito lo constituye el hecho de que el elemento
considerado responda a alguna de las definiciones de los diferentes
elementos de los EEFF, en nuestro caso a la definicién de pasivo.

.- Un segundo requisito recogido de manera explicita por todos los
MC supone que la partida tenga un coste o valor que pueda ser medido
con fiabilidad.

.- Un tercer requisito sera el que sea probable, o exista evidencia
suficiente, de que algun beneficio econémico asociado a la partida ha
entrado o salido, o entrara o saldra en su caso de la empresa (este tercer
requisito no aparece recogido por el FASB como criterio de reconocimiento
sino como una caracteristica definitoria de cada uno de los diferentes
elementos).

4.- EL TRATAMIENTO DE LA INCERTIDUMBRE

Como se sefialaba en la introducciébn y como se ha podido
comprobar en los puntos anteriores, las definiciones relativas a los elementos
de los EEFF y a los criterios de reconocimiento contemplan conceptos de
probabilidad. En condiciones de certeza el reconocimiento de un elemento
dentro de los EEFF se realizara sin mayores problemas, pero, en la practica, la
incertidumbre estara presente mas como norma que como excepcion.

Por esta razén, todos los MC dedican un espacio mayor o menor a
concretar el tratamiento de la incertidumbre. Resulta imprescindible precisar
el sentido de las expresiones “probable”, “evidencia suficiente”, “medida
fiable”, etc. incluidas en las definiciones para dotar a estas de sentido

especifico.

4.1.- Laincertidumbre y la necesidad de informar.

Las bases del problema las define el FASB (1985) de manera bastante
clara:
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“La incertidumbre generalizada que esta presente en la actividad
econdémica, en los negocios y sus resultados, a menudo obscurece la
aplicacion de las definiciones acerca de si un determinado elemento, en
una empresa en particular, debe clasificarse como un activo o como un
pasivo. A menudo, la presencia o ausencia de los futuros beneficios
econdmicos que pueden ser obtenidos y controlados por la sociedad o las
obligaciones de sacrificar activos en el futuro, solo pueden determinarse con
fiabilidad a posteriori” (SFAC 6, epigrafe 44). Como consecuencia, concluye,
al afrontar la incertidumbre, es posible que determinados elementos sean
incluidos en los EEFF y posteriormente demuestren no ser tales o bien que
suceda el caso contrario.

La incertidumbre aumenta los costes de elaboracién de los EEFF y en
particular el coste de reconocimiento y medida, pudiendo resultar en la
clasificacion inadecuada de un determinado elemento, o en su no-inclusion,
al no superar el andlisis coste-beneficio a causa de la incertidumbre, no
justificandose el coste y esfuerzo necesarios para su reconocimiento y
medida (FASB, 1985, SFAC 6, epigrafe 45).

De lo anterior se desprende que no es necesaria la certeza, basta
con una probabilidad razonable para la inclusion de unos elementos
determinados como activo, pasivo, ingreso o gasto dentro de los EEFF,
pudiéndose utilizar estimaciones para su medida. Si esto no fuera asi los EEFF
se limitarian a informar exclusivamente acerca de transacciones de tesoreria
(FASB, 1985, SFAC 6, epigrafe 46).

Siguiendo similar criterio, en el MC del IASB (1995) (al hacer referencia
a las provisiones cuando define los pasivos) se afirma que, si la provision
responde a la definicidén de pasivo, la incertidumbre no tiene porqué ser una
limitacién a su reconocimiento, se debe reconocer aunque sea bajo la
forma de una estimacioén (SOP, epigrafe 64).

Para el informe Trueblood (AICPA, 1973) el hablar de la razonabilidad
de lainformaciéon contable "no implica necesariamente la precisién total, ya
que se encuentra afectada por la incertidumbre tanto del objeto como del
instrumento de medida. No siempre la informacién mas razonable es la mas
importante en términos de las necesidades de los usuarios. De esta manera
los usuarios de los EEFF deben ser informados de las limitaciones de los datos
y de la magnitud o intervalo de los posibles errores, la informacion no debe
ser presentada de manera que induzca a error en cuanto a su grado de
precisién o razonabilidad".

Para Tua (1996, Pag. 83) las dificultades del proceso de
reconocimiento se manifiestan aqui y el equilibrio consistird en determinar
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gue informacion es relevante aunque deba ser medida con limitaciones e
informar de las mismas. Las estimaciones realizadas deberan venir
acompafiadas de informacién relativa a los criterios utilizados para la
estimacion. La razonabilidad como caracteristica de la informacion viene a
sustituir a la antigua exigencia de exactitud (que hoy nos parece dificimente
alcanzable si no es a costa de limitar de manera importante la utilidad de la
informacion).

Por todo ello, respecto a la medida, todos los marcos conceptuales
aceptan la utlizacibn de estimaciones, aconsejando informar
adecuadamente de la mayor o menor precisibn conseguida con las mismas
de manera que al usuario de la informacién no se le transmita una falsa
sensacion de exactitud cuando esta no exista. Estimaciones, rangos de
valores con sus probabilidades asociadas... pueden resultar en ocasiones
mejor informacién que una sola cifra aparentemente exacta.

El ASB (1995), por ejemplo, considera que “Si existe incertidumbre,
informar con una cifra concreta puede crear falsas impresiones de
certidumbre. En estos casos se debe informar claramente del grado de
incertidumbre que rodea la estimacion las asunciones principales utilizadas,
el rango de posibles resultados, las bases de medida y los principales
factores condicionantes del resultado” (epigrafe 4.42).

El objetivo ser&a “...colocar a los usuarios de la informacién financiera
en la mejor posicidon posible para que se formen su propia opinidbn acerca
del resultado probable de los hechos de los que se informa. La informacion
prudente basada en un saludable escepticismo produce confianza en los
resultados y a largo plazo, el mejor servicio a todos los intereses
divergentes...” (FASB, 1980, SFAC 2, epigrafe 97).

La mayor parte de los MC estudiados incluyen entre las bases de
medida valores que requieren estimaciones como el valor de realizaciéony el
valor actual neto (junto a los mas precisos coste histérico y de reposicion)
(FASB, 1984, SFAC 5, epigrafe 67), (IASB, 1989, epigrafe 100), (ASB, 1995, SOP,
epigrafe 5.22), en el caso del ASB, se proponen distintas maneras de estimar
los flujos econdémicos futuros cuando la incertidumbre sea elevada (
epigrafes 4.46 a 4.50), ademas de las citadas (se proponen, por ejemplo,
medidas como el uso del valor esperado de los flujos de caja futuros
utilizando probabilidades ponderadas).

Al abordar la cuestion de que hacer cuando una determinada
informacién se considera relevante para las necesidades de los usuarios
pero no puede ser reconocida en el Balance o la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias por no ser un elemento de los mismos, o bien siéndolo, no
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responde a los criterios de reconocimiento y medida, también existe
coincidencia en la respuesta. Este tipo de informacién debe ser revelado a
los usuarios en otras partes de los EEFF como la memoria 0 en notas
aclarativas o anexas a los EEFF, siendo uno de sus cometidos especificos
informar acerca de las situaciones de incertidumbre (IASB, 1989, epigrafe
21)(ASB, 1995, SOP, epigrafe 3.25).

De esta forma podemos afirmar que:

.- La incertidumbre es una condicidbn presente en la actividad
econodmica.

.- La incertidumbre debe ser afrontada por el encargado de elaborar
los EEFF, tanto a la hora de determinar si un determinado elemento se
considera como pasivo, activo,... como para determinar si debe ser
reconocido dentro de los EEFF.

.- El uso de estimaciones como herramienta de medida es un
instrumento valido para tratar con la incertidumbre

.- Se debe informar acerca de la fiabiidad de la medida y de la
incertidumbre que la rodea, evitando transmitir una falsa sensacion de
certeza cuando esta no exista.

.- La informacién relevante que no es posible reconocer en el
Balance o Cuenta de Pérdidas y Ganancias al no cumplir los requisitos de
reconocimiento o por no responder a las caracteristicas requeridas a los
diferentes elementos de estos Estados Financieros, debe ser revelada al
usuario en otro tipo de informe.

4.2.- Definiciones de probabilidad

Directamente relacionado con el tratamiento de la incertidumbre se
encuentra el problema de intentar concretar en lo posible el significado del
término “probable” y otros similares que se incluyen en las definiciones.

En el caso del IASB (1989), no se hace una definicibn muy explicita “El
concepto de probabilidad se utiliza, en las condiciones de reconocimiento,
con referencia al grado de incertidumbre con el que los beneficios
econbdmicos futuros asociados al mismo llegaran o saldran de la empresa. El
concepto tiene en cuenta la incertidumbre que caracteriza el entorno en
que opera la empresa. La valoracion del grado de incertidumbre,
correspondiente al flujo de beneficios futuros, se hace con apoyo de la
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evidencia disponible cuando se preparan los EEFF. Por ejemplo, cuando es
probable que una cuenta a cobrar de otra empresa vaya a ser pagada por
esta, es justificable, en ausencia de cualquier otra evidencia en contrario,
reconocer tal cuenta a cobrar como un activo” (epigrafe 85)

El AASB (1995) se ocupa también del problema, resultando una
definicibn como la siguiente (refiriéndose, en este caso, a pasivos) “El
término probable significa que la oportunidad del sacrificio econémico
futuro es mas verosimil que menos verosimil” (SAC 4. epigrafe 67), definicidon
que parece asimilable a requerir una probabilidad matematica mayor del
500%.

El ASB (1995), que habla de *“evidencia suficiente” y no de
probabilidad cuando trata los criterios de reconocimiento, se refiere a esta
de la siguiente forma “La incertidumbre es contrastada con la evidencia,
cuanta mayor sea la evidencia acerca de un elemento y mejor sea su
calidad, existira menor incertidumbre relativa a su existencia, naturaleza y
medida, y el elemento ser&a mas fiable” (SOP, epigrafe 4.37) para continuar
afadiendo “Lo que constituya evidencia suficiente es una cuestion de juicio
en funcién de las circunstancias particulares de cada caso: la evidencia
debe ser adecuada, pero no necesita ser (y normalmente no podra ser)
definitiva.” (SOP, epigrafe 4.39). Como fuentes de evidencia propone: la
experiencia pasada y presente relativa al elemento que se esta juzgando; la
experiencia pasada con elementos similares; el conocimiento del elemento
asi como la experiencia de otras empresas con similares activos y pasivos.

Para AECA (1999)“El concepto de probabilidad es subjetivo, si bien
debe moverse en niveles razonablemente altos” (epigrafe 259)

Por dltimo el FASB (1985) al referirse al término probable aclara que
”probable es utiizado en su sentido habitual, antes que en un sentido
técnico o contable especifico, y se refiere a lo que puede ser
razonablemente esperado sobre la base de la experiencia disponible o a la
I6gica, pero que ni es cierto ni esta probado” (SFAC 6, epigrafe 35).

En el trabajo de Castrillo (1996) el término probable se identifica con
probabilidades de ocurrencia que oscilan del 62.8 % al 80 %, el término
“razonablemente posible” del 46.4 % al 80 % y “remoto” del 30 % al 40 %.
Giner (2000) propone un 67 % para el término probable aplicado por el SFAS
5 a las contingencias, habida cuenta de la especificaciéon de tres niveles
(probable/ razonablemente posible/ remoto) en el citado documento (para
el FASB probable significa “likely to occur”). La NIC 37 (JASC, 1998) sobre
provisiones considera que probable es “mas posible que no” (“more likely
than not”, definicibn que, para el caso anterior, da el FASB a
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“razonablemente posible”) aunque aclara que este concepto de
probabilidad -al que podriamos asignar un valor numérico del 51 %- no se
aplicara necesariamente a otros estandares.

Podemos comprobar como, en Ultima instancia, y para elementos
envueltos en una incertidumbre elevada, la decisién dltima de decidir lo que
es 0 no probable, en ausencia de una norma especifica, sera decision del
informador. En este sentido podemos destacar el trabajo de Cuccia y otros
(1995) en el que se comprobaba experimentalmente como, cuando existian
incentivos a un “reporting agresivo” y los estAndares eran ambiguos en la
determinacién de las probabilidades (concretamente utilizaban expresiones
como “probabiidad razonable”) los decisores aprovechaban Ia
ambigliedad con interpretaciones favorables a sus intereses (y curiosamente
también lo hacian cuando la expresidbn era sustituida por otra numérica
como “mayor de un 55 %” o “mayor de un 60 %”). También resulta relevante
en este contexto recordar las caracteristicas del tratamiento de la
probabilidad por los decisores humanos expuesta en el apartado 3.3 del
capitulo anterior, de donde podriamos deducir que distinciones tan sutiles
como “mas posible que no” o “probabilidad superior al 51 %” pueden no
tener sentido cuando deben ser aplicadas e interpretadas por personas y no
por sistemas informéaticos.

4.3.- La prudencia como referente

Otro de los puntos cominmente aceptados es el relativo a que la
informacién debe ser prudente, la prudencia se constituye, en el caso que
nos ocupa, como un referente importante a tener en cuenta al tratar los
problemas ocasionados por la incertidumbre.

El criterio de prudencia no debe ser, en cualquier caso, una
limitacién para tratar con la incertidumbre o una excusa para no afrontarlay
en este sentido se manifiestan los distintos pronunciamientos, para el FASB
(1980) (SFAC 2, epigrafe 95) “el conservadurismo consiste en una reaccion
prudente ante la incertidumbre que intenta asegurarse de que los riesgos e
incertidumbres inherentes a los negocios son consideradas de manera
adecuada”, de esta forma ante previsiones igualmente fiables sera
prudente decantarse por la menos optimista, pero ante previsiones de
diferente fiabilidad no deberemos inclinarnos por la menos optimista antes
que por la mas razonable. El IASB (1989, epigrafe 37) advierte acerca de lo
que el ejercicio de la prudencia no permite, entre otros“...la minusvaloracién
deliberada de activos o ingresos ni la sobrevaloracion consciente de
obligaciones y gastos”, el ASB (1995) define la prudencia como (SOP,
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epigrafe 2.20) ... una actitud mental que requiere un cuidadoso
asesoramiento de la incertidumbre y una vigilancia de los riegos posibles”.

4.4.- El criterio de economicidad como criterio de corte.

El andlisis coste beneficio de la informacién es aceptado
generalmente como un criterio que se debe utilizar para restringir la inclusién
de determinada informacién dentro de los EEFF (junto a otros como la
oportunidad, el equilibrio entre las cualidades de la informacion y, en otro
nivel la materialidad). Haciendo referencia a este criterio conviene sefialar la
importancia que el FASB (1978) le da a un coste de divulgar informacién que
no es recogido por los demas pronunciamientos, es el caso del coste de la
que se podria llamar “informacion sensible”, aquella cuya revelacion pueda
suponer desventajas frente a la competencia (como la informaciéon de
caracter estratégico) o de otro tipo (como podria ser la informacién sobre
litigios, reclamaciones o determinadas contingencias) (SFAC 1, epigrafe 23).
Este coste estara muy presente a la hora de calibrar la inclusibn o no de
determinados pasivos en entornos de elevada incertidumbre.

5.- EL TRATAMIENTO DE LAS PROVISIONES Y LOS PASIVOS CONTINGENTES.

En el limite que separa cuales son los elementos susceptibles de ser
incluidos en los EEFF como pasivos y cuales no, se encuentran las provisiones
y los pasivos contingentes. Seran estos elementos los que, por la mayor
incertidumbre que les caracteriza, supongan mayores problemas para los
reguladores y para aquellos que tienen que tomar la decision acerca de su
reconocimiento y medida como pasivos2. Precisamente esta circunstancia
dota de un interés especial al analisis de los pronunciamientos relativos a
provisiones.

5.1.- Definicién de provisién y pasivo contingente

El IASB modificé su NIC 10 "Tratamiento contable de las contingencias
y de los sucesos acaecidos tras el cierre del balance" (IASB, 1978) que
regulaba la problematica de la provisiones, sustituyéndola, en la parte
referente a provisiones y contingencias, por la NIC 37 "Provisiones, pasivos
contingentes y activos contingentes" (IASB, 1998), en vigor para los ejercicios
contables que empezaran a partir de Julio de 1999. Esta nhorma internacional

2 La definicién realizada de los distintos tipos de obligacién y los hechos que la
motivan es, en la NIC 37 , mucho mas detallada que la que se contempla en el
marco conceptual a la hora de definir lo que es un pasivo, una muestra del caracter
fronterizo de las provisiones como pasivos:
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fue desarrollado conjuntamente con la FRS 12 del mismo nombre (ASB, 1998)
con la que coincide en todos los aspectos fundamentales (como el mismo
FRS 12 sefiala en su apéndice VI).

La nueva norma determina, de manera mucho mas clara que la
anterior, que situaciones suponen el reconocimiento de una provision y
cuales no, separando claramente los conceptos de provision (que es un
pasivo que satisface las condiciones de reconocimiento y como tal es
incluido en los EEFF) y pasivo contingente (elemento que o bien no responde
a la definicibn de pasivo o bien, siendo un pasivo, no satisface las
condiciones de reconocimiento y, por lo tanto, no es susceptible de ser
incluido en los EEFF). Esta distincidn resulta mas clara que la realizada por la
NIC 10 entre contingencias reconocibles y no reconocibles dentro de los
EEFF en funcion de determinadas circunstancias.

¢Cual es entonces la caracteristica fundamental de una provision?.
Basicamente que se trate de un pasivo en el sentido en el que el marco
conceptual los define. ;Cudl es la diferencia entre las provisiones y el resto
de los pasivos?. La existencia, en el caso de las provisiones, de una mayor
incertidumbre acerca del momento y/o la cantidad de la transferencia de
beneficios futuros.

Por su parte, un pasivo contingente sera:

.- Una posible obligacion surgida de hechos pasados que, para
confirmarse, depende de la ocurrencia de determinados hechos futuros que
no estdn completamente bajo el control de la sociedad.

.- Una obligacion cierta surgida de hechos pasados que: o
probablemente no supondra una transferencia de beneficios futuros, o bien
no resulta posible estimar con razonabilidad suficiente su importes.

En otras palabras, cuando no se cumplen los requisitos que
establece el marco conceptual para que el elemento se considere como
pasivo, o bien cuando, existiendo un pasivo, este no puede ser reconocido y
medido (aunque es necesario informar acerca de la existencia de los
pasivos contingentes cuando la informacioén sea relevante).

El estAndar australiano AASB 1044 “Provisions, Contingent liabilities
and contingent assets” AASB (2001) trata de manera similar la probleméatica
de provisiones y contingencias (incluso comparte algunos ejemplos y su

3 Este Ultimo caso se considera, explicitamente, como excepcional.
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arbol de decisibn es practicamente el mismo). Su primer ejercicio de
aplicacion es el 2002.

En EEUU es el SFAS 5 (FASB, 1975) “Accounting for Contingencies” el
que regula la materia, también considera las provisiones como pasivos
inciertos. La diferencia mas notable se encuentra en la definicibn de
probable en el sentido indicado en el punto 4.2 que parece establecer un
requerimiento de menor incertidumbre para reconocer una provision.

5.2.- Otras caracteristicas de las provisiones
5.2.1.- La obligacién.

Como se recogia en el apartado dedicado a la definiciéon del
elemento pasivo, la concrecidon de lo que se considera obligaciéon y de
cuando aparece, se encuentra mucho mas detallada dentro de la norma
sobre provisiones que en el propio marco conceptual. La NIC 37 incluye una
serie de aclaraciones al concepto. Entre ellas destacamos las siguientes:

Los hechos pasados que determinan la existencia de una obligacion
(past obligating event) y cuya ocurrencia a la fecha de los EEFF resulta
determinante para la existencia de la obligacidon son aquellos que no dejan
a la sociedad ninguna otra alternativa realista que la de afrontarla y esto
solo sucedera cuando:

.- La obligacién se debe cumplir por imperativo legal.

.- Existe una obligaciéon constructiva donde el hecho pasado
determinante* ha creado una expectativa valida en otras partes relativa a
que la entidad haré frente a la obligacion.

.- La obligacién debe ser existente a la fecha de los EEFF y no
depender de actuaciones futuras de la compaiiia.

.- La obligaciéon es frente a una tercera parte, aunque esta tercera
parte puede ser desconocida, o tratarse de toda la sociedad (por ejemplo
en el caso de dafios medioambientales).

Se puede observar como se han delimitado los requisitos que debe
reunir una obligacién de una manera mucho mas completa que el MC, en

4 Una norma de conducta establecida por la actuacién de la empresa, una politica
publicada, un estandar lo suficientemente establecido.
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este sentido, las provisiones demuestran su caracter de limite entre la
informacién que “cabe” en los EEFF por lo que al pasivo respecta. El IASB, al
enfrentarse a la regulacidbn de estos pasivos, es cuando se ve en la
necesidad de concretar el concepto de pasivo en la mayor medida posible.

5.2.2.- El uso de estimaciones

La norma trata con detenimiento el uso de estimaciones para valorar
provisiones, estableciendo como objetivo principal el determinar la “mejor
estimacién posible”. Se considera como la mejor estimacién posible a
aquella cantidad que la sociedad pagaria razonablemente por cancelar el
pasivo en la fecha de los EEFF y como elementos de juicio que ayudaran a
su célculo se proponen la experiencia de la empresa y, en su caso, el
asesoramiento por parte de expertos externos. La evidencia proporcionada
por los hechos sucedidos tras el cierre debera ser utilizada cuando sea (til
para mejorar la exactitud de las previsiones. Si la provisidn se refiere a un
grupo de elementos homogéneos (como distintas ventas de un mismo
producto susceptibles de defectos de fabricacién) se puede utilizar el valor
esperado como técnica de estimacion. También se propone, cuando el
efecto del tiempo en la valoracién sea material, la utilizacion del valor
actual de los flujos de caja futuros. A la hora de utilizar técnicas de
descuento se recuerda el papel de la inflacidn y el riesgo (considerados en
los tipos de descuento o ajustando los flujos de caja estimados). Debe
proporcionarse informacion acerca de la incertidumbre relativa a las
estimaciones. La evolucion futura de todas aquellas circunstancias que
rodean a los hechos considerados deben ser tenidos en cuenta en las
estimaciones.

5.2.3.- Las contingencias

El criterio de prudencia determina el tratamiento asimétrico de las
contingencias positivas y negativas, en palabras de Giner (2000, Pag. 393)
“Segun el FASB las (contingencias) favorables nunca se reconocen, mientras
que el IASB es un poco mas tolerante al permitirlo cuando son virtualmente
ciertas.”. De hecho la NIC 37 dice en su epigrafe 22 que cuando el flujo de
entrada de recursos (income) es virtualmente cierto entonces " El activo
relacionado no es un activo contingente y su reconocimiento es adecuado”,
luego no existe una figura simétrica a las provisiones para los activos. Si las
contingencias favorables son probables se debera informar en la memoria
aunque no se reconozcan.
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5.3.- El tratamiento contable de la provisiones en Espafia.

En nuestro pais el pronunciamiento que regula especificamente la
contabilizacién de provisiones, junto a la regulaciobn méas general recogida
en el PGC, es el documento n°11 de AECA (emitido en 1988 y revisado en
1991). Este documento, como se desprende del analisis realizado por
Castrillo (1996), recoge bajo la denominacién de provisién lo que, para los
estdndares internacionales aqui estudiados serian tanto provisiones como
pasivos contingentes. Asi para Castrillo (1996, PAg. 55) “Las provisiones son el
instrumento contable valido para el tratamiento de aquellas contingencias
empresariales de caracter especifico, que afecten al periodo en que se
ponen de manifiesto y que, aun siendo su ocurrencia altamente probable,
se confirmaran en el futuro por no existir a la fecha de cierre del ejercicio la
certeza absoluta de que acontezcan. Pero las provisiones también seran
utilizadas para representar sucesos ciertos que afectan al periodo en que se
ponen de manifiesto, pero sobre los cuales se desconoce alguno de sus
datos”. De la misma opinidn son Saez y Martin-Casal (2000, Pag. 204) “La
normalizacién contable espafiola ha recogido bajo la misma denominacién
provisiones, pasivos estimados, y contingentes, lo que causa confusion”.
Giner y otros (1999, Pag. 149) consideran que “Si bien para el IASC las
provisiones son deudas, la postura de AECA resulta menos clara, ya que
considera la provision de pasivo como un pasivo probable, si bien en la
medida que el hecho se produzca, se trata de un autentico pasivo(epigrafe
1.2.4.). Esta definicién se aproxima a la idea de pasivo contingente del IASC,
entendido como pasivo posible”.

La consecuencia practica es que hoy, en Espafia, se pueden
contabilizar como provisiones determinados elementos que no se podrian
inclur en el pasivo de un balance siguiendo pronunciamientos
internacionales. Determinadas provisiones (las correspondientes a
determinados pasivos contingentes), se incluyen en el pasivo del balance sin
responder enteramente a la definicién de pasivo, incumpliendo, incluso, las
normas de reconocimiento de un pasivo recogidas en el huevo marco
conceptual de AECA (al no adquirirse en firme la obligacion de
desprenderse de recursos que incorporen la probabiidad de obtener
recursos futuros). El establecimiento de las circunstancias que delimitan la
obligacioén no resulta lo suficientemente claro.

No se debe olvidar que el Documento n° 11 se encuentra en sintonia
con la antigua NIC 10, referente regulador en materia de contingencias y
provisiones en la fecha en la que fue elaborado el documento de AECA.
También es muy anterior a la publicacién del MC de AECA.
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Por otro lado se echa en falta en nuestro ordenamiento contable
una mayor precisién en la regulacidon de algunas provisiones en particular,
como la de reestructuracion (ampliamente recogida por la NIC 37) o la
debida a motivos medioambientales® (Que en ocasiones suponen importes
muy elevados en los EEFF, sobre todo la primera), asi como
recomendaciones precisas relativas a los métodos de estimacion de los
importes de las provisiones permiti€ndose una gran discrecionalidad en su
valoracion. Todo ello supone una importante falta de comparabilidad y la
dificultad para un usuario externo de llegar a sus propias conclusiones
acerca de la razonabilidad de las cifras incluidas en los EEFF.

El uso por parte de la norma contable de los enfoques del riesgo
técnico (principalmente) y psicolégico, en el sentido recogido en el capitulo
primero, resulta claro. La medicion del riesgo se considera posible, deseable
y, aun mas, necesaria para incluilo dentro de los EEFF. A medida que
aumenta la incertidumbre (en el sentido que le dabamos en el capitulo 1 de
"probabilidad desconocida’), a medida que las probabilidades de
ocurrencia comienza a ser mas subjetivas, las técnicas de medida deben ser
mas sofisticadas y se hace necesario utilizar estimaciones de cantidades y
probabilidades, técnicas de descuento, etc. al ampliarse el abanico de
elecciones posibles se considera que el usuario externo necesita mas
informacioén para poder evaluar con sus propios criterios las distintas
situaciones y ajustar las valoraciones realizadas por la empresa a sus
particulares percepciones. Llegado a un grado de incertidumbre
determinado la valoracibn deja de ser posible, los criterios de
reconocimiento y medida del sistema contable se ven superados y queda
establecida, aunque de manera ambigua, la frontera con la incertidumbre.
Esta frontera no es la misma para los activos y para los pasivos, la asimetria
en el tratamiento de los mismos determina que el sistema contable es capaz
de asimilar mas incertidumbre en sus pasivos, via provisiones, que en sus
activos, donde no posee un mecanismo similar.

5 En el momento de revisar este trabajo aparece publicado en el BOE de 4 de abril de
2002 la resolucion de 25 de marzo de 2002 del ICAC donde se tratan estas provisiones,
ampliando a todos los sujetos contables la regulaciéon contable sectorial recogida en
el RD 437/1998 de 20 de marzo.
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CAPITULO 4: Nuevas propuestas informativas

1.- INTRODUCCION

En el capitulo anterior estudiamos las herramientas que proporcionan
los MC de la contabilidad financiera para tratar con el riesgo y la
incertidumbre de manera sistemética, no obstante, la necesidad de
proporcionar una informacién acerca del riesgo empresarial mas completay
ambiciosa que la suministrada por estos mecanismos contables
"tradicionales" ha sido puesta de manifiesto desde diversos organismos de
naturaleza contable (AICPA, AAA, ICAEW o I0SCO). A través de nuevos
informes especificos o incluyendo nuevos contenidos en los ya existentes, de
manera voluntaria o como parte de la informacién obligatoria, las distintas
propuestas han abordado el problema desde diferentes perspectivas. En
este capitulo vamos analizar las recomendaciones informativas
explicitamente orientadas a este objetivo asi como algunas normas que
tienen su origen en las mismas, para ello hemos tomado como referencia
cuatro informes, procedentes todos ellos del entorno anglosajon: dos han
sido elaborados por comités pertenecientes al AICPA estadounidense, y dos,
mas recientes, elaborados por el ICAEW britanico.

Es importante destacar que, a pesar de lo propuesto en los informes
anteriores, estos no han impulsado hasta la fecha nuevos requerimientos
informativos obligatorios especificamente orientados a la revelacion de
informacioén sobre el riesgo a excepcidon de la norma estadounidense SOP
94-6 Statement of position: Disclosure of Risks and Uncertainties and financial
flexibility (AICPA, 1994).
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También incluiremos una discusion sobre determinados informes,
algunos de caracter obligatorio, que incluyen o pueden incluir informacién
sobre factores de riesgo de tipo general y que acompafian a las cuentas
anuales y a las ofertas publicas de valores negociables en los mercados
bursatiles.

En la medida en la que el papel que ocupe la gestidon de riesgos en
la gestion efectiva de las empresas influira de una manera u otra en la
dinamica de sus estrategias informativas, hemos considerado interesante
realizar un analisis de las Ultimas tendencias en la gestion de riesgos (como
parte del Control Interno y las practicas de gobierno corporativo y en
relacion a las funciones de auditoria interna y externa).

Respecto al marco espacial tomado como referencia ha sido el
siguiente: Estados Unidos, Gran Bretafia y Alemania porque en ellos se han
originado las propuestas y normas mas interesadas en el tratamiento del
riesgo; organismos internacionales como el IASC o el IOSCO por su vocacion
integradora y unificadora, y Espafia por razones obvias.

2.- PROPUESTAS Y RECOMENDACIONES.

Como ya sefialamos en la introduccién los informes a considerar
seran los emitido por comités pertenecientes al AICPA estadounidense
(Report of the Task Force on Risk and Uncertainties, AICPA,1987, y Improving
Business Reporting-A customer Focus, AICPA,1994 ) y los elaborados por el
ICAEW britanico (Financial Reporting on Risk. A Proposal on Risk Reporting,
ICAEW, 1997 y No Surprises. The Case for Better Risk Reporting, ICAEW, 1999).

2.1.- Informe del Executive Committe”s Task Force on Risk and Uncertainities
(AICPA, 1987)

El informe, elaborado por el "Grupo de trabajo sobre riesgo e
incertidumbre" del AICPA (Executive Committe’s Task Force on Risk and
Uncertainities, AICPA, 1987), constituye probablemente el primer trabajo
encaminado de manera explicita hacia la elaboracibn de una norma
contable que contemplara una serie de areas de riesgo especificas cuyo
conocimiento se consideraba de especial importancia para los usuarios de
los estados financieros. El comité propuso una serie de recomendaciones
relativas a la inclusibn de nuevos contenidos informativos, que fueron
posteriormente introducidos por el Statement of Position 94-6 Disclosure of
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Certain Significant Risks and Uncertainties (SOP 94-6)!. Segun el mismo, las
empresas deberan informar de los riesgos e incertidumbres que se puedan
derivar de las siguientes circunstancias:

.- La Naturaleza de sus operaciones: Los Estados Financieros deberan
incluir una descripcibn de los principales productos y servicios que
comercializa la compafia en sus diferentes mercados incluyendo la
localizacion de estos mercados, la importancia relativa de cada producto o
servicio y linea de negocio, asi como determinadas caracteristicas generales
de sus clientes como el importe de las ventas a crédito o las
concentraciones por mercado y area geografica. No es obligatorio
cuantificar la informacién, pudiéndose utilizar términos como
“predominantemente”, “aproximadamente igual” y similares para evaluar
las diferentes relaciones.

.- Eluso de estimaciones en la preparacion de los estados financieros:
Se debe informar explicitamente a los usuarios de la necesidad de utilizar
estimaciones para el calculo de determinadas cantidades incluidas en los
estados financieros con las inherentes limitaciones en su precisién. Se trata
de un péarrafo informativo de tipo estandar (“boilerplate” en terminologia
anglosajona) que podria ser idéntico para cualquier empresa.

.- Determinadas estimaciones especialmente significativas: No
obstante la obligacion recogida en el punto anterior, en algunos casos, se
debera incluir informacién especifica acerca de ciertas estimaciones
cuando se den en ellas, de manera simultanea, las siguientes circunstancias:

- Que sea razonablemente posible que la estimacion del
efecto causado en los estados financieros por una condicion,
situacion o conjunto de ellas, existentes en la fecha de elaboraciéon
de los estados financieros, pueda verse modificada en el corto plazo
por la concrecion futura de determinados hechos. En otras palabras,
que los escenarios futuros considerados para el céalculo puedan
variar de tal manera a corto plazo con respecto a los estimados que

1 Parte de los principios de contabilidad generalmente aceptados de los Estados
Unidos (USA GAAP), publicado en 1994 y dirigido a compafiias lucrativas y no
lucrativas que informen en conformidad con los USA GAAP. No constituye un informe
aparte, la informacién que requiere se debe incluir como parte de los estados
financieros basicos.
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las cifras reales varien significativamente con respecto a las
recogidas en los EEFF de la empresa.

- Que el efecto del cambio sea material para los estados
financieros (material en el sentido de que el cambio podria dar lugar
a interpretaciones diferentes sobre la situacion financiera de la
sociedad)

.- Vulnerabilidad debida a concentraciones: Esta vulnerabilidad
existe cuando la entidad esta expuesta a una pérdida mayor de la que se
produciria en el caso de haber atenuado la concentracién de riesgo a
través de estrategias de diversificacion. Las concentraciones solo se
contemplaran cuando se refieran a funciones que no puedan ser
reemplazadas con facilidad. Se debera informar al respecto cuando
concurran todas las siguientes circunstancias:

- La concentracion existe a la fecha de los estados
financieros.

- La concentracién hace vulnerable a la empresa de modo
acusado, exponiendo su situacion financiera, en el corto plazo, a un
impacto severo. La empresa podria ver alterado su normal
funcionamiento si se produjeran determinadas circunstancias
adversas.

- Es posible que, a corto plazo, se puedan producir estas
circunstancias desfavorables.

Alguno de los requerimientos informativos recogidos en el SOP 94-6
son similares a otros presentes en normativa emitida por el FASB -como los
SFAS 5 sobre contingencias, el SFAS 131 acerca de informacién segmentada
-y porla SEC.

2.2.- Informe del Special Committe on Financial Reporting (AICPA, 1994).

Un comitéz del AICPA, en 1994, publicé un informe cuyo objetivo
consistia en recoger las reformas de los informes financieros obligatorios
emitidos por las empresas estadounidenses que se consideraban prioritarias

2 También denominado Comité Jenkins
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para mejorar la utilidad de la informacién para sus usuarios (el informe
consider6 como usuarios principales a los inversores profesionales y a los
acreedores, no contemplando ningln otro). Los resultados del trabajo
pusieron de manifiesto cuales eran las areas informativas consideradas de
mayor interés, dos de ellas hacian referencia al riesgo, se trataba de las
areas denominadas en el informe "riesgos y oportunidades del negocio"y "la
incertidumbre de medida" que se encontraban definidas de la siguiente
forma:

a) Riesgos y oportunidades del negocio?: los usuarios de los estados
financieros requieren informacién acerca de los riesgos y oportunidades,
especialmente acerca de los riesgos. Las caracteristicas exigidas a este tipo
de informacioén son principalmente las siguientes: informacion especifica,
clara, centrada en el corto plazo y en la empresa (y no en factores comunes
a laiindustria) y de naturaleza preferentemente cuantitativa.

El objetivo que debe tener la informacion es la identificacion de los
factores de riesgo y de las oportunidades antes que la interpretacion de los
mismos (que corresponde al usuario). Especificamente resultan de interés:
aquellos factores derivados de concentraciones en activos, clientes o
proveedores, area geografica, etc.; aquellos que puedan ocasionar
problemas de liquidez a la compafia; los relacionados con el medio
ambiente y los que se derivan del uso de instrumentos financieros derivados.
La informacién aumenta su importancia en la medida en la que lo hacen las
cantidades involucradas y la posibilidad de cuantificarlas.

También se puso de manifiesto como la posibiidad de permitir
elevados grados de discrecionalidad en cuanto a la informacién a
suministrar se consideraba una limitacidon importante a su efectividad
aunque tampoco existid un acuerdo en cuanto a como definir de forma
precisa la informacién que deberia incluirse en los estados financieros.

Como técnicas Utiles de cuantificacion se proponian los test de
estrés y los analisis de sensibilidad4. Se establecen de esta manera las
consecuencias gue tienen los factores de riesgo para los estados financieros

3 Considerados como aquellas circunstancias beneficiosas o perjudiciales para la
empresa que no son activos o pasivos. Especificamente, las oportunidades se
entienden como aquellos aspectos positivos para la empresa que no estan
ocurriendo.

4 Ver el anexo 1 relativo a medidas de riesgo
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de las empresas asi como su sensibilidad frente a variaciones extremas de los
mismos.

Entre los inconvenientes de suministrar este tipo de informacion
destacaron: las posibles desventajas competitivas ocasionadas por revelar
informacién a los competidores; los elevados costes de elaboracién que
pueden resultar excesivos para las compafias pequefias; la posibiidad de
exponerse a litigios al ofrecer informacion previsional de caracter incierto de
la que habria que responder en el futuro si las previsiones resultaran erréneas;
la dificil cuantificacion de la informacién solicitada asi como el hecho de
acometer un trabajo que, podria considerarse, corresponde antes a los
analistas externos que a los contables de las compafiias.

b) Incertidumbres de medida. La incertidumbre asociada a las
estimaciones que son utilizadas para calcular determinados activos y pasivos
repercute sobre los mismos. Estos activos y pasivos no deben tener una
apariencia mas cierta en los estados financieros que la de aquellas
estimaciones a partir de las cuales han sido calculados. ;Cuando se hace
necesario informar sobre este aspecto? Se entendia necesario aportar la
maxima informacién en cada caso siempre que de ello no se derivaran
desventajas competitivas.

2.3.- Los informes del ICAEW

Los documentos Financial Reporting on Risk. Proposals for a
Statement of Business Risk (ICAEW, 1997) y No surprises - the Case for Better
Risk Reporting (ICAEW, 1999) constituyen un conjunto de propuestas
orientadas hacia la elaboraciéon de un informe financiero, independiente de
los EEFF tradicionales, y especificamente dedicado a revelar el riesgo que
afecta a la actividad de las empresas. Se dirige principalmente a las
grandes compafias que cotizan en mercados organizados y la periodicidad
propuesta es la anual. En una primera fase de adaptacién, se consideré que
su elaboracién podria tener caracter voluntario, presentandose como anexo
a los informes anuales obligatorios, siendo los diferentes organismos
reguladores los que deberian considerar si, con el tiempo, pasaria a formar
parte de las cuentas anuales obligatorias auditadas. Hasta la fecha actual la
repercusion de la propuesta ha sido escasa y el informe no es obligatorio.

Bajo el ambicioso objetivo de este informe se deberan tener en
cuenta todos aquellos tipos de riesgo asociados a la actividad de cada
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compalfiia, al tiempo que se incluira informacién acerca de como estos son
gestionados por la empresa. La utilidad de este tipo de informacidén, como la
de cualquier otra, estara en funcién de la comparabilidad y verificabilidad
de la misma, por lo tanto se deberan desarrollar las medidas adecuadas de
forma mas concreta que la recogida en la propuesta, que no incluye
férmulas precisas.

En términos generales el proceso de elaboracién del informe seguira
las siguientes fases:

a) lIdentificar los riesgos clave para el negocio asi como su
probabilidad de ocurrencia y la relevancia o impacto para la empresa.

b) Describir las acciones dirigidas a gestionar el riesgo.

c) Exponer las medidas utilizadas y la monitorizacién o procedimiento
de control empleado.

d) Tratamiento de los problemas que genera la redaccién final y la
emisién del informe.

a.- ldentificar los riesgos clave para el negocio asi como su
probabilidad y relevancia. Para ello se recomienda realizar una clasificacién
sistematica del riesgo por naturaleza o fuente (como la recogida en el
apartado 2.1.4 del primer capitulo) que ayude a contemplar todos los
posibles riesgos a que esta sometida la actividad empresarial.

Algunos de los tipos de riesgo a los que estdn sometidas las
compaiiias son inherentes a la actividad que desarrollan y a los mercados
en los que lo hacen y por tanto el usuario “razonablemente bien informado”
al que se dirige el informe deberia estar al corriente de los mismos. Este
hecho no es 6bice para que la propuesta considere que deban incluirse en
el informe aunque la precisién informativa sera mayor acerca de aquellos
otros riesgos menos caracteristicos como los asociados a nuevas
actividades, nuevos mercados, etc.

b.- Descripcién de las acciones tomadas para gestionar el riesgo. El
tipo de riesgo a contemplar seréa el riesgo bruto (el riesgo total al que se
enfrenta la empresa antes de aplicar politicas de gestion del riesgo) junto
con la gestibn del mismo. Esta opcién supone informar acerca de todo el
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riesgo significativo para la compafia y de la forma en la que este se maneja
antes que informar sobre el riesgo neto o remanente de riesgo que
permanece tras la gestion.

c.- Medidas utilizadas y control empleado. Las medidas del riesgo
que se utilicen seran una de las claves de la utilidad del informe. La
credibilidad y comparabilidad de los mismos dependera en gran medida
del desarrollo de nuevas y mejores medidas. Los informes no se deben
centrar en el riesgo mas faciimente cuantificable sino en aquel que resulta
importante para la compaiiia. Entre los diversos tipos de medidas del riesgo
propuestas se distingue entre los siguientes grupos:

.- Medidas contables. Los EEFF en su formato actual contienen
informacién sobre el riesgo al contemplar conceptos como las
contingencias y las provisiones, aunque estos contenidos recogen factores
de riesgo, solo abordan el problema de manera fragmentada y sin tener
como objetivo la visién global, no obstante son considerados como un punto
de partida valido.

El problema fundamental con el que se encuentran las estimaciones
contables es el de asignar probabilidades de realizacion a los eventos
futuros, por otra parte, en muchas ocasiones, el uso de valores esperados no
resulta indicativo para el usuario final de la informaciéon de la probabilidad
de ocurrencia de los hechos provisionados ni del rango de los flujos de caja
asociados. Por lo tanto, las medidas contables deberan estar acompafiadas
de informacién acerca de los métodos de céalculo empleados, del rango de
los valores considerado, de los factores desestimados por poco probables,
etc.

Algunas medidas propuestas de entre las asociadas a datos
contables serian los analisis de ratios, procesos de calificacion crediticia,
medidas de concentracion de riesgo, andlisis de tendencias, etc.

.- Medidas no contables. Existen riesgos acerca de los cuales no es
posible informar utilizando exclusivamente medidas contables por no ser
estas capaces de medirlos adecuadamente o bien por medirlos demasiado
tarde como para poder instrumentar medidas correctoras. Ejemplos de estas
medidas son el riesgo de perder y reclutar personal altamente cualificado o
el derivado de defectos de calidad percibidos por los clientes. El uso de
medidas de riesgo no contables se hace necesario en estos casos (para los
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ejemplos anteriores se proponen: el niumero de candidatos frente al coste
de la seleccidn , los niveles salariales y de incentivos necesarios para retener
al personal clave, el tanto por cien de defectos por un numero determinado
de productos, nimero de reclamaciones recibidas, etc.)

Como otras medidas no contables se proponen los analisis de
sensibilidad y el valor en riesgo (value at risk).

d.- Problemas derivados de la redaccioén y publicaciéon del informe.
Se consider6 que, como consecuencia del informe, se podian derivar litigios
o responsabilidades legales para las empresas emisoras y sus
administradores. Principalmente a causa del suministro de informacién
acerca del futuro de la empresa que, l6gicamente, podia no coincidir con
el desarrollo efectivo de los hechos. Para evitar este tipo de problemas la
propuesta recomienda adjuntar un parrafo de tipo genérico en el que se
especifique que los factores de riesgo enumerados no son los Unicos posibles
y que existe la posibilidad de cambios debidos a sucesos, controlables y no
controlables, posteriores a la redaccion del informe. Se entendia que la
inclusidn como parte de las cuentas anuales de este tipo de informes no
deberia suponer mayores responsabilidades legales que las derivadas de la
informacién actualmente incluida.

3.- OTROS INFORMES

Informacion relacionada con el riesgo se encuentra también en los
siguientes informes:

a) Informes presentados en el momento de la emision de valores
negociables.

- El "Folleto de Emision" (regulado por el RD 2590/1998) acompafia a
las ofertas publicas de valores negociables en Espafia y debe ser presentado
ante la CNMV. Entre sus contenidos se encuentra la informaciéon necesaria
acerca de aquellos "factores mas significativos que influyen en la evolucién
de las ventas, costes, margenes de resultados, inversiones y estructura
financiera de forma que cada uno de los principales riesgos a que estan
expuestas las actividades de las entidades se definan de forma
comprensible para los inversores".
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.- En Estados Unidos, aquellas empresas que comiencen a cotizar en
bolsa deben presentar el S-1 registration statement, que contempla un
epigrafe titulado “factores de riesgo” bajo el que se debe informar acerca
de las condiciones que podrian convertir las ofertas de acciones en
especulativas o de alto riesgo, condiciones como serian: la falta de
operaciones rentables en el momento presente, la posicidn financiera del
oferente o la naturaleza de la actividad ejercida, etc.

.- EI lOSCO emitié en 1998 una propuesta donde recomienda a las
empresas que cotizan en bolsa realizar un informe que incluya todos los
mercados mundiales en los que opera la compaiiia. El informe seria emitido
principalmente por compafias que cotizan por primera vez en mercados
bursatiles y aquellas que ofertan instrumentos financieros de alto riesgo. En la
composicion de este informe se recomienda incluir, explicitamente aunque
entre otros aspectos, informacion relativa a los "factores de riesgo" que
afectan a la compaifiia cuando de ellos se pueda calificar la emision como
"especulativa’ o de "alto riesgo".

b.- Informes que acomparfian a las cuentas anuales obligatorias o
que constituyen parte integrante de las mismas

.- El MD&A o Management’s Discussion and Analysis (discusion y
analisis de la gestion), este informe, obligatorio e incluido en las cuentas
anuales elaboradas bajo los USA-GAAP (parte del documento 10-k), tiene
caracter principalmente narrativo y esta orientado a proporcionar una visiéon
de la empresa a través de los ojos de la gerencia (comparable en cierto
modo al Informe de Gestidn en Espafia). Se analiza la gestion empresarial a
corto y a largo plazo incluyendo las perspectivas futuras de la entidad. Este
informe debe facilitar a los inversores formarse una opinién documentada
sobre la calidad de los beneficios empresa y la medida en la que el
desempefio pasado reflejado en los EEFF es un indicador adecuado del
potencial futuro de generar flujos de tesoreria. EIl MD&A hace alusion de
manera indirecta a los factores de riesgo al reclamar informacién acerca de
las diversas variables y factores de caracter cualitativo y cuantitativo
necesarios para comprender y evaluar la compafiia, asi como la relaciéon de
todas aquellas circunstancias en conocimiento de la direccién que pudieran
resultar en que la informacion presentada en los estados financieros no fuera
indicativa del futuro de la compaifia asi como acerca de aquellas
“tendencias conocidas, acontecimientos e incertidumbres que hayan
tenido o que razonablemente se espere vayan a tener efectos materiales en
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la posicion financiera de la compafiia o en el resultado de sus operaciones”
(MD&A , puntos 7y 7a).

.- El informe anual 20-F que deben elaborar obligatoriamente dentro
de los seis meses posteriores al cierre de cuentas aquellas compaiiias
extranjeras que cotizan en mercados estadounidenses (incluye los EEFF de la
empresa redactados bajo los estdndares contables del pais de origen junto
a algunas conciliaciones con los US-GAAPP asi como determinada
informacién accesoria y sustituye al 10-k para este tipo de empresas) debe
incluir, entre otra, informacién relativa a aquellos factores de riesgo
especificos de las operaciones o actividades de la compaifiia que puedan
tener impacto futuro en las finanzas como serian la dependencia de
grandes clientes o proveedores, la dependencia energética, o de
regulaciones estatales, etc. También contempla las incertidumbres
(contingencias) que pudieran desvirtuar la informacion financiera
actualmente presentada (como en su momento fue el efecto 2000), asi
como el riesgo asociado a la utilizacion de determinados instrumentos
financieros.

.- En el Reino Unido el OFR Operating and Financial Review (ASB,
1993) es un informe de caracter voluntario, que incluye los riesgos e
incertidumbres entre otros temas diversos. Su objetivo consiste en hacer
comprender al usuario la naturaleza y dinamica del negocio y, aparte de
incluir tendencias y factores que afectaron a la empresa en el ejercicio
correspondiente debe “Incluir una discusidon que identifique los principales
riesgos e incertidumbre que afectan a las principales areas del negocio,
junto con un comentario, en términos cualitativos, relativo a la manera en la
que dichos riesgos e incertidumbres son gestionados, asi como la naturaleza
del posible impacto en los resultados” (algunos ejemplos serian una escasez
de materias primas, la dependencia acusada de determinado clientes o
proveedores, sensibilidad ante fluctuaciones de tipos, etc.). No especifica la
forma exacta del informe y se orienta a compafias que cotizan en bolsa y
grandes empresas.

.- En Alemania como parte de la ley sobre control corporativo y
transparencia (Kon TraG, 1998) se he emitido una norma (289 | y 315 | HGB,
efectiva para ejercicios posteriores al 31/12/98) bajo la cual debe incluirse
en los EEFF anuales informacion relativa al riesgo que afecte a
acontecimientos futuros como parte del informe de la direccibn que
acompafia a las CCAA, los auditores deberan declarar que el informe de la
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direccion refleja una imagen fiel de los riesgos asociados a estos futuros
acontecimientos. Los requisitos especificos no estan determinados por la ley
sino que seradn los que se desprendan de la normativa general sobre
informacién contable, Kajuter (2001) interpretando la ley, considera que
estos requisitos serian (considerado el riesgo como el potencial de perdidas)
los siguientes: solo se deberan incluir los que tengan una probabilidad
razonable de ocurrir y efectos materiales (que afecten a la supervivencia de
la sociedad o tengan impacto significativo en su posicion financiera); la
informacion presentada sera precisa y comprensible, no de tipo enunciativo
y generalista; deberd incluir referencias a los posibles efectos sobre la
empresa de los factores de riesgo asi como sus probabilidades de
ocurrencia detallar los procesos de gestion del riesgo. La informaciéon puede
incluirse en una seccidn especifica o junto a otras partes de las cuentas
anuales.

También se ha elaborado un borrador D-GAS 5 (noviembre, 2000)
dirigido a la introduccién de un informe especifico de riesgo que seria
obligatorio para los grupos de sociedades. Mas explicito en cuanto a su
contenido, se constituiia en un informe separado que incluiia una
exposicidn de los sistemas de gestion del riesgo y de las categorias de riesgo
determinadas por el mismo, prestando atencién especial a las
concentraciones. Se trataria de un informe auditable cuyo contenido
deberia, en lo posible, ser de caracter cuantitativo.

4.- INFORMACION SOBRE RIESGO, CONTROL INTERNO Y GOBIERNO
CORPORATIVO.

El Committee of Sponsoring Organizations de la Tredaway
Commission (COSO) publica en 1992 el informe "Internal Control-Integrated
Framework” que se constituyd en el principal marco de referencia en lo
referente al concepto y evaluacion del control Interno. En el se inspiraran los
pronunciamientos posteriores mas significativos. Este informe -de aplicacién
voluntaria para empresas estadounidenses- define el control interno como:

"Un proceso efectuado por el consejo de administracion, la
direcciény el resto del personal de una organizacién disefiado con el objeto
de proporcionar un grado de seguridad razonable en cuanto a la
consecucion de los objetivos dentro de las siguientes categorias: Eficacia y
eficiencia de la operaciones; fiabiidad de la informacién financiera,
cumplimiento de las leyes y normas aplicables" (Pag.13)
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El informe COSO recoge como uno de los principales componentes
del control interno y como uno de los criterio de evaluacién de su
efectividad a la identificacion, la evaluacién y control de los riesgos
derivados tanto de factores internos como externos. En el mismo sentido se
han manifestado otros documentos sobre control interno como el emitido en
1995 por el Instituto canadiense de auditores CICA "Guidance for Directors-
Governance Processes of Control" (conocido por informe COCO iniciales de
Criteria of Control).

El informe COSO considera que asegurar la fiabiidad de la
informacién financiera y el cumplimiento de la norma son objetivos del
control interno aunque no prioritarios. El principal usuario del control interno
es la direcciébn como responsable dltima del mismo antes que los usuarios
externos.

La vinculacion entre un adecuado control interno, la gestién del
riesgo como uno de sus componentes mas importantes, y el buen
desempefio de la direccidon (el denominado "gobierno corporativo" o
"corporate governance") se ha constituido en la materia de diferentes
informes, alguno de los cuales ha llegado a ser de obligatorio cumplimiento.
De esta manera la gestion del riesgo pasa a considerarse como una de las
funciones prioritarias de la direccién, a la vez que esta se constituye en el
centro del control interno. Los informes relativos al gobierno corporativo y al
control interno son cdédigos de conducta o cdédigos éticos de
comportamiento y se encuentran dirigidos principalmente a los consejos de
administracién, podemos destacar (aparte del COSO y COCO) los
siguientes:

.- El Informe Olivencia espafiol (1998), de caracter voluntario, incluye
en su epigrafe 1.2., entre las responsabilidades indelegables del consejo de
administraciéon “la identificacién de los principales riesgos de la sociedad e
implantacion y seguimiento de los sistemas de control interno y de
informacion adecuados”, asi como "la determinacion de las politicas de
informacién y comunicacién con los accionistas, los mercados y la opinidn
publica".

.- En Gran Bretafia, el Informe del comité Cadbury (Cadbury Code

of Best Practice, 1992), el informe del comité Hampel (1998) y el Combined
Code (London Stock Exchange, 1998) de caracter voluntario aunque las
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empresas que cotizan en el mercado de capitales de Londres deben
informar acerca de si lo suscriben o no. La regulacion britAnica hace
hincapié en la necesidad de controlar todas las areas y no solo la financiera,
asi como en informar dentro de las cuentas anuales acerca del seguimiento
de los estAndares de control interno y de la responsabilidad de la direccién
en el mismo

.- Existen informes de estas caracteristicas en otros muchos paises
como Francia y el informe Vienot (1995) de aplicacion voluntaria y en
Alemania el Law on corporate control and Transparency o Kon Trag(1998)
donde la identificacidon de los sistemas de gestidon del riesgo es obligatoria y,
para las compafias que cotizan en mercados organizados, debe ser
auditada.

Estos pronunciamientos -procedentes en su mayoria de
organizaciones de caracter corporativos- son el reflejo (o el origen, seria
dificil establecer relaciones causa-efecto) de un creciente interés acerca de
las diferentes funciones relacionadas con la gestion del riesgo. Este interés ha
tenido su contrapartida en la practica empresarial como se desprende del
desarrollo de procedimientos que bajo diversas denominaciones como
"gestion del riesgo de negocio", "valor orientado a los riesgos", "auditoria de
riesgos" y otras similares han ocupado a las principales multinacionales
auditoras: "Enhacing shareholder wealth by better managing business risk"
(1999) del IFAC junto al Price Waterhouse Coopers, el "Risk Universe" de Ernst
and Young (en Fernandez, 2001), el "valor orientado a los riesgos" de KPMG
(en KPMG Management Assurance Services, 1999) el "Bussines Risk Model" de
Arthur Andersen (en Diaz, 1998)) y algunas grandes empresas como Microsoft
y su "Microsoft Risk Company" ("MS Risk") o la espafiola Iberdrola con el
"Sistema Integrado de Riesgos en el Grupo" (descrito en Cabos, 2001). Estas
metodologias siguen pautas comunes y estan orientadas a ser puestas en
practica y/ o monitorizadas por parte de los departamentos de auditoria
interna como garantes del control interno de lo riesgos.

Las metodologias empleadas presentan grandes coincidencias y
consisten basicamente en lo siguiente:

5 La Treadway Commission esta patrocinada por AICPA, AAA, FEl, lIA'y el IMA; El CoCo
por el CICA; los pronunciamientos britanicos son aplicados bajo recomendaciones
del ICAEW.
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.- La identificacion y valoracion de los riesgos clave del negocio
(generalmente riesgos y oportunidades en el sentido ya descrito) a que se
enfrenta la compafiia elaborando "mapas de riesgo" (ver gréfico 4.1)
partiendo de clasificaciones del riesgo por naturaleza (como las recogidas
en el capitulo uno) que permitan considerar todos los riesgos posibles a priori

Gréfico 4.1. Mapa de Riesgo
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seleccionando los efectivamente soportados por la empresa. Para cada tipo
de riesgo homogéneo se evaluara la probabilidad de ocurrencia (una
dimensidon del mapa de riesgo) y el impacto de cada riesgo (la segunda
dimensidn) de manera que se pueda establecer una jerarquia que ayude a
la gestidn estableciendo prioridades (una vez mas nos encontramos con el
enfoque técnico del riesgo). Idealmente se deben tener en cuenta las
correlaciones existentes entre los diferentes riesgos asi como elaborar
indicadores que evalien en términos monetarios cada uno.

.- Partiendo de los mapas de riesgo se evalluan los mecanismos de

control interno dedicados a cada uno de los riesgos mas significativos,
detectandose posibles debilidades.
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.- El disefio de acciones de gestion y control eficaces culmina el
proceso.

De esta manera aumenta el valor afadido de la auditoria interna al
estar mas implicada en factores clave de gestidbn. Esta funcién de la
auditoria interna tiene su reflejo en la auditoria externa con los llamados
"enfoques de riesgo".

Frente al enfoque tradicional de la auditoria externa determinado
"sobre la base de los controles (controles operacionales y contables
internos), en los sistemas y en la organizacion del cliente" (Sierra 'y Orta, 1996,
pp. 89) que delimita el riesgo de auditoria a partir del grado de control
Interno de la empresa, surge el "enfoque de riesgo" cuyo "fundamento se
encuentra en la evaluacion de los riesgos del negocio de la empresa”,
enfoque "dirigido hacia la identificacion de los riesgos y a la determinacion
de sus efectos potenciales en los EEFF* donde el riesgo de auditoria viene
determinado por el perfil de riesgo de la empresa y la gestiobn del mismo
realizada por esta.

Grafico 4.2 Integracion de la Informacion y Gestion del riesgo
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La funcién de la auditoria interna, como garante de un control
interno orientado a la gestion de riesgo, encuentra de esta manera una
validaciéon ante el usuario externo, trascendiendo a los EEFF, en o que se
podria considerar como el efecto de las sinergias entre un buen gobierno
corporativo y las auditorias externas e internas. La gestidon del riesgo tendria
un reflejo en los EEFF dirigido por la I6gica de la gestion empresarial antes
que por una horma especifica (ver gréfico. 4.2).

5. LA RACIONABILIDAD DE UN INFORME FINANCIERO SOBRE EL RIESGO
EMPRESARIAL.

Una vez discutido el marco tedérico de referencia, asi como la
normativa contable y las propuestas mas importantes, intentaremos
establecer cuales son los problemas principales a los que se enfrenta la
elaboraciéon y puesta en funcionamiento de este tipo de estandares
informativos, asi como su posible desarrollo en el futuro.

En 1997, dentro del congreso anual de la AAA y en la sesidn
especificamente dedicada al “riesgo en los informes financieros”, se
consideraron los principales problemas a los que se enfrenta la elaboraciéon
de requerimientos informativos acerca del riesgo. Estos fueron divididos en
dos grandes grupos (Schrand y Elliot, 1998): la definiciébn del riesgo y la
medicién del mismo.

a.- Respecto a la definicidn del riesgo y aunque se consideraba que
existia un consenso bastante generalizado acerca de una definiciobn general
(basicamente relacionada con factores que afectan a la volatilidad de los
resultados), no ocurria lo mismo con otras cuestiones mas especificas como
las siguientes:

a.l. La necesidad de una mayor o menor concrecion en las normas
dirigidas a regular este tipo de informes, que especifiquen mas o menos que
tipos de riesgo son los mas importantes, cuales deben ser incluidos y que
informacion precisa se debe aportar. En este sentido es el business risk el que
se muestra mas elusivo, principalmente debido a su caracter altamente
especifico de cada empresa, resultando dificil elaborar normas que, sin
dejar una libertad excesiva a la hora de informar, sean al mismo tiempo lo
suficientemente amplias como para no dejar fuera ningun factor relevante.

131



Nuevas propuestas informativas

Encontramos este problema de dificil solucién, la falta de normas
especificas conduce a la falta de concrecién en la informacién suministrada
e incluso a la ausencia de la misma. Dentro de la regulacion espafiola un
caso paradigmatico podria ser el informe de gestidon, la amplitud de su
propdosito junto a lo sucinto de su regulacion lo ha convertido en un cajéon de
sastre donde cabe todo o, si se prefiere, nada, encontrAndonos
alternativamente con informes muy extensos o enormemente escuetos, con
contenido informativo real o carente de el y, en lineas generales, con un
acusado tono autocomplaciente con respecto a la marcha pasada y futura
de la empresa. El hecho de que los auditores solo deban auditar las cifras
incluidas en el mismo que hagan referencia al resto de las cuentas anuales
tampoco contribuye a la solidez del informe.

La existencia de una regulacion especifica y detallada, como la
existente para las Provisiones por Pensiones o, en su momento, relativa al
"efecto 2000" puede resultar en mayor y mas concreta informacion. La
tendencia en la regulacién de provisiones parece seguir ese camino, la NIC
37 (IASC, 1998), junto a la regulacién general de provisiones y contingencias,
detalla la informacién a incluir y la evaluacién de las provisiones por
reestructuracion y una reciente recomendacion europea (COM (2001) 1945)
lo hace con las provisiones y contingencias relacionadas con motivos
medioambientales (recogida recientemente en nuestro ordenamiento
juridico). Lo mismo ha ocurrido con aquellas areas de riesgo que han
resultado prioritarias por unos u otros motivos: principalmente Instrumentos
Financieros e Informacion Segmentada.

Todo ello nos lleva a pensar que, a priori, las regulaciones de corte
generalista no resultaran en mayor informacién en ausencia de otros
incentivos para las empresas.

a.2. El nivel de agregacion adecuado. Habida cuenta de que los
distintos factores de riesgo acostumbran a estar correlacionados y de que
existen diversos grados y técnicas de gestion del riesgo, se puede plantear la
alternativa de informar sobre un riesgo residual, o mas bien optar por una
exposicion detallada de los distintos factores de riesgo a que se enfrenta la
empresa, la correlacion existente entre los mismos, asi como las politicas de
gestion del riesgo, obteniéndose de esta manera una informacién mas
completa acerca del verdadero sentido del riesgo remanente o residual.
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En este sentido la consideracidon de la gestiéon del riesgo en su
conjunto parece uno de los caminos que pueden resultar fructiferos para
obtener mejor informacion (dirigida al usuario externo). En la gestién del
riesgo pueden confluir incentivos externos (principalmente el interés de los
usuarios y la regulaciéon) e internos (una adecuada gestion empresarial y
gobierno corporativo) unidos por concepciones actuales de las auditorias
externa e interna. No obstante la posible existencia de este tipo de sinergias
y su funcionamiento efectivo tendria que ser estudiado mas detalladamente
de forma empirica. En este contexto podemos destacar algunos estudios
empiricos recientes orientados a explorar la relacién entre las caracteristicas
de los sistemas de gobierno corporativo y la calidad de la informacién
contable suministrada como el de Peasnell y otros (2000) que demuestran
como, en el Reino Unido y tras la adopcion de determinadas
recomendaciones del informe Cadbury (concretamente las relativas a la
composicion del consejo de administracion), aumenta la calidad de la
informacién contable suministrada (al disminuir la manipulacion de
resultados o earnings management); el trabajo de De Andrés y otros (2001)
que detectan una relacion significativa entre determinadas caracteristicas
del consejo de administracién y la manipulacién de resultados utilizando una
muestra de empresas de diferentes paises de la OCDE o el de Babio y Muifio
(2001) donde se estudia la relacidén entre la composicion del consejo de
administracion, la existencia de comités de auditoria interna y la informacion
voluntaria presentada por las sociedades espafiolas. Los resultados parecen
reforzar la relacién entre un adecuado gobierno corporativo y aumentos en
la calidad de la informacién contable.

a.3. La oportunidad de regular acerca de la informacién relativa a
las dos caras, positiva y negativa, del riesgo o tan solo de esta Ultima. Parece
que los incentivos, que evidentemente existen en las empresas para informar
sobre el lado positivo, hacen menos urgente plantearse la obligacion de
informar sobre el mismo, pudiendo dejarse este extremo a discrecién de las
compaiiias e incidiendo en la obligatoriedad de informar sobre la parte
negativa.

No obstante, y aunque el tema de los incentivos a la informacién se
tratard con detalle en el capitulo seis, debemos considerar que no todos los
entornos juridico-contables son iguales y que ello puede condicionar el
efecto en la informacion efectivamente suministrada de los incentivos
empresariales existentes. En este sentido los sistemas legales nacionales se
han dividido en dos grandes grupos (p.e. en Ball y otros, 2000, pp. 13-16 o
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Jaggi y Low, 2000, pp. 499-500): sistemas Code-law, donde la contabilidad
pertenece al ambito estatal y los estandares y su cumplimiento son
impuestas por el estado u organismos cuasi-estatales (ICAC por ejemplo),
donde los principales participes en el beneficio empresarial se encuentran
organizados -bancos, sindicatos, gobierno, principales clientes vy
consumidores- y en estrecha relacidon con los directivos que salvan las
asimetrias informativas con contactos directos, y sistemas Common-law
donde la contabilidad pertenece y se desarrolla en el &mbito privado del
mercado, los estdndares y su cumplimiento efectivo son impuestos por la
costumbre y las demandas judiciales de los usuarios, las asimetrias se salvan
con informacién publica.

En un sistema Code-Law como el nuestro, la falta de regulacion
relativa a como informar de la vertiente positiva del riesgo puede resultar en
una informacioén excesivamente optimista que no se veria contenida por las
posibles demandas futuras de los usuarios ocurriendo en los sistemas
Common-law justo lo contrario, en ausencia de garantias legales que
protejan a la empresa de las demandas basadas en la informacién emitida
(lo que los estadounidenses denominan safe harbors), se limita de forma
importante cualquier informacion de corte optimista o positiva referente al
futuro (de hecho cualquier informacion referente al futuro como demuestran
Jhonson y otros, 2001 o Baginski y otros, 2002).

a.4. La situacion dentro de los estados financieros. En que parte de
los estados financieros deberia aparecer, si constituyéndose en un informe
independiente, como un apartado mas de la memoria o dentro del informe
de gestion.

Consideramos que este es un problema ligado a la obligatoriedad
de la informacién, a su periodicidad e inclusion o no entre la informacion a
auditar. Solo en el caso de una informaciéon obligatoria y auditada tendria
sentido incluirlo dentro de las CC.AA. (como un informe independiente, un
“estado de riesgos” 0 una nota mas en la memoria). Si la informacioén tiene
caracter voluntario seria la estrategia de informacion de la empresa la que
determinaria su forma de difusion. Respecto a esta Ultima posibilidad
coincidimos en las objeciones recogidas en Schrand y Elliot (1998) referentes
al hecho de que la informacidén voluntaria solo se transmite en ocasiones a
los analistas financieros (u otros stakeholders privilegiados como entidades
financieras) que deciden a su vez si y como incorporarla al mercado en
funcidbn de sus propios incentivos, se pueden crear de esta manera
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situaciones asimetrias informativas entre unos y otros usuarios. La actual crisis
de confianza en la informacion financiera existente en los mercados tiene
esta circunstancia entre sus causas principales.

a.5. La posibiidad de no informar sobre aquellos aspectos
comercialmente sensibles que puedan provocar desventajas competitivas
para las empresas. Esta postura es la recogida en el informe del ICAEW y en
el SOP 94-6, siendo ademas, en general, una opinibn compartida por los
emisores de la informacion. Atender a estas limitaciones supondria estar
peligrosamente cerca de elaborar informaciéon de tipo generalista y poco
util, al dejar una puerta abierta a informar de manera excesivamente
discrecional. La postura contraria se enfrentaria problemas quizad mayores.

Es esta una pregunta de dificil respuesta, que consideramos solo se
puede responder atendiendo a un analisis coste/ beneficio del suministro de
informacioén en general y de la informacion sobre el riesgo en particular. Este
analisis, por su interés y complejidad, lo abordaremos en un capitulo
posterior. En cualquier caso, si atendemos exclusivamente a la efectividad
de una posible norma, nos remitimos al punto anterior: las empresas
aplicaran la norma de la manera mas favorable a sus intereses y si esta
norma quiere ser efectiva deberé ser concreta en sus requerimientos.

b.- Respecto a las medidas del riesgo.

La posibiidad de verificar la informacién incluida en los estados
financieros es un aspecto valorado muy positivamente por los usuarios, esto
supone por un lado limitar la discrecionalidad permitida y por otro la
preferencia de utilizar medidas cuantitativas ante otras de tipo cualitativo o
narrativo. Como ya hemos sefialado, ambos aspectos -verificabilidad y
caracter cuantitativo- son de dificil aplicacibn en muchos casos y
dependiendo del concepto que tengamos de lo que debe ser un informe
de riesgo.

La utilizaciéon de medidas de caracter histdrico o proyectivo sera otro
de los dilemas que se plantean. El concepto de riesgo se concreta y
adquiere sentido en el futuro, pero la fiabilidad y verificabilidad de medidas
con base histdrica es siempre mayor que las basadas Unicamente en
proyecciones. Algunas de las medidas cuantitativas mas utilizadas,
obtenidas a partir de datos histéricos, como es el caso del VAR se han
mostrado muy sensibles a los supuestos considerados de partida acerca del
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comportamiento histérico de las variables incluidas, supuestos en los que
basan sus proyecciones y resultados (Beder, 1995, pp. 12-24), obteniéndose
resultados muy diversos en funcibn de las opciones metodolégicas
escogidas.

El problema de la medida es uno de los problemas clave y en gran
medida este problema lo hemos tratado en el capitulo anterior. Los
mecanismos de reconocimiento y medida de la contabilidad financiera
tienen problemas para tratar con informacién que no es objetivamente
cuantificable y con informaciéon que hace referencia al futuro, cuando la
informacién presenta ambas caracteristicas simultdneamente la dificultad
crece exponencialmente. Las herramientas de que dispone el sistema de
informacién contable son las estimaciones y las provisiones para cuantificar
(e incluir en Balances y cuentas de resultados) y las contingencias y otras
partes narrativas de diferentes informes financieros (principalmente la
memoria) para aportar informacién con estas caracteristicas que no puede
ser cuantificada con la suficiente fiabilidad o no pueden serlo en absoluto.
Las recomendaciones informativas aqui discutidas requieren informacién
cuantitativa (la preferida por los usuarios) pero no aportan las herramientas
precisas. Las referencias al uso de estimaciones y la hecesidad consiguiente
de aportar informacion al usuario acerca de las mismas (métodos de
calculo, tipos de descuento, escenarios posibles) no nos dicen nada
diferente a lo ya recogido por los marcos conceptuales aunque si nos
recuerdan que las cifras contables no deben dar al usuario una falsa
sensacion de certeza y que cuando esta no exista, el usuario debe ser
advertido de que determinadas cuantificaciones fueron realizadas en un
entorno incierto, aportando los datos necesarios para que este se forme su
propia opinidén. Nosotros consideramos que, antes que medir lo que no es
posible medir (0 buscar complejas y poco comprensibles medidas
aproximativas), se debe facilitar la informaciéon disponible que considere
relevante para la decisién y que seré la credibilidad necesaria del sistema
contable, antes que la -poco realista en ocasiones- concrecién en
sofisticadas medidas cuantitativas, la que aportara utilidad a la informacién
suministrada. Esto no es 6bice para que, en determinados ambitos (p.e. enla
valoracion del riesgo de posiciones con Instrumentos Financieros), cierta
sofisticacion en las medidas sera imprescindible pero no debe constituirse en
un mecanismo para revestir de falsa certidumbre a la informacién contable.

En cierto modo nos encontramos con las limitaciones del enfoque
cientifico del riesgo porque las caracteristicas de este enfoque es el que
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adoptan implicitamente los marcos conceptuales de la contabilidad.
Consideramos que el riesgo es una caracteristica objetiva que puede ser
medida en términos de probabilidad e impacto como el resto de las
magnitudes contables (muchas de las cuales también plantean problemas
de medicidbn) cuando es quizds uno de los tipos de informacibn mas
dificiimente cuantificables de manera estricta.

En este sentido Ryan (1997), clasifica las propuestas realizadas en el
entorno estadounidense entre evolutivas y revolucionarias en funcion de si
estas son coherentes con la informacion financiera obligatoria tal y como
hoy en dia esta definida. Se trata de determinar si cada una de las posibles
soluciones planteadas, e incluso determinadas normas ya efectivas, caben
en los estados financieros y responden a las funciones para las que fueron
disefados. Como ejemplo de las primeras -evolutivas- incluye el SOP 94-6,
qgue no requiere la inclusion de datos de naturaleza prospectiva, y de las
segundas -revolucionarias- las propuestas del AICPA que si lo hacen. El
razonamiento seguido para realizar esta clasificacion es el siguiente: si
consideramos que el propoésito de los estados financieros actuales es el de
conformar un registro referido al momento actual y al pasado, construido a
partir de datos mayoritariamente de tipo histérico y que, ademas, este
registro debe ser susceptible de verificacidn externa, constituyéndose ambas
caracteristicas en sus “ventajas competitivas”, en las razones por las cuales
los usuarios confian en la informacién suministrada, ({Pe que manera
encajarian el uso de informacién de tipo prospectivo y, cuando menos,
dificimente verificable, que inevitablemente conlleva la inclusién del riesgo?.

Coincidimos en lo esencial con este autor: determinado tipo de
informacién no tiene cabida en el Marco conceptual de la informacién
financiera.

Desde esta perspectiva estariamos abordando un problema mas
amplio, planteando la oportunidad de una reforma en el concepto en side
los estados financieros obligatorios, proponiendo un intercambio entre

fiabilidad y utilidad o unos estados financieros multicapa®, o la oportunidad

6 Estados financieros con distintos grados o capas de informaciéon en los que,
partiendo de una primera capa que respondiera a la vision mas clasica de la
informacion contable a partir de datos histéricos y estrictamente verificables se
pasara a otros niveles de informacion que afiadieran datos que, sacrificando parte
de su verificabilidad, aportaran otro tipo de informacién valiosa para el usuario
(riesgo, recursos humanos, 1+D) (Wallman, 1995, pp. 138-148).
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de elaborar determinados informes en los cuales se relajen las caracteristicas
de verificabilidad y fiabilidad. Algunos estudios apuntan hacia una pérdida
de relevancia en la informacion financiera como Lev y Zarowin (1999). Tal
vez sea un aviso de la necesidad de un cambio.

El suministro voluntario de informacién aparece como otra de las
posibles soluciones pero el conocimiento de los mecanismos que determinan
el suministro de informacién voluntaria distan de ser conocidos. Nos
remitimos al capitulo seis para un estudio en mayor profundidad de este
aspecto.

En la revision de la normativa y las recomendaciones realizada no
solo se observan los problemas que el tépico plantea sino también algunos
puntos comunes bastante generalizados, asi la informacién sobre
concentraciones de uno y otro tipo (clientes, proveedores, mercados)
aparece como un importante factor de riesgo y acerca el cual es
razonablemente factible informar. También lo son la utilizacion de
instrumentos financieros y, en general, aquellas relacionadas con el riesgo
de mercado.

Otra de las formas de contemplar la incertidumbre en los estados
financieros comunmente aceptada es la que desarrollan las diferentes
normativas referentes a provisiones y contingencias, por mas que lo hagan
de manera restringida a determinadas consecuencias de la incertidumbre
en los datos contables (negativas, verificables, basadas en gran parte en
datos histéricos,...).

La informacidén de naturaleza narrativa, principalmente con la forma
de informe de la direccién a los usuarios facilita una via para informar de
factores de riesgo especificos de la compaiiia sin necesidad de cuantificar
los efectos de los mismos, entre estos el modelo mas completo (ademas de
obligatorio) que hemos encontrado es el MD&A USA, modelo al que quizas
debiera mirar nuestro Informe de Gestion.

6.- LA UTILIDAD DE LA INFORMACION SOBRE EL RIESGO.

A lo largo de este capitulo hemos expuesto diversos puntos de vista
referentes a la necesidad de aportar una mayor informacioén sobre el riesgo
dentro de los estados financieros periddicos y también acerca de la
oportunidad de crear otros informes nuevos, especificamente orientados a
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revelar este tipo de informacion. Aunque parece evidente que este tipo de
informacién resulta a priori de interés indudable, como lo demuestran los
diversos informes de entidades de caracter contable con reconocido
prestigio, representativas de cuerpos profesionales altamente cualificados y
de los organismos legisladores en materia contable, cabria preguntarse si
este interés es compartido por los diferentes usuarios de los estados
financieros, si la informacioén sobre el riesgo es percibida como util por los
mismos- Lo cierto es que no existe mucha evidencia en este sentido (ni en el
contrario), la mayor parte de la misma procede del mercado
estadounidense y se encuentra orientada a un Unico grupo de usuarios.

El informe Improving Business Reporting - A customer Focus
(AICPA,1994) discutido con anterioridad esta basado en las necesidades de
dos tipos de usuarios: inversores profesionales y acreedores (junto a ellos se
encuentran los que el informe denomina como sus “consejeros* refiriéndose
a analistas, brokers, etc). Las necesidades de estos colectivos fueron
determinadas a través de encuestas, reuniones, consultas a sus érganos
corporativos de representacion, y mediante el analisis de la investigacion
existente y la desarrollada a instancias del comité con este propoésito

especifico’.
A su vez los informes del ICAEW (1997,1999) estan redactados por un
comité de expertos. La justificacion de las propuestas recogidas en el

informe son las siguientes:

.- Proporcionar informacién (til sobre el futuro que ayude a la toma
de decisiones.

.- Incentivar la mejor gestion del riesgo al hacerlo mas visible.
.- Mejorar la informacién recibida por el inversor.

.- Mejorar el acceso a los mercados bursatiles para las pequefias
compaiiias.

.- Evitar sorpresas en el mercado

7 Mas detalladamente http://accounting.rutgers.edu/raw/aicpa/business/chap2.htm
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.- Reducir el coste de capital al reducir la incertidumbre
disminuyendo de esta forma la prima de riesgo.

No encontramos justificacion empirica que soporte las cinco
primeras, respecto a la lltima sefialar que las relaciones encontradas entre
el coste de capital y el suministro de informacién no han sido establecidas

de manera general, aunque se hayan obtenido resultados en ese sentido®
como en Botosam (1997) o en Leuz y Verrecchia (2000). Existe alguna
evidencia empirica acerca de la relevancia para la toma de decisiones de
la informacién contenida en las provisiones y contingencias en los Estados
Unidos, principalmente obtenida utilizando datos referentes a provisiones y
contingencias medioambientales. Asi, segun la AAA (Linsmeier y otros, 1998):

.- Las estimaciones de contingencias y provisiones son relevantes
para la valoraciéon de empresas. Los datos sugieren que los agentes que
actuan en los mercados de capitales las tratan como pasivos, aunque no
hayan sido reconocidas como tales en los estados financieros.

Asi Barth y McNichols (1994) observan como la ausencia de
estimaciones fiables para valorar las posibles contingencias
medioambientales repercute negativamente en los precios de mercado de
las empresas, al ser su estimacion muy compleja a partir exclusivamente de
datos a disposicion del publico.

.- Los mercados y otros decisores consideran relevante la informacion
sobre provisiones y contingencias de caracter complementario a los
importes estimados recogida en la memoria, informacibn como: la
descripcidn de la naturaleza del riesgo, los componentes criticos en la
estimacion de la obligacion, las sucesivas revisiones de dichas estimacionesy
cualquier otro hecho relevante para valorar la probabilidad y magnitud de
la obligacion.

.- Los mercados de capitales reaccionan mas negativamente
cuando las firmas con obligaciones futuras inciertas no han suministrado
informacioén contable fiable acerca de tales obligaciones.

8 La relacion se establece entre una mejora de la calidad de la informacion -
obligatoria y voluntaria- suministrada y el coste de capital.
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Blacconiere y Patten (1994) determinan como el mercado reacciona
menos negativamente ante la concrecidbn de responsabilidades
medioambientales en las empresas que habian incluido previamente
informacién sobre las mismas (el trabajo estudia la reaccién de los valores de
47 empresas quimicas tras el desastre ecoldégico de Bhopal -India-
provocado por la empresa Union Carbide), también en Blacconiere y
Northcut (1997) se obtienen similares resultados aunque esta vez referido a
contingencias medioambientales derivadas de la legislacion Superfund?®
para empresas del sector quimico

En Espafia cabe sefalar el estudio realizado por Larran (2001) a partir
de encuestas dirigidas a los responsables de relaciones con inversores de 26
compaifiias financieras y no financieras que cotizaban en la Bolsa de Madrid.
El tipo de informacién requerida sobre riesgo e incertidumbre por los
inversores institucionales y analistas y no recogida por la informacién
contable resulté ser dependiente del sector de actividad de la empresa y su
nivel de competencia (ver tabla 4.1). Ademas manifestaron:

.- En los folletos de emisiébn se detallan los factores de riesgo de la
compafia de tipo general (marco legal, inversiones en tecnologia, politicas
de retencién del personal, etc.) y resultaria redundante repetir esta
informacion en los informes anuales.

.- Los inversores institucionales y analistas financieros no estan muy
interesados en el riesgo financiero. No asi las agencias de calificacion
crediticia.

9 La norma denominada Superfund Amendment and Re-authorization act determina
la responsabilidad de los propietarios de los lugares contaminados, los transportadores
y generadores de substancias peligrosas en cuanto a los costes de limpieza,
independientemente de la posible “culpa” o “negligencia” de los mismos o su
cumplimiento de la legislacion vigente. La legislacion USA recogida en el Superfund
ha generado muchos estudios relativos a valoracion e informacién sobre
contingencias medioambientales. La vinculacion expresa, que la administraciéon USA
hace publica (en Internet por ejemplo: http://es.epa.gov/oeca/osre/), entre las areas
contaminadas y los responsables de su saneamiento permite salvar el problema,
frecuente en el estudio de contingencias, de determinar si la empresa no informa por
que no tiene nada (contingencia) de lo que informar o bien no informa porque no lo
cree conveniente. Una vez mas parece que cuando la norma reguladora es
detallada y la disposicion sancionadora estricta la responsabilidad (actual y futura)
queda delimitada de manera mas clara.
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.- La practica generalizada de no detallar las provisiones por riesgos y
gastos responde al objetivo de "alisar y controlar adecuadamente la
direccion del resultado”.

Tabla 4.1 Caracteristicas de la informacién requerida sobre riesgo

Tipo de empresa Caracteristicas de la informacion requerida s. riesgo
Interés escaso por la cuantificacion de riesgos distintos a
los reflejados por la contabilidad

Riesgo sistemético, variables macroeconémicas (como
tipos de interés, inflacion).

Petréleo y eléctricas Medioambientales y regulatorio en la eléctricas
Comercial y transportes Apaancamiento operativo, precios de combustible
Empresas més pequefias | Entrada de multinacionales, estrategias competitivas
Nuevas tecnologias Atraer y mantener Personal técnico y creativo cualificado
Relacionados con d tabaco | Repercusion en Fondos de Inversion éticos.

Fuente: elaboracion propia a partir de Larran (2001)

Inmobiliarias y autopistas

Construccién

7.- RESUMEN Y CONCLUSIONES.

No existe en la actualidad ningun informe obligatorio dirigido a
informar sobre el riesgo en un sentido amplio aunque diversos organismos
con gran influencia en el ambito contable se han manifestado a favor de los
mismos, proponiendo también informacién de caracter voluntario (con
escasa aceptacion hasta la fecha).

Razones que justifiquen lo anterior, entre otras posibles, serian: la
dificultad en cuantificar el riesgo al que la empresa esta sometido, debido a
los multiples factores que pueden influir en el mismo, factores que varian
para cada compaifiia; la naturaleza a priori del concepto de riesgo que
choca con unos estados financieros basados en datos histéricos y que quizas
no estén preparados hoy por hoy para incluir una informacién de este tipo.
La dificultad en elaborar normas que sean lo suficientemente precisas como
para evitar que se genere una informacién vacia de contenido y lo
suficientemente amplias como para no dejar de contemplar factores de
riesgo que el usuario deba conocer.

La falta de medidas, principalmente de tipo cuantitativo, constituye
una de las limitaciones mas importantes.
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La sensibilidad comercial de los datos que se requieran sera siempre
un factor que disminuira la disposicidn de las empresas a informar de manera
voluntaria.

Existen no obstante diversos estdndares que obligan a las compafiias
a informar sobre determinados aspectos del riesgo total y que son un punto
de partida: provisiones y contingencias, informaciéon segmentada, empresas
vinculadas, asi como los instrumentos financieros utilizados por las empresas.

El soporte proporcionado por la investigacion empirica respecto a la
necesidad y oportunidad de este tipo de informacidn es escasa.
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CAPITULO 5: Descripcion de la informacioén revelada sobre
riesgos en Espafia

1.- INTRODUCCION

En este primer capitulo, de los dos que componen nuestro la parte
empirica de nuestro trabajo, realizaremos un andlisis descriptivo de la
informacion sobre riesgos revelada por las empresas espafiolas. Para ello y
por las razones expuestas en el capitulo tres, hemos centrado nuestro estudio
en la informacién incluida en la memoria anual sobre provisiones del grupo
uno y contingencias.

Cuando pretendemos medir la cantidad, calidad o cualquier otra
caracteristica de la informacién financiera suministrada por las empresas
debemos tratar con conceptos abstractos que no puede ser medidos
facimente de forma directa, la informacién financiera “no posee
caracteristicas inherentes a través de las cuales se pueda determinar su
intensidad o calidad” (Marston y Shrives, 1991, Pag. 197). Aunque el
problema se presentara con distintos grados de complejidad en funcién del
objetivo de la investigacion y siempre resultara mas facil determinar la
ausencia o presencia de un dato cuantitativo concreto (p.e. las ventas
previstas para el proximo ejercicio) que evaluar la cantidad de una
informacién de tipo cualitativo (p.e. la relativa a los supuestos bajo los cuales
estas ventas futuras fueron estimadas) o la calidad de la misma, la eleccién
de una herramienta de medida adecuada se convierte en una decisiéon
especialmente importante para la investigacion.

Si queremos considerar en nuestro analisis un concepto amplio de
informacién, no limitado a aquella de naturaleza cuantitativa, la
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metodologia propia del "analisis de contenido", como conjunto de técnicas
de investigacion dirigidas al tratamiento de datos de tipo cualitativo
generados en un proceso de comunicacion, parece idénea para abordar el
problema.

2.- EL ANALISIS DE CONTENIDO
2.1.- Descripcion y definicion del analisis de contenido

El analisis de contenido (AC) es una técnica de investigacion dirigida
al tratamiento de datos de tipo cualitativo generados en un proceso de
comunicaciéon proceso que puede ser "... en el limite, toda comunicacién
como transporte de significaciones de un emisor a un receptor, controlado o
no por aquel ..." (Bardin, 1996, PAg. 24). De este modo textos de cualquier
tipo como libros, didlogos, discursos, cuestionarios de respuesta abierta o
incluso imagenes o simbolos (como los generados por la publicidad) podrian
incluirse dentro de los procesos de comunicacion susceptibles de ser
estudiados utilizando técnicas de AC. Las cuentas anuales, como cualquier
otro informe financiero que contenga informacién narrativa, encajan
perfectamente en los materiales de investigacion propios del AC.

Los objetivos finales del AC han variado con el transcurso del tiempo.
Desde sus origenes - situados en EEUU a principios del siglo XX! - hasta los
afios 60 el AC solo se empleaba en un nivel descriptivo, siendo el objetivo de
la investigacion la descripcidn objetiva, sistematica y cuantitativa del
contenido de diversos procesos de comunicacion. La técnica nacia con la
vocacion expresa de proporcionar solidez y objetividad al andlisis de datos
cualitativos que intentaba constituirse en una alternativa valida frente al
imperante andlisis cuantitativo.

A partir de los afios 60 se produce una ampliacién de los objetivos
del AC, ampliacién soportada por la introduccion de diversas mejoras
metodolégicas y acompafiada de la utilizacion del AC en nuevas areas (de
los originales estudios sobre periodismo, discursos politicos y propaganda, se
extiende a estudios sobre sicologia, ethologia, historia, ...). El objetivo pasa
de la descripcion a la interpretacion, se trata ahora de inferir conocimientos
acerca de las denominadas "condiciones de produccion” (referentes a la
relacion entre el emisor y el receptor del mensaje). La definicion de AC bajo
esta nueva perspectiva se ampliaria, incluyendo un "conjunto de técnicas

1 Se han propuesto como antecedentes histéricos la hermenéutica (interpretacion de
textos asumiendo la postura del emisor), la retérica (técnicas de declamacion
persuasiva y la l6gica (reglas formales de razonamiento).
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de analisis de comunicaciones tendente a obtener indicadores
(cuantitativos o no), por procedimientos sistematicos y objetivos, de
descripciéon del contenido de los mensajes permitiendo la inferencia de
conocimientos relativos a las condiciones de producciéon/ recepciéon
(variables inferidas) de estos mensajes”. (Bardin, 1996, p. 32) o bien "una
técnica de investigacion destinada a formular, a partir de ciertos datos,
inferencias reproducibles y validas que puedan aplicarse a su contexto"
(Krippendorff, 1990, Pag. 28).

Los niveles del analisis son pues diversos. Utilizando un criterio de
menor a mayor profundidad en el estudio podemos clasificarlos en dos
amplias categorias:

a) Descripcion del contenido informativo definiendo categorias y
computando las frecuencias con que las diferentes categorias se
encuentran presentes.

b) Andlisis de tipo contingente o estructural donde se buscan
relaciones entre categorias (p.e. que elementos aparecen juntos o
separados, que elementos mantienen una relacion de exclusion,...).

En nuestro trabajo utilizaremos técnicas de AC basicas que se limitan
al nivel descriptivo ajustandonos a los objetivos propuestos.

2.2.- El método del analisis de contenido

El método propuesto por Bardin (1996) para la aplicacion de las
técnicas de AC consta de tres fases: preanalisis, andlisis y tratamiento e
interpretacion, que se desarrollan de la siguiente manera:

a) Fase de preanalisis. En esta fase se planifica la investigacion.
Comienza con una lectura superficial o toma de contacto con los
documentos para posteriormente determinar los siguientes aspectos que, al
no tratarse de un proceso lineal, se encuentran interrelacionados:

a.l) La eleccién de los documentos o determinacién del universo de
documentos (que a su vez determinara el alcance de la investigacion).
Supone determinar el conjunto de documentos que se someteran a los
procedimientos analiticos (lo que implica un reconocimiento exhaustivo de
este conjunto, la eleccién de una muestra que sea representativa, la
homogeneidad de los documentos tratados asi como la pertinencia de los
mismos con respecto al analisis). Por documentos entendemos lo que se ha
denominado "porciones de la realidad observada o de la secuencia de
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expresiones de la lengua fuente, que se consideran independientes unas de
otras". De este modo al referirnos a documentos no limitamos el tamafio de
las unidades siempre que sean independientes.

a.2) La formulacién de hipdétesis y objetivos. Se pueden utilizar
procedimientos cerrados o procedimientos de exploracién en los que la
elaboracién de hipoétesis es un proceso abierto a los resultados preliminares
de la investigacion.

a.3) La reduccion de los datos. El objetivo es el de disefar el
procedimiento mediante el cual se transformaran -reduciran- los datos para
hacerlos manejables.

a.4) La preparacion del material (adecuacion del formato en el que
la informacion es presentada, codificacion de los documentos, etc.).

b) Fase de analisis. Supone la explotacion del material en funcién de
la planificacion desarrollada en la fase anterior.

c) Fase de tratamiento e interpretacion. El material es analizado en
funcién de los objetivos de la investigacion.

A continuacion describiremos la manera en la que cada una de
estas fases se ha desarrollado en nuestro trabajo.

2.3.- Desarrollo de la investigacion:
2.3.1.- Objetivos y poblacién

Nuestro primer objetivo serd determinar las caracteristicas de la
informacioén relativa a contingencias y provisiones del grupo uno, de
caracter obligatorio y voluntario, suministrada por las empresas espafiolas no
financieras que cotizan en bolsa e incluida en sus cuentas anuales. El
propdsito en esta primera fase es exclusivamente descriptivo y se reduce a
la medicion de la informacién suministrada. La obtencién de un indice que
mida la informacién suministrada por cada empresa serd un segundo
objetivo, este indice lo utilizaremos en la segunda fase (capitulo seis) de
nuestro trabajo empirico.

Aunque somos conscientes de que las empresas disponen de otros

canales para transmitir informacion (departamentos de relaciones con los
inversores, paginas web corporativas, conference-calls, prensa
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especializada, etc.) solo las cuentas anuales rednen los requisitos de
obligatoriedad en su redaccion y presentacion, facil acceso para cualquier
usuario y una cierta homogeneidad en cuanto a su contenido que permita
un analisis sistematico.

De esta manera nuestro "universo de documentos" se encuentra
constituido por las memorias, integradas en las cuentas anuales de estas
sociedades, y sus informes de gestion, por ser estos los documentos que
contienen la informacion complementaria a las cifras incluidas en el balance
y cuenta de resultados.

La homogeneidad en cuanto a la estructura de estos documentos es
grande en lo que respecta a la memoria, regulada extensamente en cuanto
a sus diferentes apartados y contenidos y bastante menor en los informes de
gestion para los que la regulacién solo recoge un limitado numero de
contenidos minimos, ninguno de ellos especificamente relacionado a priori
con contingencias y provisiones.

Se exigi6é que las sociedades cotizasen en Bolsa para asegurar el
acceso a los informes anuales (disponible en la pagina web2 de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores). Dado que las sociedades cotizadas
sufren mayores controles y presiones para que divulguen informacién
(control de auditoras y de la CNMV, mayor interés del publico y de la prensa
econdémica), es de esperar que los resultados estén sesgados positivamente
(hacia el suministro de mayor informacion).

Los requerimientos informativos a l10s que se encuentran sometidas las
empresas financieras, significativamente distintos de los aplicables a las no
financieras, nos aconsejaron limitar nuestra poblacién a estas ultimas.

2.3.2.- Seleccién de la muestra

Seleccionamos aquellas sociedades con provisiones de pasivo
significativas. Se incluyen en la muestra los informes anuales, publicados por
la Comisibn Nacional del Mercado de Valores, de las sociedades no
financieras, cotizadas en bolsa y cuyas provisiones de pasivo, a final del
ejercicio concluido en 1998, importan mas de 500 millones de Ptas. o son
superiores al 15 % del valor de sus fondos propios. En el momento de elegir la

2 http://www.cnmv.es/index.htm
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muestra (segundo trimestre del 2000), la base de datos Sabe
(comercializada por Informa) contenia los datos de 169 sociedades no
financieras cotizadas. Aunque 69 cumplian los requisitos exigidos, uno de los
informes anuales proporcionados por la CNMV resulté ilegible, por lo que la
muestra definitva fue de 68. Las empresas seleccionadas aparecen
relacionas en el anexo n° 2.

El valor de las provisiones de pasivo se calculé sumando las partidas
de “Provisiones para riesgos y gastos”, “Provisiones para riesgos y gastos a
corto plazo” y “Provisiones para otras operaciones de trafico”. Se eligi6 el
ejercicio 1998 por ser el mas reciente de los que la base de datos Sabe
disponia en el momento de elegir la muestra. En la tabla 5.1 se detallan
algunas de las caracteristicas relevantes de las 100 sociedades no
financieras cotizadas no incluidas.

Tabla 5.1. Descripcion de las 100 sociedades rechazadas

Saldo
) Saldo Saldo
Snsaldo | _ 500 p, 20|\§|)'\-A300 300 400 MM.

Provision para pensiones 7 7 0 0
Provisién paraimpuestos 13 12 0 0
Otras provisiones del grupo 1 30 23 3 3
Fondo de reversién 1 1 0 0
Provisiones parariesgos y 6 6 0 0
gastos a corto plazo

Provisiones para otras

operaciones de tréfico ! 5 0 1

Como en el balance no se reconocen contingencias, no pudo
emplearse una estrategia similar para seleccionar una muestra
representativa. Por ello, se consideré que la muestra anterior constituye un
conjunto tan bueno como cualquier otro para indagar la informacién
contenida en la memoria respecto a las mismas. Dado que a priori se
desconoce la existencia de contingencias (y, por lo tanto, de la obligacion
de divulgar informacién), s6lo podra evaluarse la extension de los datos
revelados, en su caso, y nunca el incumplimiento de obligaciones de
suministro de informacion.

152



Descripcion de la informacién revelada sobre riesgos en Espafia

2.3.3.- Lareduccion de los datos

En esta fase se pretende transformar los datos brutos (las memorias e
informes de gestibn en nuestro caso) reduciéndolos a unidades mas
facilmente analizables. La técnica de reduccién que emplea el AC es la
codificacion.

Entendemos por codificaciéon aquella “transformacioén (de los datos)
que, por descomposicion, agregacion y enumeracion permite desembocar
en una representacion del contenido, o de su expresion, susceptible de
ilustrar al analista sobre las caracteristicas del texto que pueden servir de
indices” (Bardin, 1996, Pag. 78). A partir de los datos descompuestos en
unidades y enumerados, se pueden aplicar procedimientos estadisticos o
bien andlisis cualitativos centrados en el estudio de la presencia/ ausencia
de determinadas unidades o conjuntos de ellas.

Una de las técnicas de codificacion mas utlizadas por la
investigaciéon contable en contenidos informativos o revelacién de
informacioén han sido la construccion de indices de informacién (Marston y
Shrives, 1991; Giner 1995), donde es la presencia o ausencia de informacién
junto a determinadas caracteristicas de la misma lo que se pretende medir.

La reducciébn de los datos pasa por la determinacion de las
siguientes fases (Rodriguez y otros, 1996; Bardin, 1996):

a) Descomposicidn o eleccion de las unidades a codjificar. Se puede
distinguir entre dos tipos de unidades:

a.l) La unidad de registro. Es una unidad de orden seméantico antes
que con referencia a unidades formales (palabra, frase, parrafo,...) aunque
suelen estar relacionadas. Deben de poder analizarse de manera aislada.
De esta manera unidades de registro pueden ser, entre otras:

.- La palabra: palabras clave o tema, palabras sustantivo / verbo/...

.- El tema como “unidad de significacion compleja, de longitud
variable" (su realidad no es de orden linguistico sino semantico). Es el
criterio utilizado con mayor frecuencia y el elegido para nuestro
trabajo.

.- El objeto o referente (o los temas-eje alrededor de los que gira el
texto).
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.- El personaje, el acontecimiento o unidad de accioén, el
documento,...

a.2) La unidad de enumeracion. Estas unidades “revisten un caracter
fisico, aludiendo a la unidad sobre la cual se realizara la cuantificacion
(linea, minutos, etc.)” (Rodriguez y otros, 1996, P4g. 207). Las més utilizadas
para el analisis de textos son la palabra y la frase, de manera absoluta o
como porcentaje sobre el total, también se ha utilizado el espacio fisico
ocupado por la informacion.

Por ejemplo, si nuestra unidad de registro fuera el tema, la unidad de
enumeracion podria ser la palabra, de esta manera se podria cuantificar el
numero de palabras dedicado a cada tema. Si la unidad de enumeracién
fuera el parrafo o el apartado de la memoria se cuantificaria el nimero de
parrafos o apartados donde aparece reflejado cada tema. Con esta
distincibn entre unidad de registro frente a unidad de enumeracion se
puede evitar que se le de igual valor a la presencia de, por ejemplo, distintos
temas que aparecen el mismo nimero de veces en el texto pero con una
extension diferente.

b) Categorizacién. “La categorizacibn es una operacion de
clasificacion de elementos constitutivos de un conjunto por diferenciacion
tras la agrupacion por género (analogia) a partir de criterios previamente
definidos” (Bardin, 1996, p. 90).

c) Enumeracion. Se debe determinar una regla de enumeracioén, una
escala de medida como la presencia o ausencia de unidades de registro
dentro de las diferentes categorias(la mas simple), la frecuencia con la que
aparecen las distintas categorias representadas en relacion al total posible,
la frecuencia ponderada por la intensidad (si consideramos diferentes
grados o intensidades en la aparicion de un elemento), la direcciéon (si
utiizamos escalas de bueno/ malo, positivo/ negativo...), etc. Se pueden
utilizar combinaciones de las anteriores reglas.

Ejemplos de reduccion de datos en trabajos de investigacion en
contabilidad financiera los podemos encontrar en:

Rogers y Grant (1997) analizan 187 informes de analistas sell-side
intentando determinar las fuentes utilizadas en su elaboracién y la medida
en la que los diferentes documentos constitutivos de las cuentas anuales de
las empresas analizadas se encuentran entre las mismas. Para ello
descomponen el texto en frases o segmentos que hacen alusién a un hecho
verificable (unidades de registro) que asignan posteriormente a alguna de
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las seis categorias elegidas (descripcion de la empresa, datos financieros y
operativos, andlisis de los datos financieros y operativos, etc.). La proporcién
de cada categoria sobre el total de unidades es la regla de enumeracion.

Previts y otros (1994) estudian la informacién contenida en 479 andlisis
de 214 empresas elaborados por analistas sell-side y su relacibn con la
suministrada por las CCAA Para ello utilizan el AC buscando palabras/ frases
(como “beneficio por acciéon” o “tesoreria”) y temas (alusiones al mercado,
a los beneficios, a la estrategia,...) que respondan a las diferentes categorias
informativas establecidas. La regla de enumeracion es la presencia de las
palabras/ frases y temas dentro de estas categorias.

Tinker y Neimar (1987) utlizan como objeto o referente las
“discusiones y fotografias relacionadas con la construccién de nuevos
habitos de consumo”. La medida utilizada es el espacio fisico (unidad de
enumeracion) ocupado por dicho tipo de informacibn como porcentaje
sobre el espacio total (regla de enumeracion).

Day (1986) estudia también el uso que los analistas hacen de la
informacién contenida en las cuentas anuales (principalmente que
informacioén especifica se usa y la importancia concedida a la misma). Para
ello utiliza primero una técnica de anélisis de protocolos sobre 15 analistas
que elaboran un informe sobre las cuentas anuales de una misma empresa
(a medida que el trabajo es realizado el analista, este tiene que “pensar en
alto”, transcribiéndose el proceso). Posteriormente aplicé un AC sobre las
transcripciones donde se seleccionaron diversos temas (cuenta de
resultados, balance, depreciacién, origen y aplicacién de fondos,
segmentacion por area geografica, impuestos...) registrando la frecuencia y
el orden de aparicion.

Govindarajan (1980) a partir de 976 analisis bursatiles publicados en
The Wall Street Transcript, estudia la importancia concedida en los mismos a
los beneficios y a la tesoreria (intentando determinar que concepto es mas
importante). El andlisis aplicado, de caracter descriptivo, se realizé6 midiendo
la frecuencia con la que se realizan (0 no) analisis de beneficios y de
tesoreria(que serfan en este caso los objetos o referentes), asi como la
importancia dada en cada caso(mayor, menor, igual) a cada uno.

Nuestra "unidad de registro” sera el tema en el sentido indicado, no
hemos considerado necesaria la configuracion de "unidades de
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enumeracion” ya que lo que buscamos no es determinar la extensidon o
importancia que se le otorga a cada categoria informativa sino su presencia
0 ausencia.

Nuestras categorias, de caracter tematico y como veremos con mas
detalle, se corresponderan con los diferentes items informativos relativos a las
provisiones y contingencias (como por ejemplo para cada tipo de provision,
“andlisis del movimiento de la cuenta”, “criterio de contabilizaciéon”,
“Descripcion general del método de estimacion”, etc.).

2.3.4.- Seleccién de los categorias.

a) Criterios de seleccién

La seleccion de los categorias informativas se puede realizar, en
funcién del propésito del estudio, de diferentes maneras (Marston y Shrives,
1991):

.- Por grupo de usuarios (inversores, acreedores, auditores). Esto
supone considerar que la percepciéon de los componentes del grupo es
estable, que el grupo es homogéneo y que también es homogéneo el
significado de cada categoria dentro de cada grupo. Los trabajos que van
dirigidos a un grupo de usuarios especifico acostumbran a referirse a los
analistas financieros. Para determinar cuales son las categorias informativas
concretas de interés se puede acudir a, basicamente, dos alternativas:

1) Una alternativa seria analizar la literatura relevante para
determinar cuales son estos posibles items para el grupo de usuarios objetivo
y como método de seleccidn entre los mismos utilizar entrevistas o encuestas
como hacen Buzby? (1974,1975) y Malone y otros (1993). Ambos trabajos
solicitan a analistas financieros que otorguen puntuaciones por importancia
para cada item informativo de los incluidos en una relacién que les es
suministrada y para la que permiten aplicar ponderaciones.

2) Otro procedimiento consiste en utilizar directamente indices
construidos por asociaciones de usuarios, asi lo hacen Lang y Lundholm
(1993, 1996), Sengupta (1998) o Healy y otros (1999) con el indice
proporcionado en los informes de la FAF (federation corporate information
committee) parte la AIMR’s CIC (Association of investment management
and research corporate information committee) relativo a la calidad de la
informacién suministrada por las empresas al inversor.

3 En el anexo 6 se recogen las principales caracteristicas de estos trabajos
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Con este método se obvia el analisis de la informacién suministrada
delegando su evaluacidbn en los elaboradores del indice elegido. El
problema de esta alternativa consiste, principalmente, en la misma
existencia de un indice que evalué caracteristicas de la informacion similares
a las que son objeto de la investigacion, asi como en las caracteristicas del
mismo (fiabiidad en su construccion, representatividad del organismo
evaluador, etc.) sobre las que el investigador no tiene control alguno. En
nuestro pais no existen a la fecha indices de estas caracteristicas. Entre las
ventajas de esta via se encuentra, principalmente, el hecho en si de
disponer de un indice a partir del cual aplicar analisis mas sofisticados sin
tener que elaborarlo previamente. El ahorro de tiempo es manifiesto.

.- Otros autores acuden a la legislacion lo que es, para contenidos
de tipo obligatorio, obviamente, la Unica via? o a recomendaciones de
diferentes organismos (séptima y cuarta directivas de la UE en Raffournier
(1995), o el IASB en Cooke (1989). Esta via no restringe el grupo de usuarios
objetivo de la informaciéon y resulta mas objetiva, por ello esta es la
alternativa utilizada en nuestro trabajo.

b) Determinacion de la categorias

La forma de contabilizar e informar sobre provisiones y contingencias
en Espafia, han sido tratadas por el Plan General de Contabilidad (1990), la
Asociaciéon Espafola de Contabilidad y Administracibn de Empresas en su
Documento n° 11 (AECA, 1991) y la doctrina (por ejemplo, Martinez
Churiaque (1985), Garcia y Vela (1989), Moneva (1990), Castrillo (1996) y
Archel (1991). En el &mbito internacional la referencia la constituye la Norma
Internacional de Contabilidad n° 37 (IASB, 1998). En la actualidad, las
sociedades tienen la obligacion de revelar en la memoria un conjunto
minimo de informacién sobre provisiones y contingencias, estando su
libertad limitada a la posibilidad de no publicar aquello que consideren no
significativo (punto 7.a. de las normas de elaboracién de las cuentas
anuales) o que pueda perjudicar su posicidn en disputas con otros grupos
(NIC 37, epigrafe 925).

A efectos de instrumentar la recogida de datos, se enumerd la
informacion sobre provisiones y contingencias considerada relevante por:

4 Wallace y otros (1994) seleccionan los categorias informativas a partir de la
normativa (PGC y CNMV) y consideran que, midiendo la amplitud de la informaciéon
ofrecida, miden indirectamente el grado de informacién voluntaria.

5 Solo en casos “extremadamente raros” .
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.- El Plan General de Contabilidad.

.- El documento de AECA n° 11 “Principios Contables. Provisiones,
contingencias y acontecimientos posteriores al cierre” (AECA, 1991).

.- La Norma Internacional de Contabilidad n° 37 (IASB, 1998) .
.- Castrillo Lara (1996).

Una revision de la literatura espafola no evidencié ninguna
demanda de informacién adicional a las incluidas en los documentos
anteriores.

Las dos primeras columnas del anexo 3 recogen |los items informativos
considerados relevantes sobre cada provision y sobre las contingencias, asi
como el documento mas influyente que expresa la necesidad de divulgarla.
Se considerd informacion de revelacion obligatoria exclusivamente a la
incluida en el contenido minimo de la memoria. Se estimd voluntaria el resto
de la informacioén consignada por AECA, el IASB y Castrillo (1996).

Dos hechos coyunturales han proporcionado datos adicionales
sobre la revelacion de informacion sobre provisiones y contingencias. El
primero, el proceso de “externalizacién” de los compromisos por pensiones
asumidos por las sociedades, requerido por la Ley 30/1995, de Ordenacioén y
Supervision de Seguros Privados, y prorrogado por la Ley 50/1998 que, a
fecha de cierre de las cuentas anuales de 1998, estaba pendiente de
desarrollo reglamentario. El segundo, la resolucién de 20 de julio de 1998 del
ICAC, sobre la informacién a incorporar en las cuentas anuales sobre el
“Efecto 2000".

Las variables utilizadas para describir la informacién revelada por las
sociedades se extrajo directamente de la primera columna del anexo 3.

2.3.5.- Escalas de medida empleadas.

El tipo de escala de medida empleada en la reduccion de los datos
(Marston y Shrives, 1991) determinara las técnicas econométricas aplicables.
Normalmente los indices no alcanzaran las propiedades de las escalas de

158



Descripcion de la informacién revelada sobre riesgos en Espafia

intervalo (que supondrian que cada categoria informativa o unidad medida
vale lo mismo y que un indice de dos supone el doble de informacién que un
indice de uno), sino de tipo ordinal (la medida solo determina el orden pero
no la diferencia y un indice de dos supone mas informaciéon que un indice
de uno pero no el doble). No obstante existen diferentes opiniones al
respecto, en el sentido de que el uso de escalas ordinales limite o no las
técnicas econométricas a las no paramétricas. En la practica, cuando se
utilizan mas de una variable independiente (lo mas comun), se alterna el uso
de modelos probit y de regresion logistica con modelos de regresidon
multivariante (ver anexo 6).

La ponderacioén de las categorias informativas pretende acercar la
escala ordinal a una de intervalo (haciendo homogénea la valoracién
asighada a categorias informativas de diferente importancia), la practica
mas extendida es no ponderar las categorias informativasé aunque algunos
autores lo hacen, por ejemplo Botosan (1997) pondera positivamente la
informacién cuantitativa respecto a la cualitativa y para informacién de los
distintos segmentos pondera la informacién de cada uno con el porcentaje
de contribucién de ese segmento al total de las ventas o beneficios de la
empresa. Utilizar indices ponderados supone conocer las preferencias de los
usuarios acerca de los diferentes elementos, lo cual puede resultar imposible
si son considerados diversos grupos de usuarios de manera conjunta o si el
grupo considerado no es lo suficientemente homogéneo.

Existe la posibilidad de establecer diferentes reglas de enumeracion
para diferentes categorias lo que determina una asighacion distinta de
valores atribuidos a los mismos dentro de la puntuacion final (Shinghvy y
Desay, 1971; Buzby, 1974):

.- Informacioén si/ no revelada, por ejemplo: ;Aparece reflejada la
cifra de ventas?. La puntuacién ser& habitualmente 1(si)/ 0(no).

.- Informacion susceptible de ser presentada con distinto grado de
detalle, por ejemplo: ;Se realizan predicciones relativas a las cifras de ventas
futuras, se cuantifican, se cuantifican y se informa de los supuestos en los que
se basan las proyecciones?, otorgandose puntuaciones intermedias, por
ejemplo Wallace y otros (1994) puntian en funcién de la cantidad de
informacién suministrada acerca de cada categoria informativa como
indicativo de su calidad y Gamble, y otros (1995) también, puntuando desde
0 para una simple mencién del item hasta 12 cuando la informacion incluye
la evaluacion del efecto de la informacidén suministrada dentro de esa

6 Una discusion a este respecto en Giner (1995, Pag. 93)
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categoria en términos de tesoreria , pasando por niveles intermedios de
informacion. Bae y Sami (2001) puntiian con 0 cuando no se menciona el
ftem, 1 si se menciona como inmaterial, 2 si se informa de manera vaga
acerca del mismo, 3 si se describe, 4 si se evallay 5 si se reconoce e incluye
en los EEFF, Cornier y Magnan (2000) puntian con 0 la ausencia, 1 la
menciodn general, 2 la mencién especifica y 3 la descripcidn cuantitativa.

.- Presencia de diferentes componentes parciales que configuran la
categoria informativa, por ejemplo, si se busca informacién sobre pensiones,
se puede considerar que una informacion adecuada esta compuesta por
diferentes sub-elementos definidos como el tipo de interés utilizado, el
método de actualizacién, la naturaleza de la contraprestacion, etc... Este
tipo de ponderacién la utiliza Scott (1994) que puntia por una parte (utiliza
dos indices) 0-1-2 para respectivamente: ninguna informacion; informaciéon
relativa a los costes del plan de pensiones e informacion relativa a los costes
y a las bases de la estimaciéon de los intereses y por otra parte otorga una
puntuacion de 0 a 6 en funcién de los detalles del plan incluidos:

.- Otras codificaciones se centran en la recogida de otros aspectos
(distintos de la cantidad o completitud de la informacién perteneciente a
diferentes categorias y subcategorias) y podriamos decir que utilizan
técnicas mas sofisticadas de analisis de contenido, buscando algo mas que
una descripcidon de la presencia-ausencia de determinadas categorias
informativas y empleando reglas de enumeracion mas complejas

De esta manera en Francis y otros (1994) a partir de una base de
datos de prensa econdmica, de informacién suministrada por las empresas
en notas de prensa y a los organismos reguladores asi como de informes de
los analistas (Dialog data base) codifican las diferentes categorias por
fuente, tipo(relativa a beneficios, productos, presupuestos, etc.), tono
(positivo, negativo o neutro) y redundancia (informacién nueva o
redundante).

En Frost y Pownall (1994) se clasifica la informacion obtenida de
diversos informes provistos por las empresas considerando su frecuencia (el
numero de categorias informativas de informacion no redundante) y su
distancia temporal con respecto a los EEFF (medido por el nUmero dias entre
el momento en el que la informacion fue suministrada y el final del ejercicio
fiscal considerado, distancia positiva para informacion histérica y negativa
para la informacién prospectiva).
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Sydseff y Weetman (1998) consideran, para cada categoria,
aspectos tales como (entre otros) el grado de especificidad (2 =altamente
especifico, cuantitativo y detallado; 1 = mezcla de especifico e inespecifico
y 0 = inespecifico, generalidades) o la conexién de la unidad con otras
como diferencia entre la narrativa y la simple enumeracion ( 2 = el nexo es
causal —causa efecto- o adversativo -modifica o matiza una observacién
previa-; 1 = el nexo es aditivo —explica o abunda-y 0 = no hay nexo).

Smith y Taffler (1992) estudian otras caracteristicas de los informes del
director (Chairman’s Statements)como su claridad (medida en la que puede
ser adecuadamente comprendido por usuarios no especializados) o
legibilidad utilizando indices especificos.

Un problema complejo en la enumeracién es el que presentan
aquellas categorias informativas no aplicables a todas las empresas de la
muestra. Este problema se puede solventar dividiendo el valor total obtenido
entre el valor total posible para cada empresa en concreto.

Nuestra regla de enumeracion, como se muestra en la columna 4 del
anexo 3, hasido la siguiente:

Las categorias informativas se evallian como 1 si apareceny como 0
si no lo hacen. Esta fue la regla de enumeracion que pretendiamos
aplicamos en un principio a todas las categorias por considerar que era la
mas objetiva de las posibles habida cuenta nuestro objetivo de evaluar,
precisamente, la presencia o ausencia antes que cualquier otra
caracteristica como el espacio ocupado o el documento especifico en el
que aparecian. Del analisis de los primeros documentos llegamos a la
conclusion de que esta regla no era suficientemente precisa para
cuantificar el contenido informativo de determinadas categorias,
especificamente las definidas como “criterio de contabilizacion” y “calculo
de cada uno de los riesgos cubiertos”, por ello decidimos desglosarlas de la
siguiente manera:

a) “Criterio de contabilizacion”: En un nuimero considerable de
memorias nos encontramos con la enunciacibn de criterios de
contabilizacién que se limitaban a replicar los incluidos en las normas de
valoracion correspondientes del PGC, frente al suministro de informacién
mas precisa por parte de otras empresas. Por ello decidimos evaluar esta
circunstancia desglosando esta categoria en tres en funcién de si: no se
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proporcionaba informacién alguna; la informacién no era mayor que la
recogida en el PGC o la informacién era superior a la recogida en el PGC.

b) “Célculo de cada uno de los riesgos cubiertos” : es posible que los
riesgos cubiertos por una provisidn sean varios aunque la cantidad reflejada
en el balance sea solo una, por ello consideramos que, para cumplir
adecuadamente con la obligacién de informar sobre esta categoria, era
necesario especificar los riesgo cubiertos (aunque solo fuera uno) y, en el
caso de ser varios, desglosarlos. Atendiendo a lo anterior dividimos la
categoria en las siguientes: no se revela informacion; solo existe un riesgo,
que se cuantifica; existen varios riegos, pero no se desglosan las cuantias, y
existen varios riesgos y se desglosan las cuantias.

En nuestro primer andlisis de los datos, objeto de este capitulo, solo
utilizamos un andlisis descriptivo de la frecuencia con la que se presentan las
diferentes categorias. Posteriormente y a partir de las mismas construimos
dos indices (ver tabla 5.2) que resumian la informacion ofrecida por cada
empresa. El primer indice (absoluto) fue construido de manera aditiva,
afadiendo el valor uno sila categoria informativa se encontraba presente y
cero en caso contrario. Para obtener el segundo indice (relativo) se dividio el
indice absoluto por el nimero maximo de categorias posible en cada
empresa. Para ello se considerdé que, en el caso de que apareciera en el
balance reflejada una provisibn determinada, este maximo posible era el
total de categorias determinado para esa provision.

Tabla 5.2. Definicion de los indices empleados

Variable Descripcion
Total items NuUmero de categorias presentes en la memoria de la sociedad
Magnitud “Total items’ dividida por € ndimero de categorias
maximo posible para cada empresa

Items relativos

Estos indices seran utilizados en la siguiente fase de nuestro trabajo
empirico.

2.3.6.- Fiabilidad y validez de la investigacion

Como sefialan Marston y Shrives (1991) o Milne y Adler (1999) la
fiabilidad (o posibilidad de replicaciéon del estudio, por terceras personas o
por el mismo investigador, obteniendo similares resultados) y validez (o
responder a la pregunta ;estamos midiendo lo que queremos medir?)
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alcanzadas por el indice elegido constituyen aspectos clave que no pueden
ser obviados por el investigador y que deberan ser discutidos
necesariamente en los trabajos. Por nuestra parte consideramos que la
importancia de informar explicitamente acerca de los mecanismos de
control utilizados (como prueba indirecta de fiabilidad) crece con el
aumento en la subjetividad presente en la aplicacion de la medida o indice
empleado. Asimismo la justificacion de la composicion del indice elegido es
necesaria para poder valorar la validez del mismo.

Resulta fundamental clarificar el proceso de asignacion de
elementos a las distintas categorias, especialmente cuando existen distintos
investigadores codificando. Idealmente cualquier codificador deberia
asignar los elementos de igual forma en cualquier momento del tiempo.

A este respecto las posturas de los autores de los diferentes trabajos
son divergentes (como Marston y Shrives, 1991, ya sefialan para los incluidos
en su revision), asi algunos se extienden en una meticulosa descripcion del
indice empleado, técnicas de validacion, fiabilidad y control utilizadas
mientras que otros no hacen mencién alguna a dichos aspectos. Asi Botosan
(1997) comprueba la validez de su indice compardndolo (analizando su
correlacién) con diversas medidas de informacién suministrada (con las que
supone una correlacion positiva por constituirse también en medidas
indicadoras de las estrategias de comunicacion voluntaria de la empresa):

.- El nimero de articulos escritos en el Wall Street Journal acerca de
cada firma en el ejercicio estudiado.

.- El nimero de analistas que siguieron a cada empresa durante el
ejercicio.

.-Diversas caracteristicas de las empresas como el tamafio,
modalidad de cotizacién, apalancamiento y tamafo del auditor, al ser estas
caracteristicas las que habitualmente se encuentran asociadas a este tipo
de indices. Por Ultimo lo compara con los rankings sobre informacién del
AIMR’s,

También estudia las correlaciones existentes entre los diferentes

componentes del indice al entender que las estrategias de informacién son
coordinadas entre las diferentes sub-categorias informativas.

Un examen tan exhaustivo de la validez del indice utilizado no es
habitual, siendo mas comun (ver anexo 6) construir los indices a partir de
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categorias informativas utilizadas en trabajos anteriores, recogidos por la
normativa o elegidos por los autores en funcidén de su propio criterio aunque
sin contrastar la validez (por lo menos de manera explicita).

Nuestras categorias pretenden medir la cantidad de informacién
revelada por las empresas. En este sentido entendemos que la validez de las
correspondientes a informacion obligatoria es muy elevada en cuanto que
la norma de referencia es muy concreta en su extensiébn y contenido.
Respecto a las categorias correspondientes a la informaciéon de caracter
voluntario consideramos que su validez se encuentra razonablemente
asegurada por la revisidn bibliografica realizada.

También varia la atencién dedicada en los trabajos a describir la
forma en la que son aplicados los indices a las empresas estudiadas asi
como a los mecanismos de control de dicho proceso (de la que
denominabamos fase de analisis), variando desde detalladas explicaciones
(las menos) como las presentadas en Gamble, y otros (1995) o Bhojraj y otros
(2000) a la ausencia de mencién alguna a dichos mecanismos (Ilo mas
habitual). Generalmente los métodos de control consisten en la toma de
datos por parte de mas de un investigador y el contraste peridédico de los
mismos.

En nuestro caso, para reducir la posibilidad de errores y evitar que la
ambigledad de los informes anuales o que la subjetividad inherente a la
evaluacidon degradasen la fiabiidad de los resultados, el proceso de
recogida de datos fue sometido a diversos procesos de control. Estos
controles consistieron en:

a) La realizacion de un doble proceso de busqueda de los datos por
cada evaluador (dos), por los correspondientes epigrafes y rastreando
diversos términos en los ficheros informéaticos que contienen los informes
anuales’.

b) La elaboracién de una tabla de definiciones y aclaraciones
(incluida en las tablas del anexo 3).

7 El Gnico tratamiento informatico empleado en esta fase de nuestro trabajo fue la
utilizacion de las funciones de blUsqueda automaéatica por términos clave (como
provision, contingencia, riesgo, estimacion) del programa informatico (adobe
acrobat) en cuyo formato se encuentran las memorias e informes de gestion
obtenidas de la pagina web de la CNMV, que facilitaron y aumentaron el rigor de la
busqueda realizada mediante la lectura de los documentos.
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c) La comparacion, discusidon y resolucion periédica de las
discrepancias surgidas entre evaluadores. En nuestra opinidn, los errores de
evaluacién que hayan sobrevivido a dichos procesos deben ser minimos.

3.- ANALISIS DE LOS RESULTADOS

3.1.- Desajustes entre los criterios de contabilizacion y clasificacion
empleados

En pocas ocasiones se manifiesta tan claramente la importancia de
la informacioén revelada, para proporcionar al usuario una imagen fiel de la
sociedad, como en aquellas en las que evidencia desajustes entre los
criterios de contabilizacién y clasificacidon empleados y los aceptados con
caracter general. Incluso en una muestra de empresas cotizadas, auditadas
y sometidas a los controles de la CNMV y de la prensa econdmica, se
aprecia que, de las 68 sociedades analizadas:

.- Tres reconocen haber incrementado el resultado del ejercicio con
cargo a reservas, con el objetivo de poder reducir el impacto que las
dotaciones sobre provisiones para riesgos y gastos tenian sobre los beneficios
(en los tres casos esta circunstancia supone una salvedad en el informe de
auditoria).

.- Una sociedad reconoce haber abonado directamente con cargo
a cuentas de reservas las provisiones para riesgos y gastos, por lo que las
dotaciones respectivas no se incorporan al resultado del ejercicio (también
supone una salvedad en el informe de sus auditores).

.- Seis sociedades revelan haber realizado dotaciones para provision
de riesgos generales, Io que no se admite generalmente (solo en tres de ellas
supone una nota en el informe de auditoria).

.- Dos sociedades reconocen como provisiones para riesgos y gastos
las depreciaciones sufridas en activos financieros (circunstancia no recogida
por el informe de auditoria).

.- Varias sociedades cometen errores de clasificacién, al incluir, por

ejemplo, en las “Deudas comerciales a corto plazo” las “Provisiones para
otras operaciones de trafico”, en las “Provisiones para operaciones de
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trafico” las “Provisiones para riesgos y gastos a corto plazo” o en las
“Provisiones para responsabilidades” las “Provisiones para pensiones” o los
gastos previstos derivados del “efecto 2000” y de la adaptacion al euro
(circunstancias no recogidas por el informe de auditoria).

3.2.- Caracteristicas generales de la informacion revelada

Las caracteristicas generales de la informacién revelada sobre
provisiones son las siguientes (la frecuencia de la informacién revelada
puede encontrarse en la Ultima columna de la tabla incluida en el anexo 3y
de forma resumida en la tabla 5.3):

Las sociedades s6lo parecen cumplir sistematicamente con la
obligacion de revelar los movimientos ocurridos en las partidas a lo largo del
afio (32 de 37 en las Provisiones para pensiones, 20 de 26 en las Provisiones
para responsabilidades y 42 de 52 en las Otras provisiones del grupo 1).

La irrelevancia de la informacién publicada sobre criterios de
contabilizacién. Aunque la mayoria de las sociedades los declaran, no
suelen ser mas informativos que los del PGC. Asi, de las 26 sociedades que
reconocen Provisiones para responsabilidades, s6lo una enuncia el criterio
de contabilizacién de forma mas precisa que el formulado por el PGC y de
las 52 que cuentan con Otras provisiones del grupo 1y de las 37 que poseen
Provisiones para pensiones, sélo 11 en cada caso.

La superficialidad con la que se describen los riesgos. De las 26
sociedades que tienen Provisiones para responsabilidades, s6lo 9 las
describen de forma mas precisa que el PGC. De las 37 que tienen dotadas
Provisiones para pensiones, 32 indican los riesgos que cubren (jubilacion,
viudedad, orfandad...), pero s6lo 18 proporcionan una informacion
minimamente mas precisa (por ejemplo, declarando si el desembolso toma
forma de renta o de capital). Probablemente debido a la potencial
heterogeneidad de las partidas incluidas dentro de las Otras provisiones del
grupo 1, sélo en este caso la mayoria de las sociedades proporcionan una
descripciéon mas explicita que la del PGC: de las 52, 35.

El informar de riesgos en términos de certeza. Asi:

.- De las 26 sociedades que reconocen Provisiones para
responsabilidades, Unicamente 2 describen el método de estimacion y sélo
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una informa de las dificultades surgidas en la estimacion, la incertidumbre en
las fechas o las cantidades y las hip6tesis relativas a hechos futuros.

.- De las 52 sociedades que reconocen Otras provisiones del grupo 1,
s6lo 9 describen el método de estimacion utilizado, 2 revelan las hipétesis
relativas a los hechos futuros, una las dificultades surgidas al realizar la
estimacion y ninguna las incertidumbres relativas a cantidades o fechas de
realizacion.

.- Respecto a las Provisiones para pensiones y obligaciones similares,
de las 37 sociedades que poseen fondos internos, 21 indican el tipo de
capitalizacion utilizado y 19 describen el método de estimacion. El proceso
de estimacion, sin embargo, se enuncia en términos de certeza, a pesar de
que algunas sociedades han tenido que efectuar, en el ejercicio analizado,
dotaciones extraordinarias a los fondos, originadas principalmente con
motivo del ajuste del tipo de capitalizacién, y practicamente todas las
sociedades que habian “externalizado” sus planes de pensiones habian
tenido que reconocer pérdidas por este motivo. A pesar de ello, ninguna
sociedad informa de dificultades especiales en la estimacion de las
provisiones.

3.3.- Informacién revelada por tipo de provision

Por tipo de provisiones, destaca la escasez de informacion sobre las
Provisiones para responsabilidades y sobre Provisiones para otras
operaciones de trafico (lo que imposibilité cualquier analisis estadistico
ulterior). Respecto a las Provisiones para responsabilidades, de los 59 datos
revelados, 20 correspondian al andlisis de los movimientos sufridos por la
partida a lo largo del ejercicio y otros 33 eran divulgados por sélo 5 de las 26
sociedades. Curiosamente, tres de estas 5 sociedades reconocian riesgos
inferiores a 350 millones de Ptas. (tercer decil de la muestra) y ninguna los
tenia superior a 3.000 millones de Ptas. (octavo decil de la muestra).
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Tabla 5.3. Caracteristicas generales de la informacion revelada

Provision para Provision para Otras provisiones
pensiones responsabilidades el grupo 1

Revelan movimientos 32/37 20/26 42/52
Criterios de contabilizacion més
informativos que PGC 137 1/26 11/52
Describen los riesgos 18/37 9/26 35/52
Describen método de estimacién - 2/26 9/52
Informan dificultades en 3 126 152
estimacion
Informa de incertidumbre en las ) 126 0/52
cantidades
Informa de hipdtesis sobre hechos ) 126 2/52
futuros

En 9 de las 19 empresas que tenian dotadas Provisiones para otras
operaciones de trafico, éstas recogen Provisiones por terminacion de obras.
Ni éstas ni las otras 10, revelan practicamente informacién alguna (en las
nueve sociedades con Provisiones para otras operaciones de trafico
superiores a los 2.000 millones, s6lo se encontraron 4 datos de los 63 posibles:
9 sociedades x 7 variables). Este hecho debe valorarse sabiendo que
ninguna de las variables buscadas en esta provision forma parte del
contenido minimo de la memoria.

La cantidad de informaciéon revelada sobre Provisiones para
pensiones y Otras provisiones del grupo 1 (exceptuadas las provisiones para
responsabilidades) era superior.

3.3.1.- Provisiones para pensiones:

La tabla 5.4 recoge las frecuencias relativas a la informacién
revelada sobre Provisiones para pensiones, ordenada por el saldo de la
partida y distinguiendo entre las variables obligatorias y las voluntarias.
Puede observarse que, al crecer el saldo final de la partida de Provisiones
para pensiones, aumenta la informacion revelada, independientemente de
que forme o no forme parte del contenido minimo de la memoria. Las
variables incluidas en el contenido minimo de la memoria son reveladas mas
frecuentemente. Incluso si no se tiene en cuenta el “analisis del movimiento
de la partida a lo largo del ejercicio” (la variable mas frecuentemente
revelada) la diferencia sigue siendo apreciable. Sorprendentemente, ni las
sociedades con un mayor volumen de provisiones cumplen
exhaustivamente las obligaciones de revelar informacion (sélo publican el 63
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% de los items obligatorios), aunque proporcionan una abundante
informacién no obligatoria (52% de los items voluntarios).

Tabla 5.4. Informacion revelada sobre provisiones para pensiones

. % deitems | % deotros | % deitemsdel PGC

0,

% de items del PGC items revelados sin

revelados S

revelados | revelados movimientos

Primer cuartil (entre 0y 400
millones) 22 29 13 20
Segundo cuartil (entre 400y 1.170) 32 44 16 37
Tercer cuartil (entre 1.170 y 8.500) 41 54 22 48
Cuarto cuartil (superior a 8.500 58 63 52 57
millones)
Medias 39 48 26 41

3.3.2.- Otras provisiones del grupo uno.

La tabla 55 recoge las frecuencias relativas a la informacién
revelada sobre las Otras provisiones del grupo 1 (exceptuadas las provisiones
para responsabilidades), ordenada por el saldo final de la partida y
distinguiendo entre las variables obligatorias y las voluntarias. Al igual que en
el caso de las Provisiones para pensiones, al crecer el saldo final aumenta la
informacion revelada. Sin embargo, la cantidad de informacién es
sensiblemente menor, debido a la inexistencia de informacion voluntaria,
puesto que el porcentaje de informacion obligatoria publicada es muy
similar.

Tabla 5.5 Informacién revelada sobre otras provisiones del grupo 1

S -
% de items % deitems | % de otros ’ c:ee\llteel'<':1]§c§jselsiEGC
revelados del PGC items movimiento ni

revelados | revelados descripcion

Primer cuartil (entre 0y 550 20 34 > 23

millones)

Segundo cuartil (entre 550 y 1.900) 22 40 0 21

Tercer cuartil (entre 1.900 y 8.400) 25 42 4 18

Cuarto cuartil (superior a8.400 o5 54 0 23

millones)

Media 24 42 1 21
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3.3.3.- Contingencias

El término contingencia se utilizd principalmente como sinénimo de
riesgo provisionable. S6lo 5 empresas publicaron informacion sobre
contingencias en sentido estricto. Dada la baja frecuencia de aparicibn no
es posible realizar ningun analisis.

3.3.4.- Efecto 2000

Todas las sociedades informan del “efecto 2000” (frecuentemente
de forma extensa y en algunos casos dedicandole mas de una pagina) para
concluir, sin excepcion, que no tendra impacto significativo sobre la marcha
de la sociedad y que los costes, provisiones, inversiones y compromisos
incurridos carecen de relevancia. De las 68 sociedades, 43 indicaron los
planes de actuacioén y los plazos, 36 los gastos incurridos, 33 los compromisos
futuros sobre inversiones, 25 las provisiones efectuadas, 23 las inversiones
realizadas y los efectos sobre la estructura.

4.- RESUMEN Y CONCLUSIONES

Los datos indican que, posiblemente, la primera aportaciéon de la
informacién revelada sea evidenciar la eleccibn de criterios de
contabilizaciéon o de clasificacidon no aceptados con caracter general. Esto
se ha manifestado en una proporcién pequefia (pero significativa) de
sociedades cotizadas, auditadas y sometidas a la supervision de la CNMV y
de la prensa econdémica.

Con caracter general, ademas, las empresas cotizadas:

a) Soélo informan sistematicamente de los saldos de las partidas y de
los movimientos sufridos a lo largo del ejercicio.

b) No proporcionan informacion relevante sobre los criterios de
contabilizacion empleados.

c) No describen los riesgos provisionados mas alla de las definiciones
genéricas contenidas en el PGC.

170



Descripcion de la informacién revelada sobre riesgos en Espafia

d) Informan sobre riesgos en términos de certeza. Ademas, las
sociedades aprovechan sistematicamente la oportunidad de no revelar
informacién que pueda perjudicar su posicién en disputas con otros grupos.

Respecto a la escasez de informacion, se podria argumentar que los
emisores:

a) Entienden que la informacion relevante para la toma de
decisiones se limita a los saldos y movimientos de las provisiones, lo que sélo
podria considerarse aceptable en los riesgos considerados escasamente
significativos, y/o

b) Estiman que informes anuales mé&s exhaustivos o complejos
probablemente perjudicarian la toma de decisiones, al superar la
capacidad del decisor. Ambos argumentos, dificiles de sostener a la vista
de los saldos finales de las provisiones y de la evidencia empirica sobre la
importancia del resto de la informacion, serian ademas incoherentes con la
atencion prestada a otras cuestiones probablemente menos relevantes (por
ejemplo, la repeticion de las normas de valoracion aplicadas y de las
definiciones de las cuentas, aun cuando éstas no difieran en absoluto de las
contenidas en el PGC). Al justificar de esta forma la ausencia de
informacion, también olvidamos que tanto el FASB en su SFAC n° 1 (FASB,
1978) y n° 2 (FASB, 1980) como el IASB en su marco conceptual (IASB, 1989)
asumen:

a) que el usuario de los estados contables tiene un razonable
conocimiento de la contabilidad y de las actividades empresariales y
econodmicas y un deseo de estudiar la informacién con razonable diligencia
y

b) que no debe excluirse de los estados financieros informaciéon
relevante sélo porque sea dificil de comprender por algunos usuarios.

Aunque ni las sociedades con mayores provisiones para riesgos y
gastos cumplen exhaustivamente con sus obligaciones, se ha comprobado
que el contenido minimo de la memoria condiciona fuertemente la
informacion revelada. En el mejor de los casos (Provisiones para Pensiones),
la informacion voluntaria es revelada con una frecuencia significativamente
inferior, y en los peores (Provisiones para otras operaciones de trafico y Otras
provisiones del grupo 1), la informacién voluntaria es inexistente. Estos datos
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parecen pronosticar un escaso éxito de los documentos que animan a
publicar informacién voluntariamente o que enuncian las obligaciones de
revelacion tan ambiguamente que, en la practica, permiten a las
sociedades interpretar la extensidon de sus obligaciones.

La presentaciéon de los riesgos en términos de certeza pervierte los
mecanismos desarrollados por el Marco Conceptual para tratar con la
incertidumbre, otorgdndose a las cifras de provisiones de un grado de
incertidumbre menor del real, que se mantiene desconocido para el usuario.

La constatacion del bajo nivel de cumplimiento de la normay de los
supuestos que la sostienen no ha llevado a preguntarnos por los motivos de
las empresas para desarrollar estas estrategias informativas y no otras. A esta
pregunta intentaremos dar respuesta en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 6: Determinantes del suministro de informacion.

1.- INTRODUCCION

La busqueda de una racionalidad econdmica subyacente al
suministro de informacién por parte de las empresas ha dado lugar a una
importante corriente de literatura en la que se encuentran contabilidad,
finanzas y teoria econémica. A esta corriente se le ha denominado
disclosure literature, término que podriamos traducir como literatura relativa
a la divulgacion, revelacion o suministro de informacion. La importancia del
area para la contabilidad financiera es elevada, en este sentido Verrecchia
(2001) considera que, si no establecemos un vinculo entre el estudio de los
informes financieros (financial reporting) y las consecuencias econémicas de
los mismos (Verrecchia, 2001, PAg. 98) “Se podria acusar a la investigacion
en contabilidad financiera de que su Unico objeto es el estudio de la
llevanza de libros y la emision de opiniones ausente toda motivacion
econ6mica”.

En un mercado completo y perfecto el papel de la contabilidad es
muy pequefio y no tiene sentido estudiar los motivos que determinan las
estrategias de informacidon o la eleccién contable. No obstante, las
variaciones presentes en los mercados reales con respecto a estos
escenarios tedricos de informacion perfecta, como son la existencia de
asimetrias informativas y de costes de transaccion, dotan de significado y
relevancia a la investigacion sobre la informacién contable.
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El estudio de los motivos que justifican el suministro de informacién
nos daré la base tedrica que servira de soporte para esta segunda parte del
estudio empirico. A partir de los indices de informacién suministrada
obtenidos en la primera parte buscaremos una explicacién para los mismos
utilizando las variables que esta literatura nos sugiere. Todo ello considerando
las peculiares caracteristicas del tipo de informacién medida.

2.- MODELOS TEORICOS QUE INTENTAN EXPLICAR EL SUMINISTRO DE
INFORMACION

2.1.- Modelos analiticos

Los primeros intentos de justificar el suministro de informacién por
parte de las empresas se basan en la existencia de mercados imperfectos
en lo que a la informacioén se refiere. Oferentes y demandantes no poseen
informacion de igual calidad. Akerlof (1970) plantea el problema de
seleccién adversa que suponen las asimetrias informativas para el comercio
de la siguiente manera:

.- La asimetria informativa consiste en que el vendedor esta mejor
informado que el comprador acerca del producto objeto de la (posible)
transaccion (posee lo que se denomina informacién confidencial o privada).

.- El comprador (que conoce la existencia de la informacién privada)
es escéptico ante el caracter de esa informacidn (si se oculta informacién es
porque esta es mala), luego piensa que por el precio ofertado solo obtendra
bienes de valor igual o inferior a ese precio.

.- Por lo tanto, el comprador solo estara dispuesto a adquirir bienes
por un precio igual al valor promedio de todos los ofertados, concretandose
el problema denominado de seleccién adversa, desfavorable o negativa
(adverse selection).

.- El vendedor con buenos productos (mas valiosos que esta media)
se ve expulsado del mercado por aquel con malos productos (menos
valiosos que la media). Si esto sucede de manera iterativa, en el limite, solo
quedan en el mercado los peores productos con lo que la disfuncién dentro
del mismo es evidente.

174



Determinantes del suministro de informacién

El vendedor “bueno” necesita informar convincentemente al
comprador acerca de la calidad por encima de la media del producto
ofrecido. El suministro voluntario de informacioén privada tiene sentido.

Ante este problema de seleccidn adversa surgen teorias que
explican los mecanismos que tiene la empresa para suministrar informacién
creible, basicamente son dos: teoria de la sefial y de la revelacion de
informacioén (“disclosure”). La diferencia mas importante (Marra, 2001, Pag.
8) es que la teoria de la informacion “confia” en la informacién financiera
como mecanismo de comunicacion (o sea, la contabilidad puede ser mala
pero no tanto como para preferir otros instrumentos de comunicacion) y la
considera el canal prioritario para suministrar informacién antes que otros
estudiados por la teoria de la sefial como pueden ser la politica de
dividendos o de financiacion, los sistemas de incentivos de los directivos, etc.

La teoria de la revelacion de informacidn es inicialmente
desarrollada por Grossmann (1981) y Milgrom (1981) bajo los supuestos
siguientes:

.- La informacidén no supone un coste para la empresa.
.- El mercado conoce la existencia de informacién confidencial.

.- La informacién suministrada es fiable (el vendedor no miente) y el
receptor confia en su veracidad.

.- Todos los receptores interpretan la informacién (o su ausencia) de
igual manera.

Como se supone que el comprador, en ausencia de informacion,
descuenta el peor escenario (malas noticias) el equilibrio solo se alcanza con
el suministro de toda la informacién privada disponible(full disclosure). En la
realidad, por el contrario, observamos como este equilibrio de total
suministro no se produce. Diferentes autores han construido modelos que
intentan explicar esta circunstancia, principalmente a partir de violaciones
en los supuestos anteriores.

Verrecchia (1983) considera que existen motivos para no informar,

diferentes a que las noticias sean malas y el principal es el hecho de que el
suministro de informacion es costoso para la empresa, que se ve obligada a
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llegar a un compromiso entre los costes y los beneficios de informar. La
empresa se enfrenta a dos tipos de costes:

.- Informar tiene costes directos (los costes de produccién y emision
de la informacién).

.- Pero también indirectos. Como la informacioén no va dirigida solo a
una audiencia (el cliente o el mercado de capitales si estamos tratando de
maximizar el valor de las acciones de la empresa) sino a varias de manera
simultdnea (en el modelo de Verrecchia, 1983, a los clientes y la posible
competencia) y la reaccion de las diferentes audiencias tiene efectos
encontrados para la empresa (positivos por parte del comprador que evita
la seleccién adversa, negativos por parte del posible competidor que podria
decidir entrar en el mercado) informar tiene también costes indirectos, los
llamados costes del propietario (propietary costs) como el aumento de la
competencia, la presibn de los sindicatos por mejoras laborales o de las
instituciones imponiendo una regulacién mas restrictiva o mayores impuestos
, etc.. Luego existe un motivo para la no revelaciéon de informacién diferente
a que esa informacién sea mala.

El umbral de informacién o cantidad de informacion 6ptima a
suministrar, depende de un analisis coste (los anteriores)/ beneficio
(incremento en el valor de mercado de la empresa). Luego existen
equilibrios parciales de suministro de informacién. La comunicacién es un
proceso complejo en el que existen multiples equilibrios tedricos en funcién
de diferentes factores.

Los costes indirectos para Verrecchia (1983) son fijos y si se informa
siempre se producen (son exdgenos a la empresa), una aproximacion mas
precisa (y real) a los costes propietarios la da Wagenhofer (1990) que
considera que los costes indirectos pueden no producirse aunque se informe
(p.e. puede que no se produzcan entradas de competidores o peticiones de
aumento salarial o aumentos de la norma estatal,... a pesar de que la
empresa suministre buenas noticias). Esto supone que el equilibrio informativo
ya no solo depende de la magnitud de los costes sino de la probabilidad de
que estos efectivamente se produzcan tras el suministro de informacioén.
Ambos factores, coste y probabilidad, que se suponen externos a la
empresa (que no los controla) determinan los diferentes equilibrios y asf:
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.- Existen diferentes equilibrios que suponen el suministro total de
informacion (el ejemplo més claro es aquel en el que el mercado es poco
competitivo y las barreras de entrada son muy altas y la empresa preferira
informar y asi aumentar su valor ya que la presencia de informacién no le
amenaza de la entrada de nuevos competidores?).

- Y también existen equilibrios parciales (p.e. revelar niveles
“promedio” de informacién y/ o aumentar la informacién cuando esta
alcanza la categoria de “muy buena”). Estos equilibrios parciales se suponen
predominantes en la practica.

Dye (1985) plantea el problema de que algunos vendedores pueden
no tener nada de los que informar pasando esta circunstancia
desapercibida por el mercado (contra un supuesto de partida del resto de
los modelos), entonces:

.- Los vendedores “malos” pueden aprovechar para hacer lo mismo
(no informar), en este caso el valor de la empresa que resulta del equilibrio
informativo (que es parcial) es menor que el valor esperado de las firmas no
informadas.

.- Una via para forzar la informacion (mala) es la presencia de otras
fuentes de informacion ajena a las empresas. Cuando crece la informacién
presente en el mercado (como sucede al final de los ejercicios) hay mas
“presion” para el suministro.

Crawford y Sobel (1982) eliminan el supuesto de informacién fiable
planteando la posibilidad de que los managers mientan (cheap talk) y que
a priori esto sea imposible de detectar. La conclusién es que, aun en este
caso, la informacion tiene propiedades sefializadoras para los receptores y
que se producen equilibrios de suministro de informacion (parciales).

Farrel y Gibbons (1989) plantean la posibilidad de dos “canales” de
informacién, uno privado y otro publico, varias audiencias y categorias de
informacion fiable y no fiable, llegando a diversos equilibrios en funcién de
las diferentes combinaciones (canal, audiencia, categoria...).

1 Pero en el caso contrario, cuando el mercado es muy competitivo y las barreras de
entrada son muy bajas, la empresa también puede preferir informar y aumentar asf su
valor ya que la ausencia de informacioén no le protege efectivamente de la entrada
de nuevos competidores.
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Como observaciones criticas a todos los modelos analiticos
anteriores podemos sefialar (Mara, 2000):

.- Si la informacién es costosa el mercado no es perfecto ni eficiente
(con el consiguiente problema para los diferentes conceptos de equilibrio
con los que trabajan los modelos: maximizar el precio de las acciones ya no
es lo mismo que maximizar la riqueza de los accionistas).

.- Los problemas de agencia no son tenidos en cuenta como
determinantes de la informacion.

En cualquier caso la complejidad de construir modelos analiticos
representativos de los diferentes supuestos obliga a una simplificacién de los
mismos que puede resultar elevada pero que constituye un tributo necesario
a este tipo de investigacion.

2.2.- Otros beneficios y costes del suministro de informacion.

El adecuado suministro de informaciébn a los mercados es
fundamental para su eficiente funcionamiento mejorando la asignacion
optima de los recursos. Ademas de evitar los problemas de seleccién
adversa, el suministro de una mayor informacién al mercado parece tener
otros efectos positivos para la empresa, asi la evidencia indica, para las
empresas que suministran mas informacién, un aumento en la inversién
institucional y en la liquidez y rendimiento de las acciones asi como un mayor
seguimiento por los analistas (Healy y otros, 1999); un incremento en el
seguimiento de los analistas y menor dispersion de sus pronésticos de
resultados, prondsticos que son Mas precisos y cuyas revisiones varian menos
(Lang y Lundholm, 1996); un menor coste de la deuda (Sengupta, 1998); un
menor coste de capital (Botosan, 1997); mayor liquidez y reduccioén en la
“horquilla de precios” ( bid-ask spread )(Leuz y Verrechia, 2000).

Helay y Palepu (2001, Pag. 424) consideran que “La hipdtesis de los
costes del propietario puede ser extendida potencialmente para incluir otras
externalidades procedentes de la revelacion de informacion” haciendo
referencia a los costes politicos y contractuales que para Watts y Zimmerman
(1978) condicionan la eleccién contable (concretamente su actitud ante los
estandares contables). Entendemos que esta observacion es correcta, porlo
menos por lo que respecta a los costes politicos, existiendo otros puntos en
comun entre la teoria de los costes del propietario y el trabajo de Watts y
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Zimmerman (1978) donde también se incluyen como condicionantes de la
eleccidén contable los costes de elaboracion de la informacioén y los
ocasionados por los sindicatos en la negociacion laboral.

Como principal problema de este enfoque coste/ beneficio se ha
seflalado el posible caracter endégeno de las variables relacionadas en la
literatura (Healy y Palepu, 2001, Pags. 430-431). Por ejemplo, podria suceder
que la mejora en el rendimiento de las empresas fuera la causa y no la
consecuencia de larevelaciéon de informacion. La utilizacion de medidas de
la informacién referidas a periodos anuales (generalmente obtenidas de las
CCAA o de indices que las evalian) hacen dificil establecer de manera
precisa la secuencia temporal causa/ efecto.

2.3.- Los problemas de agencia

Se ha considerado que no es posible entender la determinacién de
las politicas de revelacion de informacion de las empresas sin tener en
cuenta, al mismo tiempo que el enfoque coste/ beneficio (desde el punto
de vista de la empresa como tal) derivado de la existencia de asimetrias
informativas, otros factores enddégenos que influyen en las mismas,
principalmente, la actuacién de los directivos y la politica de gobierno
corporativo de las empresas. Los tres factores se encuentran intimamente
relacionados. En este sentido Core (2001) afirma que:

.- Las politicas de informacién 6ptimas para la empresa (aquellas que
maximizan su valor) permiten una cierta cantidad de manipulacién por
parte de los directivos (ya que es demasiado costoso evitar absolutamente
toda la manipulacibn que, de todas formas, y a unos niveles
razonablemente bajos, no invalida la credibilidad de la informacion).

.- Las estructuras de gobierno corporativo de la empresa determinan
la fidelidad con la que los directivos se ajustan a estas politicas 6ptimas de
revelacion.

Luego las diferencias transversales en las politicas de informacion
dependeran de :

.- Cual sea la politica 6ptima de revelacién considerada para la

maximizacibn de valor para el accionista en funcion de las asimetrias
informativas existentes, los posibles costes del propietario...
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.- La capacidad de la estructura de gobierno corporativo de la
empresa para implementar esta politica 6ptima sin manipulacién (limitando
la discrecionalidad de los directivos al minimo razonable).

.- Los incentivos de los directivos para ejercer discrecionalmente sus
funciones.

Dicho de otro modo, existe una relacion enddégena entre: asimetrias
informativas; la calidad de la informaciénz; los incentivos de los directivos y
el gobierno corporativo.

Para Bushman y Smith (2001) la informacién que proporciona la
contabilidad financiera afecta al rendimiento econémico a través de tres
canales:

.- Ayudando a identificar los proyectos de inversién “buenos” de los
“malos”. Este canal “funciona” incluso en ausencia de conflictos de
agencia.

.- Como instrumento de los sistemas de gobierno (control)
corporativo.

.- Reduciendo las asimetrias informativas y evitando asi los problemas
de seleccién adversa .

En este contexto observamos como los problemas de agencia
adquieren un papel relevante para el estudio del suministro de informacion.

La teoria de la agencia explica el fenébmeno de la revelacién de
informacién como un mecanismo para reducir los costes derivados de los
conflictos entre propietarios (principales), gestores (agentes) y acreedores.
Jensen y Meckling (1976) y Myers (1977) argumentan que, al negociar
precios, los acreedores anticipan la posibiidad de que los accionistas
intenten expropiar su riqueza, por ejemplo incrementando el riesgo del
negocio tras emitir deuda. Puesto que el incremento del coste de la
financiacion inducido por esta expectativa debe ser asumido finalmente por

2 Entendida la calidad como la disposicidon ex-ante a informar (antes de conocer el
caracter de la informacién) y la politica informativa voluntaria como una
manifestacion ex-post de la calidad.

180



Determinantes del suministro de informacién

la firma, es probable que ésta intente disminuirlo: a) acordando restricciones
0 covenants (Schipper, 1981) con los acreedores y b) disminuyendo en lo
posible el coste que para estos acreedores supone obtener la informacién
necesaria sobre la empresa para reducir su incertidumbre y controlar a los
gestores, es decir, revelando informacion. De forma similar, en la medida en
que accionistas y gestores difieran en intereses, la teoria de la agencia
pronostica una mayor probabilidad de que los Ultimos actien en detrimento
de los intereses de los primeros, por lo que se publicara la informacién
necesaria para que los principales puedan controlar a los agentes y éstos
ultimos puedan demostrar que estan actuando correctamente evitando de
esta manera que los accionistas “anticipen” esta conducta oportunista
(Schipper, 1981, Malone y otros, 1993 y Hossain y otros, 1994). Estos problemas
de agencia de caracter “interno” serAdn mayores cuanto mas atomizado
esté el accionariado ya que los pequefios accionistas tienen un menor
control sobre las actuaciones de la gerencia y un acceso limitado a fuentes
de informacién distintas a las suministradas publicamente por la empresa.

Healy y Palepu (2001)® consideran que las elecciones de los
directivos a la hora de tomar decisiones que afectan a la revelacion de
informacion, se pueden ver también condicionadas por diferentes motivos
como son: la intencion de emitir acciones o deuda, asi como de adquirir
otras empresas mediante la compra de acciones; por la necesidad de
explicar al mercado resultados negativos o evitar minusvaloraciones del
mercado que puedan poner en peligro su posicidn en la empresa; por la
existencia de planes de incentivos basados en opciones sobre acciones y
para sefializar al mercado su buen desempefio y para evitar litigios.

Respecto a la problematica informativa asociada los litigios resulta
en principio paraddjico que, aunque se espera que las empresas aumenten
la informacioén revelada cuando sea favorable (Scott, 1994), no es dificil
encontrar empresas que divulgan informacién desfavorable. Este fenébmeno
se ha justificado en el intento de, anticipando las malas noticias, evitar el
coste de los litigios o la pérdida de reputacion de la direccidn (Skinner, 1994),
aunque, a tenor de los resultados de otros trabajos, parece que esta medida
es ineficaz, cuando no contraproducente (Francis y otros, 1994), al menos
con respecto a la primera de ellas. También se ha argumentado que la

3 Que también destacan el papel jugado por los intermediarios de la informacion
(analistas financieros, auditores, agencias de calificacién) en el proceso de
comunicacion dotando de credibilidad a la informacién suministrada por la empresa
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revelaciéon de informacién negativa puede tener como objetivo reducir la
entrada de nuevos competidores (Donton, 1989 y Darrough y Stoughton,
1990), la presion laboral (Depoers, 2000) o los costes politicos (por ejemplo, la
informacion revelada por Repsol acerca de las pérdidas sufridas en Espafia
puede ofrecer una perspectiva negativa de su mercado para posibles
competidores, desincentivar reivindicaciones salariales de sus trabajadores o
prevenir un mayor control estatal o un aumento de la presidon fiscal).
Ciertamente, parece obvio que es mejor revelar informaciéon negativa que
mantener unas expectativas publicas aln peores. Estos argumentos podrian
justificar porqué, en algunas ocasiones, se aprecia un aumento de la
revelacion de informacién al empeorar la situacion financiera (Wallace y
0tros,1994) o econdmica (Giner, 1997).

No obstante, en nuestro mercado, no parece que los posibles litigios
puedan ser un condicionante de las estrategias informativas dada la escasa
incidencia que actualmente tienen los mismos como consecuencia de las
caracteristicas de nuestro sistema de regulacion legal y contable(ver el
punto 5 del capitulo 4).

Por otra parte entendemos que la informacién sobre provisiones
recogida por nuestros indices no puede ser considerada como “malas
noticias” y ello por dos motivos: por una parte la literatura que investiga
acerca de la diferencia entre la revelacion de buenas y malas noticias
caracteriza a estas en funcién de que “indiquen que los resultados seran
mejores/ peores/ iguales que los previamente esperados por los inversores o,
en ausencia de informacion relativa a las expectativas existentes, mejores/
peores/ iguales que los resultados correspondientes al periodo anterior”
(Skinner, 1994, Pag. 46) no siendo este nuestro caso, por otra parte y
considerando que estamos tratando informacidn sobre pasivos ya recogidos
en balance (con su correspondiente reflejo en la cuenta de resultados en su
momento) la informacién que nuestros indices intentan recoger supone o
deberia suponer una delimitacién (o limitacién) de la incertidumbre relativa
a dichos pasivos (en el sentido descrito en el capitulo 3) de la cual no tiene
porqué derivarse una disminucién (o aumento) del resultado futuro mayor de
la ya esperada (se trataria idealmente de, mediante la informacién
suministrada, asimilar pasivos inciertos, dentro de lo posible a pasivos ciertos)
luego per se no consideramos que sean indicativos de malas (o buenas)
noticias.
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2.4.- Otros factores determinantes del suministro de informacion

La literatura, principalmente la de caracter empirico, ha sefialado
diversos factores que pueden incluirse dentro de los determinantes del
suministro de informacién contable. Aunque algunos pueden encontrase
asociados a las teorias de la agencia y/ o de los costes del propietario no lo
estan de manera univoca y por este motivo los hemos considerado por
separado.

2.4.1.- Factores relacionados con los requisitos informativos.

Al agrupar bajo esta denominaciéon de “relacionados con los
requisitos informativos” a los dos factores que siguen no estamos afirmando
que exista una teoria general sobre los requisitos informativos sino que su
influencia en las politicas de revelacion estaria fundamentada
principalmente en la sujecidon de las compaifias a diferentes marcos
normativos con distintas exigencias relativas a la informacién a suministrar.

2.4.1.1.- La modalidad de cotizacion.

Parece comprobado que las empresas que cotizan en mercados
organizados emiten mas informacién que las que no lo hacen (Singhvi y
Desai, 1971; Firth, 1979, Cooke 1989 y Ahmed y Curtis, 1999), que las que lo
hacen en un mercado amplio emiten mas que las que lo hacen en corros
(Malone y otros, 1993) y que las que cotizan en mercados de varios paises
proporcionan mas informacion que las que lo hacen en uno sélo (Cooke,
1989 y 1992; Wallace y otros, 1994 y Mora y Rees, 1996). Aunque el
incremento de informacién podria deberse a la falta de coincidencia de las
normas o usos de los diferentes paises en los que cotiza una sociedad, no
deberia descartarse un efecto tamafio, puesto que las sociedades que
cotizan suelen ser mayores que las que no lo hacen (al menos en el contexto
anglosajon, del que procede la evidencia) y las que cotizan en mercados
de varios paises suelen ser mayores que las que cotizan en uno sélo (Gray y
otros, 1995).

2.4.1.2.- La actividad internacional

Desarrollar actividades comerciales en diferentes paises proporciona
la oportunidad de emitir informacién segmentada y quiza la necesidad de
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revelar mas informacién para adaptarse a los usos de clientes o proveedores
de diferentes mercados. La evidencia disponible respecto a esta relacion es
mixta: Garcia y Monterrey (1993) y Malone y otros (1993) no encontraron
influencia significativa del ratio exportacién/ ventas sobre la extension de la
revelacion en los informes anuales. Por el contrario Raffournier (1995), Meek y
otros (1995) y Depoers (2000), encontraron relaciones significativas. Tampoco
aqui podemos descartar la presencia de un efecto tamafo.

2.4.2.- La pertenencia a un sector o industria determinada

La pertenencia a un determinado sector o industria puede afectar a
la informacion revelada en la medida en que varien de uno a otro los
requerimientos informativos (Malone y otros, 1993), aunque también los
costes politicos (Meek y otros, 1995 y Mora y Rees, 1996), la orientacion
internacional (Cooke, 1992 y Raffournier, 1995) o la situacién competitiva
(Mora y Rees, 1996). También podria esperarse que las sociedades que
actiuan en mas de un sector revelen una mayor cantidad de informacién. La
evidencia es mixta, mientras Cooke (1992), Raffournier (1995) y Meek y otros
(1993) encuentran diferencias significativas, Malone y otros (1993) y Wallace
y otros (1994) no encuentran relaciones que soporten estas afirmaciones. Por
los anteriores motivos consideraremos el sector de pertenencia de manera
separada.

2.4.3.- La compafia auditora

Watts y Zimmerman (1986) conjeturaron que los auditores podrian
influir en la cantidad de informaciéon revelada. Numerosos autores han
teorizado sobre la posibilidad de que las firmas auditoras de mayor tamafio
promuevan la revelacibn de una mayor cantidad de informacién. Esto
podria deberse a que:

a)Disponen de un conocimiento experto superior en los aspectos
mas novedosos (Mora y Rees, 1998).

b) Intentan preservar su reputacion (Singhvi y Desai, 1971 y Firth,
1979).

c) Son menos sensibles a la pérdida de clientes y mas a las
potenciales demandas (Malone y otros, 1993).
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La evidencia empirica, sin embargo, no soporta la relacion entre
tamafio de la auditora y cantidad de informacién revelada. Aunque
Craswell y Taylor (1992) y Giner (1997) encontraron relaciones significativas y
Moray Rees (1998) y Raffournier (1995) alguna influencia, la inmensa mayoria
de las investigaciones han rechazado esta hipétesis (McNally y otros, 1982;
Walllace y otros, 1994; Hossain y otros, 1994 y 1995; Raffournier, 1995; Malone y
otros, 1993 y Depoers, 2000).

2.4.4.- El tamafio de la empresa

Numerosos autores han encontrado asociaciones positivas y
significativas entre el tamafo y la extensiéon de la revelacion voluntaria
(Salamon y Dhaliwal, 1980; McNally y otros, 1982; Cowen y otros, 1987; Chow
y Wong-Boren, 1987; Cooke, 1989 y 1992; Wallace y otros, 1994; Hossain y
otros, 1994 y 1995; Meek y otros, 1995; Raffournier, 1995, Giner, 1997 y
Depoers, 2000) configurandose como el factor explicativo por excelencia de
la revelacion de informacion (Ahmed y Curtis, 1999). No obstante, puesto
que esta variable puede estar relacionada con atributos corporativos muy
diferentes, se desconoce la razén ultima por la que las empresas mayores
revelan mas informacién (Leftwitch y otros, 1981 y Ball y Foster, 1982). Entre las
razones propuestas se encuentran las siguientes:

.- En las empresas de mayor tamafio, el coste unitario de elaboracion
de la informacién es mas reducido y es mas probable que los sistemas y
agentes implicados sean mas sofisticados (Mora y Rees, 1996 y Depoers,
2000). Incluso es posible que el coste de elaboraciéon sea nulo, ya que los
datos puede estar disponibles en |os sistemas de informacién internos (Singhvi
y Desai, 1971 y Malone y otros, 1993).

.- lgualmente, cuanto mayor sea la empresa mayor sera
normalmente el ahorro de costes globales, incluidos los sufridos por los
agentes externos, que se produce al centralizarse en la empresa la
elaboracion de la informacion.

.- A mayor dimensidn, mas probable es que la sociedad actlie en
diferentes mercados o sectores, obtenga financiacion en diferentes paises o
tenga que proporcionar mayor informacién al publico (Schipper, 1991 y
Depoers, 2000).
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.- Cuanto mas pequefia es una sociedad, mas probable es que la
revelacion de informacion la sitGe en una posicibn de desventaja
competitiva al ser menores las barreras de entrada (Singhvi y Desai, 1971 y
Raffournier, 1995), circunstancia que podria determinar que la empresa se
enfrentara a mayores costes del propietario.

.- Las sociedades de mayor tamafio son mas “visibles” (Watts y
Zimmerman, 1986 y Cahan, 1992), es decir, mas sensibles politicamente
(Mora y Rees, 1996 y 1998 y Giner, 1997).

3.- VENTAJAS DE LAS PROVISIONES COMO INDICADORES DE SUMINISTRO DE
INFORMACION

Es precisamente en el intento de medir los condicionantes del
suministro de informacion respetando los supuestos establecidos por los
modelos tedricos de referencia donde determinadas caracteristicas de las
provisiones juegan un papel relevante, en este sentido, destacamos las
siguientes Scott (1994)4:

a) La informacidn acerca de los supuestos bajo los que fueron
determinadas las provisiones se ha demostrado relevante para los inversores
(ver capitulo 4 apartado 6).

b) La presencia en los balances de las provisiones le confiere
visibilidad a esta informacion, el usuario conoce su existencia y la decisién
de revelar mayor informacién o no hacerlo puede ser medida por el usuario
(y el investigador) sin lugar a dudas.

Como ya sefialamos en el capitulo anterior, un problema habitual en
los trabajos que pretenden medir la informacién suministrada por las
empresas es la dificultad en diferenciar si la ausencia de determinada
categoria informativa responde a una decision consciente de no informar o
a la ausencia de informacion al respecto (Buzby, 1975; Cooke, 1989). Al
estudiar la informacién complementaria a las provisiones que se encuentran
reflejadas en el balance (auditado) de la sociedad se puede considerar que
la informacién existe y que la decision de informar puede ser evaluada de
manera inequivoca.

4 Scott (1994) se refiere exclusivamente a provisiones por pensiones, pero pensamos
que su andlisis se puede extender al resto de las provisiones por riesgos y gastos
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c) La informacién no se encuentra disponible en ninguna otra fuente
a disposicion del usuario, es informacioén privada. Solo la empresa conoce la
forma en la que calcula sus provisiones.

d) La informacién supone un coste indirecto potencial para la
empresa, puede resultar en la aparicion de costes del propietario.

Todo ello nos proporciona un tipo de informacion relevante para el
inversor (su revelacion es beneficiosa), cuya existencia conocen los distintos
usuarios (no solo inversores sino también las empresas de la competencia, los
sindicatos, organismos reguladores...), pero que solo sera puesta a su
disposicion a voluntad de la empresa (la decisiéon de informar y como es
estratégica para los directivos) y cuya revelaciéon es susceptible de
ocasionar costes indirectos a la misma (una revelacién total de la
informacioén no es a priori la Gnica opcién razonable).

4.- INFORMACION VOLUNTARIA FRENTE A OBLIGATORIA

La mayoria de los investigadores, al estudiar los factores
determinantes de la estrategia de revelacién, han utilizado como indicio
Unicamente la informacioén voluntaria, probablemente por considerar que
las empresas cumplen exhaustivamente (o de forma muy similar) las
obligaciones de divulgacién. En Espafia, los resultados obtenidos por Velilla
(1984), Garcia y Monterrey (1993) y Giner (1995) contradicen ambas
hip6tesis, también Bonilla y otros (1999), Carrasco y otros (2000), y Azcarate y
otros (2001) encuentran un limitado cumplimiento de la norma (relativa a
informacién medioambiental en estos tres ultimos trabajos). Los resultados
obtenidos en la primera parte de nuestro trabajo empirico apuntan en la
misma direccion.

El cumplimiento desigual podria explicarse por la interpretacion
liberal de las normas contables (Frost y Pownal, 1994), que reduce el nively la
homogeneidad de la informacién obligatoria revelada, siendo
determinantes los mecanismos de control e imposicion de la norma (CNMV
por ejemplo). Otra posible explicacién es que las normas sean demasiado
imprecisas para ser restrictivas, por 1o que la amplitud o exactitud de la
informacién obligatoria podria estar mas influida por la politica de
informacién de las compafiias que por la normativa contable obligatoria
(Wallace y otros, 1994 y Raffournier, 1995). Por estas razones, de forma similar
a Wallace y otros (1994) y Giner (1995, 1997), en nuestro trabajo utilizaremos
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la informacion obligatoria y la voluntaria en la identificacion de los factores
determinantes de la revelacién de informacion.

Debemos sefialar que existen en la literatura conceptos que limitan
entre el tipo de informacién proporcionada aquella que tiene efectos en el
mercado, al considerar que la proporcionada de manera voluntaria pero de
forma esporadicay en funcién de su contenido, tiene efectos mucho menos
acusados. Asi Leuz y Verrecchia (2000, Pag. 94) consideran que “la distincién
entre suministro de informacién obligatorio y voluntario es que el primero es
una decisidn de la empresa acerca de la informacion que revelara antes de
conocer el contenido de esa informacion (p.e. ex ante) mientras que el
segundo es una decision hecha por la empresa después de conocer su
contenido (p.e. ex post)”. Es el tipo de informacién que Verrecchia (2001,
P4g. 160) denomina eficiente y es “preferida incondicionalmente”. En
nuestro trabajo no hemos considerado los efectos en el mercado de la
informacién suministrada.

5.- ANALISIS EMPIRICO

El andlisis empirico se desarrolla a partir de la misma muestra utilizada
en el capitulo anterior cuyas caracteristicas se encuentran detalladas en los
apartados 2.3.1 y siguientes.

5.1.- Variable dependiente: indices de informacion utilizados.

Como ya se indic6 en el capitulo anterior, la informacién fue medida
utiizando dos indices (ver tabla 6.1). El primer indice (absoluto) fue
construido de manera aditiva, afadiendo el valor uno si la categoria
informativa se encontraba presente y cero en caso contrario. Para obtener
el segundo indice (relativo) se dividié el indice absoluto por el numero
maximo de categorias posible en cada empresa. Para ello se consider6 que,
en el caso de que apareciera en el balance reflejada una provision
determinada, este maximo posible era el total de categorias determinado
para esa provision segun se detalla en el capitulo anterior.

Tabla 6.1. Definicion de variables dependientes

Variable Descripcion
Total items NuUmero de categorias presentes en la memoria de |a sociedad
Magnitud “Total items’ dividida por € nimero de categorias
maximo posible para cada empresa

Itemsrelativos
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5.2.- Variables independientes e hipotesis.

La tabla 6.2.a recoge las variables explicativas estudiadas. En la
primera columna aparece la hipoétesis que se pretende contrastar, en la
segunda la variable empleada en el contraste, en la tercera se indica como
se ha cuantificado la variable y en la cuarta el signo esperado de su relacion
con el valor de la variable dependiente. La tabla 6.2.b recoge los principales
estadisticos descriptivos de las diferentes variables. A continuacién
estableceremos las hip6tesis a contrastar y determinaremos que variables
utilizaremos para medirlas.

5.2.1.- El tamafio de la empresa.

Como ya sefialamos, el tamafio es un atributo considerado relevante
por varias teorias y su influencia se ha contrastado empiricamente, por lo
que, aunque lo incluimos en el analisis, no lo consideraremos indicador de
ninguna hipoétesis determinada (como hace, por ejemplo, Scott, 1994). El
tamafio se ha medido por medio de la transformacion logaritmica de la
variable, “activo fijo bruto”. Esta Ultima variable puede obtenerse faciimente
de las cuentas anuales de las sociedades.

5.2.2.- La teoria de los costes del propietario

H1- Cuanto menores sean los costes del propietario a los que se encuentra
expuesta una empresa mayor sera el nivel de informacion revelada por la misma.

Entre los costes del propietario asociados a la revelacion se incluye
cualquier reduccioén en los futuros flujos de tesoreria que pueda producirse
por la pérdida o reducciéon de las ventajas competitivas de la compafiia
(Verrecchia, 1983). Como ya sefialamos en el desarrollo tedrico las
principales “fuentes* de costes del propietario consideradas por la literatura
han sido principalmente tres: la competencia, los trabajadores o sindicatos y
las entidades reguladoras. Para determinar como podemos medir estas
variables acudimos a los estudios empiricos sobre revelacion, de esta forma:

a) La entrada de nuevos competidores podria verse favorecida por
la informacion revelada. Si las barreras de entrada reducen este riesgo, es
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probable que permitan el aumento de la revelacion, Depoers (2000) utiliza
como indicador de las barreras de entrada los activos totales fijos brutos vy,
aunque encontré una relacion significativa entre esta cifra y la cantidad de
informacioén revelada, la misma autora sefiala que podria deberse a la
fuerte correlacidn que se observaba entre esta variable y el tamafio. Barth y
otros (1997) detectan una relacion positiva entre la informacion suministrada
sobre pasivos medioambientales y la existencia de precios regulados, esta
variable “precio regulado” (que toma los valores 1/ 0 en funcién de su
existencia) podria ser considerada como un indicador de barreras de
entrada (nuestra muestra incluye 21 empresas cuyos precios son regulados
por la Administracién Publica o lo han sido recientemente).

b) También la presién laboral puede influir en la revelacion de
informacion, puesto que ésta podria ser empleada por los representantes de
los trabajadores en la negociacién de las condiciones de trabajo, Deegan y
Hallam (1991), Scott (1994) y Depoers (2000) encontraron una relacién
negativa significativa entre presion laboral e informacion revelada.

Se han estudiado tres variables indicativas de la presion laboral, la
utilizada por Depoers (2000): el ratio “% sueldos y salarios/ ventas” y dos de
las utilizadas por Scott (1994): el “namero de huelgas en los Ultimos tres afios”
(“huelgas”) y una medida relativa de la rentabilidad de la empresa, el ratio
“(ROA empresa-ROA industria)/ ROA industria” (“ROA empresa-industria”).
Estamos considerando que se encontrarAn sometidas a mayor presion
laboral (y por tanto a mayores costes del propietario) aquellas empresas con
un elevado coste salarial, que hayan sufrido huelgas en periodos recientes y/
0 que presenten resultados superiores a la media de su sector (estimulando
asi posibles reivindicaciones sindicales). Se espera que la presion laboral sea
mayor cuanto mayor proporcion representen los salarios sobre las ventas,
mayor haya sido el nimero de huelgas en el pasado y la rentabilidad
relativa de la empresa.

c) La presion politica a que se encuentra sometida la empresa
podria verse incrementada al aumentar la informacién disponible relativa a
la misma. Como variables indicadoras de presibn politica (0 mas
precisamente de visibilidad de la empresa que la haga mas susceptible de
la misma) se ha sefialado principalmente el tamarfio.

Por las razones ya expuestas no utilizaremos el tamafio para medir las
barreras de entrada o la exposicidn a costes politicos, de esta manera para
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contrastar H -1 utilizaremos las tres variables relacionadas con los costes del
propietario derivados de la presion laboral y una relacionada con las
barreras de entrada (“precio regulado”). Los datos sobre huelgas han sido
recopilados de la base de Batos Baratz y el resto de los datos se han
calculado utilizando los datos incluidos en la base Sabe de Informa y en las
cuentas anuales.

5.2.3.- Lateoria de la agencia.

H2 - Cuanto mayores sean los costes de agencia a los que se encuentra
expuesta una empresa mayor sera el nivel de informacion revelada por la misma.

En general, los resultados empiricos no soportan la teoria de la
agencia, la relacion esperada entre endeudamiento y revelacion de
informacién no se ha visto confirmada. Numerosas investigaciones (Chow y
Wong-Boren ,1987; Garcia y Monterrey, 1993; Wallace y otros, 1994, Hossain y
otros, 1994 y 1995; Meek y otros, 1995; Raffournier, 1995 y Depoers, 2000)
rechazan esta hipétesis en diferentes paises y sectores. El estudio entre
revelacion y atomizaciéon del accionariado ha proporcionado resultados
mixtos. Asi, mientras que McKinnon y Dalimunthe (1993), Hossain y otros (1994)
y Malone y otros (1993) encontraron asociaciones significativas, Craswell y
Taylor (1992), Raffournier (1995) y Depoers (2000) rechazaron esta relacion.

De la teoria de la agencia se deduce que divulgarAn mas
informacion las empresas mas endeudadas y cuyo accionariado esté mas
atomizado. Se han seleccionado dos variables relacionadas con el
endeudamiento, el ratio “activo/ pasivo ajeno” y el porcentaje de
“financiacion bancaria/ activo total”, y una relacionada con la atomizacién
del accionariado, el “% de participacion de los tres principales accionistas”
(“principales accionistas”). Los datos se han calculado utilizando la base
Sabe de Informa.

5.2.4.- Requisitos Informativos

H3 - Cuanto mayores sean los requisitos informativos a los que se
encuentra sujeta una empresa mayor serd el nivel de informacion revelada.

Las variables consideradas para medir los requisitos informativos son

tres: el indicador “mercado continuo” que puede tomar los valores 1/ 0,
dependiendo de si la sociedad cotiza en el mercado continuo (lo que
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supondria mayores requisitos informativos) o no y los indicadores “% de
participacibn en manos de accionistas extranjeros” (“accionistas
extranjeros”) y “% de exportaciones sobre la cifra de ventas” (“%
exportaciones/ ventas”), que miden la influencia que tiene sobre la
revelacion de informacion el hecho de enfrentarse a agentes (clientes y
accionistas) extranjeros acostumbrados a usos informativos posiblemente no
coincidentes totalmente con los nacionales (o sea, a mayores requisitos
informativos).

5.2.5.- Otras variables

También se han incluido otras hip6tesis propuestas en la literatura
segun se especifica en apartados anteriores.

H4 - Las empresas pertenecientes al mismo sector revelan similares niveles
de informacion.

El sector ha sido considerado por |a literatura de diferentes maneras,
utilizando una variable dicotémica que distinga entre sector industrial y otros
(Raffournier, 1995; Wallace y otros, 1994 o Cooke, 1992) o utilizando més de
una y considerando asi mas sectores como Giner (1997) que divide los
sectores en industria basica, industria manufacturera y servicios o Garcia y
Monterrey (1993) que distinguen hasta nueve sectores en su analisis.

Hemos optado por la primera alternativa, utilizando la variable
dicotémica “sector industrial” que puede tomar los valores 1 6 0, en funcién
de que la sociedad pertenezca al sector industrial o no.

H5 — Las empresas que son auditadas por compafiias grandes revelan méas
informacion que aquellas que no lo son.

Medido, como en la practica totalidad de los trabajos que
contrastan esta hipétesis, por la variable dicotémica “tamafio del auditor”,
que puede tomar los valores 1 6 0, en funcidén de que la sociedad esté
auditada por una de las “seis grandes” (de 1998) compariias auditoras o no.

5.2.6.- La relevancia de las provisiones

Obviamente, se espera que la informacién sea mayor cuanto mayor
sea la materialidad de las provisiones de pasivo. A este respecto el trabajo
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de Gleason y Mills (2002) sobre empresas estadounidenses y referente a
contingencias fiscales determina como la inclusién de informacién acerca
de las mismas en los estados financieros (en las footnotes) y el detalle con
que dicha informacién es presentada, se encuentra relacionado
positivamente con la materialidad de la mismas.

Como en el caso del tamafio no hemos considerado relacionada la
materialidad de las provisiones con ninguna de las teorias explicativas
enunciadas pero la hemos incluido en el modelo por considerar que puede
influr en la revelacibn (aunque ya nuestra muestra fue seleccionada
incluyendo un criterio de materialidad). Se han incluido dos variables
relacionadas con la relevancia de las provisiones: el “logaritmo de las
provisiones de pasivo” (“Log. Provisiones”) y el ratio “dotacién a las

provisiones de pasivo/ resultado” (“Dotacion/ resultado”).

Tabla 6.2.a Lista de variables explicativas incluidas

cgr:t?(:sﬁja Variable Medida SE%B?
Tamafio Log. Activo fijo bruto +
Barreras de entrada | Precio regulado/ no +
H1: Presion laboral % Sueldos y salarios sobre Ventas -
Costes del Presién laboral Huelgas en los Ultimos 3 afios -
propietario . ROA empresa — ROA industria)/
Presion laboral (ROA induF;tria ) i
Ho- Endeudamiento Activo/ Pasivo gjeno -
i Endeudamiento % Financiacion bancaria s. Activo +
Costes de =
Agencia Concentracion del % 3 Principales accionistas -
accionariado
H3: Coti_zac_i on Mercado (_:o_nti ng,o/ no _ +
Requisitos Acci or_ustas % de part|C| pacion de Accionistas +
informativos extranjeros extranjeros
Actividad exterior | % Exportaciones sobre Ventas +
ge‘lc.mr Sector Sector industrial/ no &?
H5: .
~ ~ . Auditado por alguna de las 6
Tarr_lano del | Tamafio auditor grandes aucFi)i tor as/gno +
auditor
Relevancia Log. Provisiones +
Relevancia Dotacion/ resultado +

5 Aunque sin cumplir en la Mayoria de los casos con los requisitos del SFAS n°5 (FASB,
1975) sobre Contingencias.

193



Determinantes del suministro de informacién

Tabla 6.2.b Estadisticos descriptivos de las variables

Variable Minimo [Maxima Media [Mediana Des. tip.|Corr.Pearg
Log. Activo fijo bruto 456| 15,80| 11,11| 11,08 1,89| *)0,271
Precio regulado 0 1{ 0,31 0 0,47| (*)0,288
% Sueldos y salariod ventas 0(177,23| 22,06| 14,86| 24,35 0,21
Huelgas 0 5/ 0554 0 1,03 0,188
ROA empresa-industria -386,57 | 301,71 (-17,06| -19,74| 102,96 0,007
Activo/ pasivo ajeno 031 572 211| 1,90 0,95 -0,46
% Financ. bancaria/ Activo 0| 89,32| 11,45| 6,33| 1559 (++)0,326
Principales accionistas 0| 100| 53,09 56| 28,99 -0,7
Mercado continuo 0 1| 0o,71 1 0,46 0,085
Accionistas extranjeros 0 93| 19,26 45| 27,16 -0,134
% Exportacioney ventas 0 95| 15,12 0| 26,28 -0,111
Sector industrial 0 1| 043 0 0,50 0,190
Tamafio del auditor 0 1] 091 1 0,29 0,098
Log. Provisiones 4,70 1355| 8,39 811 1,77 *+0,372
Dotacion/ resultado -2,05| 1187| 18,22| 0,16| 143,90| (+)0,263
Total items 0 24| 781 7 5,76| (++)0,890
Items relativos 0/ 062 025 0,5 0,16

La correlacién Pearson es con respecto a la variable items relativos,
bilateral

6.- ANALISIS DE LOS DATOS

6.1.- Andalisis univariante

(*) = sig.0.01 bilateral y (**) sig. 0.05

La tabla 6.3 recoge los resultados obtenidos® de las regresiones
lineales univariantes que utilizaban como variable dependiente “items
relativos”. El empleo de la variable “total items” proporcioné resultados
similares, las dos variables dependientes se encontraban correlacionadas al

6 Para el andlisis estadistico contenido en este capitulo se utilizd el programa SPSS 8.0

194



Determinantes del suministro de informacién

89% (coeficiente de Spearman significativo al 0.000). El anexo 4 recoge las
correlaciones univariantes entre las distintas variables.

Tabla 6.3. Regresiones lineales univariantes

. Sgno Ratio T 5
Variable esperado beta (valor-p) R
Tamafio
Log. Activo fijo bruto + .362 3.152 (.002) | 131
Costes del propietario
Precio regulado + 315 2.699 (.009) | .099
% Sueldosy salariod ventas + 103 0.843(.402) | .011
Huelgas - 116 0.951 (.345) | .014
ROA empresa-industria - -.119 -0.977 (.332) | .014
Agencia
Activo/ Pasivo Ajeno - -.157 -1.288 (.202) | .025
% Financ. bancarial Activo + 219 1.820(.073) | .048
Principales accionistas - -.101 -0.828 (.411) | .010
Requisitos informativos
Mercado continuo + 071 0.579 (.564) | .005
Accionistas extranjeros + -.157 -1.288 (.202) | .025
% Exportaciones ventas + -.144 -1.180 (.242) | .021
Sector
Sector industria &2 170 1.405 (.165) | .029
Auditor
Tamaiio del auditor + A 0.815(.418) | .010
Relevancia
Log provisiones + 421 3.770 (.000) | 177
Dotacion + -.197 -1.629 (.108) | .039

Las variables relacionadas con la teoria de la agencia (a excepcion
del ratio “Financiaciéon bancaria/ Activo”), de los costes del propietario,
requisitos informativos, sector y auditor no presentan correlaciones
significativas con la variable dependiente.

La variable indicadora de barreras de entrada “precio regulado”
presenta el signo esperado con un coeficiente significativo. Los coeficientes
de las variables indicadoras de tamafio y relevancia presentan el sigho
esperado y coeficientes significativos (excepto “dotaciones/ resultado” cuyo
coeficiente no es significativo, ni tiene el signo esperado).
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6.2.- Analisis multivariante

Realizamos una regresion lineal multivariante por pasos a partir de
todas las variables cuyos resultados incluimos en la tabla 6.4.a El desarrollo
completo de la regresion se puede ver en el anexo 5.

Tabla 6.4.a Regresion lineal multivariante
Cosficientes ' Estadisticos de

estandarizados t S9. colinealidad
Beta Tolerancia FIVv

(constante) (B =-.199) -2,353  ,022
Log. Provisiones ,592 5,062 ,000 ,761 1,315
Sector industrial ,337 3,050 ,003 ,854 1,171
% Financ. bancaria/ Activo ,249 2,438 1,018 ,995 1,005
Mercado continuo -,245 -2,075 1,042 ,748 1,336
R cuadrado 34%
R cuadrado corregido 30%
Estadistico F (Valor p) 8,252 (0,000)
Durbin-Watson 2,038

NUmero de observaciones 68

Los estadisticos de Tolerancia (cercanos a la unidad) y Factor de
Inflaci6bn de la Variancia (muy inferiores al valor critico de 10) sefialan la
ausencia de multicolinealidad elevada entre las variables incluidas en el
modelo, el valor del estadistico de Durbin-Watson nos indica ausencia de
correlacion serial entre los términos de error. El test de White indicaba la no
presencia de heterocedasticidad. La aplicacibn de la correccion por
heterocedasticidad de White no resulté en variaciones sustanciales de los
parametros presentados. El R cuadrado corregido es del 30% y el modelo es
significativo (F = 8,252 sig > 0.000)

Observamos que las variables mas influyentes en la revelacion de
informacioén son: la magnitud de las provisiones, la pertenencia al sector
industrial y el porcentaje de financiacién bancaria partido por el activo
total. Todas ellas presentan coeficientes significativos y en la direccién
esperada. La variable “mercado continuo” es significativa pero muestra un
signo contrario al pronosticado por la teoria. Si eliminamos esta Ultima
variable (que fue la dltima en “entrar” en el modelo) y realizamos otra
regresibn por pasos obtenemos el siguiente modelo (tabla 6.4.b), de
caracteristicas estadisticas (heterocedasticidad, multicolinealidad,...) muy
similares al anterior. El desarrollo completo de la regresidn se puede ver en el
anexo 5.
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Tabla 6.4.b Regresion lineal multivariante
Cosficientes ' Estadisticos de

estandarizados t S9. colinealidad
Beta Tolerancia FIvV

(constante) (B = -.165) -1,934 058
Log. Provisiones ,481 4510 ,000 ,962 1,039
Sector industrial ,259 2,434 018 ,964 1,037
%/Financ. bancaria/ Activo ,239 2,279 026 ,998 1,002
R cuadrado 30%
R cuadrado corregido 27%
Estadistico F (Vaor p) 9,097(0,000)
Durbin-Watson 2,158
NUmero de observaciones 68

Dos variables que resultaron significativas en el andlisis univariante, no
lo son en el multivariante: la variable tamafio y la variable precio regulado.
La ausencia de una variable representativa del tamafio en el modelo final,
resulta sorprendente si tenemos en cuenta su éxito explicativo en la
investigaciones precedentes’. Es muy posible que esta ausencia se deba a
su elevada correlacidon con la variable de relevancia (la correlacion
univariante entre la variable de tamafio y la de relevancia es elevada: Rho
de Sperman 0.706 sig. > 0.000) y podemos interpretar que en el coeficiente
de “Log. Provisiones” se concentren los dos efectos: relevancia de la
provisiébn y tamafio.

Alguna de las variables explicativas incluidas en nuestro estudio y
que resultaron significativas en otros trabajos desarrollados sobre empresas
del mercado espafiol no lo son en este (cotizacion en Wallace y otros, 1994;
auditor y cotizacién en Giner, 1997). Junto a lo anterior, las variables de
endeudamiento no resultan significativas en dichos trabajos (aunque los
indicadores utilizados para medir el endeudamiento son muy distintos al aqui
empleado) y la pertenencia al sector industrial no lo fue en Wallace y otros
(1994). Estas circunstancias podrian justificarse si consideramos que la
informacién acerca de las provisiones del grupo uno no es un indicador

7 Hemos introducido, alternativamente a Activo fijo bruto y Log activo fijo bruto, otras
variables indicativas de tamarfio, utilizadas en la literatura, que presentaban menores
correlaciénes univariantes con la variable Itopro como Ventas totales, el logaritmo de
las ventas totales y el numero de empleados sin que los resultados fueran
significativamente distintos.
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adecuado de la estrategia de informacién global seguida por las empresas
espafolas, estrategia que no seria este caso homogénea para diferentes
tipos de informacion. Esta circunstancia también podria ser la razén por la
que la variable de relevancia explica mejor que la de tamafio la revelacién
de informacién (siendo la variable tamafio la mas significativa en la mayor
parte de los trabajos de referencia en distintos ambitos nacionales).

En el trabajo de Scott (1994) donde se utilizaba un indicador de
suministro de informacién de caracteristicas parecidas al nuestro (igual
categoria general de informacion aunque menor niumero de subcategorias)
se encontraba evidencia relativa al poder explicativo de la teoria de los
costes del propietario (en Canada) medida con similares indicadores de
presidon laboral. Depoers (2000) en Francia encontraba evidencia del poder
explicativo de la variable gastos de personal/ facturacion indicadora de
presion laboral. La evidencia que aqui presentamos es contraria. Estos
resultados se pueden interpretar de dos formas:

a) La teoria de los costes del propietario, en lo que a presion laboral
se refiere, no explica adecuadamente la revelaciéon de informaciéon en
nuestro mercado.

b) Los indicadores elegidos no son capaces de medir
adecuadamente dichos costes (menor presion sindical o un menor uso de la
informacién contenida en los EEFF como instrumento negociador).

Relacionando lo anterior con nuestras hipotesis podemos concluir
que, en nuestro trabajo:

a) No hemos encontrado evidencia alguna que nos permita aceptar
las hipétesis H3 (cuanto mayores sean los requisitos informativos a los que se
encuentra sujeta una empresa mayor sera el nivel de informacién revelada)
y H5 (las empresas que son auditadas por compafias grandes revelan mas
informacion que aquellas que no lo son) que deben ser rechazadas.

b) Respecto a H1 (cuanto menores sean los costes del propietario a
los que se encuentra expuesta una empresa mayor sera el nivel de
informacion revelada por la misma) los datos no son concluyentes por los
motivos ya expuestos y podriamos aceptarla parcialmente por lo que se
reflere a los costes del propietario relacionados con los posibles
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competidores y rechazarla por lo que se refiere a los posibles costes
laborales.

c) La hipétesis H2 (cuanto mayores sean los costes de agencia a los
gue se encuentra expuesta una empresa mayor sera el nivel de informacién
revelada por la misma) se ve parcialmente refrendada por los datos en
cuanto a los costes de agencia “externos” (relativos a los acreedores) pero
no a los “internos” (relativos a los accionistas).

d) La hipotesis H4 (Las empresas pertenecientes al mismo sector
revelan similares niveles de informacion), debe ser aceptada.

7.- CONCLUSIONES

El andlisis univariante revel6é que las teorias de la agencia y de los
costes del propietario no explican convincentemente la estrategia de
divulgacion de informaciéon. Tampoco mostraron poder explicativo las
variables indicativas de requisitos informativos, sector y auditor. Presentaron
correlaciones significativas con la variable dependiente los costes politicos —
medidos por la variable “precio regulado”- asi como las variables
indicadoras de tamafo y relevancia. Todas ellas mostraron el signo previsto
por la literatura.

El analisis multivariante identificé como variables mas influyentes: la
cifra de provisiones, la pertenencia al sector industrial y el porcentaje de
financiacion bancaria partido por el activo total. Todas ellas presentan
coeficientes significativos y con el sigho esperado. La variable “mercado
continuo” es significativa pero muestra un signo contrario al pronosticado
por la teoria. Dos variables que resultaron significativas en el anélisis
univariante, no lo son en el multivariante: la variable indicadora de tamafio y
la variable “precio regulado”. La ausencia de una variable representativa
del tamarfio en el modelo final podria deberse a su elevada correlacion con
la variable de relevancia que es, en definitiva, la que presenta una relaciéon
mas robusta con la revelacion de informacién sobre provisiones del grupo
uno.
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Resumen, Conclusiones y lineas Futuras de Investigacion

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Aunque cada capitulo finaliza con un apartado dedicado a
resumen y conclusiones, aqui recogeremos las que consideramos mas
relevantes para nuestro trabajo de manera que permitan una vision lineal
del mismo.

Primera Parte

.- El concepto de riesgo que hemos considerado mas relevante para
nuestro trabajo es un concepto multiple que se concreta en funcién del
problema de decision abordado.

.- Entendemos que son tres los problemas de decision bajo los cuales
se ha desarrollado la investigacion del riesgo en la contabilidad: la decisidn
de inversion, la decision de crédito y la decision de gestion. En los tres casos
el usuario considerado casi de manera exclusiva es un usuario sofisticado de
los EEFF.

.- Junto a estas tres categorias consideramos que el riesgo relativo al
sistema que genera la informacioén y a la calidad de esta en si misma juega
un papel importante. La informaciéon en si misma es portadora de
incertidumbre, aspecto que debe estar presente en el sentido, tanto de
delimitar la incertidumbre generada por el propio sistema (utilizacién de
estimaciones, determinacion de las asunciones béasicas del sistema contable,
temporalizaciéon y formato de la informacién...) como de considerar en que
manera contribuye la informacién aportada por el mismo a completar el
conjunto de informacioén ya en poder del decisor.
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.- El riesgo considerado desde la decision de inversion o riesgo de
mercado tiene un significado muy preciso bajo la teoria de cartera y los
modelos que se basan en la misma, relacionado con la variabilidad futura
de los resultados esperados de un titulo o cartera.

.- El modelo de valoracibn CAPM considera el riesgo de manera
explicita, tedricamente sélida y proporciona para el mismo una medida
precisa.

.- No obstante lo anterior, el modelo tiene una validez limitada, como
demuestran sus contrataciones empiricas. Esto no impide que continte
siendo un modelo de referencia y que la beta (obtenida por diferentes vias
metodoldgicas) sea utilizada por los inversores en la practica (aunque no por
todos y no como el inico método).

.- Otros métodos de valoracidon de activos, que introducen el riesgo
ajustando los tipos de descuento utilizados o de naturaleza multifactorial
tampoco han logrado imponerse como alternativa claramente mas
aplicable. Capturar el riesgo continua siendo uno de los problemas clave en
el desarrollo de modelos de valoracion.

.- Las medidas contables del riesgo de mercado se encuentran
relacionadas con el riesgo sistematico que mide la beta de mercado y
algunos modelos construidos a partir de estas medidas contables han
demostrado un poder predictivo importante sobre las betas de mercado
futuras. A pesar de los avances realizados por la investigacion contable a
este respecto, principalmente en los afios setenta y ochenta, esta corriente
investigadora se encuentra practicamente estancada en la actualidad. Los
motivos podrian ser los siguientes:

.- La desconexidn existente entre los estudios tedricos y los
empiricos hacen a estos Ultimos dificimente comparables entre si
(algo que resulta especialmente grave cuando los resultados son
divergentes) y a algunos de sus resultados dificimente justificables. El
avance de la investigacion se resiente de esta inconsistencia.

.- La utilizacién de la beta del CAPM como medida de
referencia del riesgo sisteméatico de mercado no parece tan
razonable después de las multiples contrastaciones del modelo con
resultado negativo realizadas en la década de los noventa. Al dejar
de ser una medida inequivoca de referencia, la busqueda de
relaciones explicativas y predictivas entre variables contables y beta,
pierde gran parte de su atractivo.
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.- Los datos contables tal y como hoy se presentan no parecen
idéneos para construir medidas de riesgo indicativas de la forma en la que el
mercado considera y valora el riesgo. Haria falta una contabilidad que sea
un reflejo mas fiel del mercado, los datos directamente tomados de los
estados financieros no parecen medidas lo suficientemente sensibles. Se
requiere informaciéon que permita ajustar los datos contables en funcién de
las diferentes politicas contables utilizadas, de los activos y pasivos no
incluidos en los balances, de los resultados extraordinarios... Es necesario
desagregar en lo posible los datos presentes en los estados financieros para
ofrecer a los usuarios una informacién a partir de la cual se puedan
identificar las fuentes del riesgo. Por otra parte, no parece que se pueda
informar adecuadamente la decisién de inversidbn exclusivamente utilizando
datos contables.

.- Estas conclusiones consideran al inversor bursatii como el Unico
usuario objetivo de la informacién contable y a los valores del mercado
como la representacion valida de como los inversores utilizan la informacion
disponible. Si asighamos otras funciones a la contabilidad financiera
diferentes de la valoracién de activos en los mercados de valores, la posible
falta de sintonia entre variables contables y de mercado no resulta ser tan
negativa ni determinante de cambios necesarios en la norma contable.

.- Diversas variables contables se han mostrado Uutiles para la
evaluacion del riesgo de crédito. La principal limitacién de los modelos de
evaluacion del riesgo de crédito es su caracter exclusivamente predictivo
que no permite entender los procesos subyacentes que determinan la
solvencia.

.- Los gerentes, como decisores, parecen considerar que el riesgo a
gestionar es el riesgo total. Las variables contables se relacionan de manera
mas natural con el riesgo total que con el riesgo sistematico o de crédito.

.- La percepcién del riesgo total es asimétrica y su tratamiento se
centra en su parte negativa. La division relevante del riesgo total parece
estar mas basada en separar la variacion positiva de la negativa (o por
encima/ debajo de un objetivo determinado) antes que en distinguir entre el
riesgo sistematico y el no sisteméatico. Tampoco esta claro que la medida del
riesgo a partir de medidas de dispersion de la distribucion de resultados
contables sea la adecuada para los gestores de la empresa.
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.- No existe consenso acerca de la relacion riesgo y rentabilidad
medidos como media y varianza de la distribucion de resultados contables.

.- En cualquier caso resulta evidente que bajo la perspectiva de
cada usuario de los EEFF el concepto de riesgo y su medicién difieren en
gran medida lo que dificulta su tratamiento homogéneo.

Segunda Parte

.- El uso por parte de la norma contable de los enfoques del riesgo
técnico (principalmente) y psicolégico, en el sentido recogido en el capitulo
primero, resulta claro. La medicion del riesgo se considera posible, deseable
y, aun mas, necesaria para incluilo dentro de los EEFF. A medida que
aumenta la incertidumbre (en el sentido que le dabamos en el capitulo 1 de
"probabilidad desconocida’), a medida que las probabilidades de
ocurrencia comienza a ser mas subjetivas, las técnicas de medida deben ser
mas sofisticadas y se hace necesario utilizar estimaciones de cantidades y
probabilidades, técnicas de descuento, etc. al ampliarse el abanico de
elecciones posibles se considera que el usuario externo necesita mas
informacioén para poder evaluar con sus propios criterios las distintas
situaciones y ajustar las valoraciones realizadas por la empresa a sus
particulares percepciones. Llegado a un grado de incertidumbre
determinado la valoracibn deja de ser posible, los criterios de
reconocimiento y medida del sistema contable se ven superados y queda
establecida, aunque de manera ambigua, la frontera con la incertidumbre.
Esta frontera no es la misma para los activos y para los pasivos, la asimetria
en el tratamiento de los mismos determina que el sistema contable es capaz
de asimilar mas incertidumbre en sus pasivos, via provisiones y contingencias,
gue en sus activos, para los que no posee un mecanismo similar.

.- No existe en la actualidad ningun informe obligatorio dirigido a
informar sobre el riesgo en un sentido amplio aunque diversos organismos
con gran influencia en el &mbito contable se han manifestado a favor de los
mismos, proponiendo también informacion de caracter voluntario (con
escasa aceptacion hasta la fecha). Razones que justifiquen lo anterior, entre
otras posibles, serian:

.- la dificultad en cuantificar el riesgo al que la empresa esta

sometido, debido a los mdultiples factores que pueden influir en el
mismo, factores que varian para cada compaiia;
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.- la naturaleza a priori del concepto de riesgo que choca
con unos estados financieros basados en datos histéricos y que
quizas no estén preparados hoy por hoy para incluir una informacion
de este tipo.

.- La dificultad en elaborar normas que sean Ilo
suficientemente precisas como para evitar que se genere una
informacién vacia de contenido y lo suficientemente amplias como
para no dejar de contemplar factores de riesgo que el usuario deba
conocer.

-La falta de medidas, principalmente de tipo cuantitativo,
constituye una de las limitaciones mas importantes.

.-La sensibilidad comercial de los datos que se requieran sera
siempre un factor que disminuira la disposicion de las empresas a
informar de manera voluntaria.

.- El desconocimiento de los mecanismos determinantes de
las estrategias informativas de las empresas.

.- Existen no obstante diversos estdndares que obligan a las
compaiiias a informar sobre determinados aspectos del riesgo total y que
constituyen un punto de partida: provisiones y contingencias, informacién
segmentada, empresas vinculadas, asi como los instrumentos financieros
utilizados por las empresas.

.- La gestibn del riesgo puede tener un reflejo en los EEFF
determinado por la I6gica de la gestion empresarial antes que por una
norma especifica si se integran objetivos de gestion e informacién sobre
riesgo entre las prioridades del control interno. Esta es la linea que parecen
indicar los pronunciamientos mas novedosos sobre gobierno corporativo.

.- El soporte proporcionado por la investigacion empirica respecto a
la necesidad y oportunidad de este tipo de informacién es escaso.
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Tercera parte. Estudio empirico

.- Respecto a nuestro estudio empirico sobre datos de nuestro
mercado, a través del cual hemos intentado, utilizando técnicas de analisis
de contenido, describir la informaciéon sobre provisiones y contingencias
revelada en las memorias de las sociedades con provisiones significativas y
que cotizaban en la bolsa de Madrid en el ejercicio 1998, los resultados
indican que:

.- Posiblemente, la primera aportacion de la informaciéon revelada
sea evidenciar la eleccién de criterios de contabilizaciéon o de clasificacion
no aceptados con caracter general. Esto se ha manifestado en una
proporciéon pequefia (pero significativa) de sociedades cotizadas, auditadas
y sometidas a la supervision de la CNMV y de la prensa econémica.

.- Con caréacter general, ademas, las empresas cotizadas:

a) Solo informan sisteméaticamente de los saldos de las partidas y de
los movimientos sufridos a lo largo del ejercicio.

b) No proporcionan informacion relevante sobre los criterios de
contabilizacion empleados.

c) No describen los riesgos provisionados mas alla de las definiciones
genéricas contenidas en el PGC.

d) Informan sobre riesgos en términos de certeza. Ademas, las
sociedades aprovechan sistematicamente la oportunidad de no revelar
informacién que pueda perjudicar su posicién en disputas con otros grupos.

.- Aunque ni las sociedades con mayores provisiones para riesgos y
gastos cumplen exhaustivamente con sus obligaciones, se ha comprobado
que el contenido minimo de la memoria condiciona fuertemente la
informacion revelada. En el mejor de los casos (Provisiones para Pensiones),
la informacion voluntaria es revelada con una frecuencia significativamente
inferior, y en los peores (Provisiones para otras operaciones de trafico y Otras
provisiones del grupo 1), la informacidn voluntaria es inexistente. Estos datos
parecen pronosticar un escaso éxito de los documentos que animan a
publicar informacién voluntariamente o que enuncian las obligaciones de
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revelaciéon tan ambiguamente que, en la practica, permiten a las
sociedades interpretar la extensidon de sus obligaciones.

.- La presentacion de los riesgos en términos de certeza pervierte los
mecanismos desarrollados por el Marco Conceptual para tratar con la
incertidumbre, otorgdndose a las cifras de provisiones de un grado de
incertidumbre menor del real, que se mantiene desconocido para el usuario.

.- Los niveles de cumplimiento de la norma y de los supuestos que la
sostienen nos ha llevado a preguntarnos por los motivos de las empresas
para desarrollar estas estrategias informativas y no otras.

.- La literatura desarrollada en torno a los determinantes de la
informacién suministrada por las empresas es amplia aunque dista de ser
concluyente. La presencia de variables de diversa naturaleza y que actian
de manera encontrada determinan diversos equilibrios informativos,
generalmente parciales, donde las empresas no revelan toda la informacion
privada de la que disponen. En la segunda parte de nuestro trabajo
empirico hemos contrastado las diferentes teorias explicativas con los indices
de informacién construidos. Los resultados de nuestro estudio han sido los
siguientes:

a) El analisis univariante reveld que las teorias de la agencia y de los
costes del propietario no son explicativas de la estrategia de divulgacion de
informacién. Tampoco mostraron poder explicativo las variables indicativas
de requisitos informativos, sector y auditor. Presentaron correlaciones
significativas con la variable dependiente las barreras de entrada —-medidos
por la variable “precio regulado”- asi como las variables indicadoras de
tamafio y relevancia. Todas ellas mostraron el signo previsto por la literatura.

b) El analisis multivariante identificé como variables mas influyentes:
la cifra de provisiones, la pertenencia al sector industrial y el porcentaje de
financiacion bancaria partido por el activo total. Todas ellas presentan
coeficientes significativos y con el signo esperado. La variable “mercado
continuo” es significativa pero muestra un signo contrario al pronosticado
por la teoria. Dos variables que resultaron significativas en el anélisis
univariante, no lo son en el multivariante: la variable indicadora de tamafio y
la variable “precio regulado”. La ausencia de una variable representativa
del tamarfio en el modelo final podria deberse a su elevada correlaciéon con
la variable de relevancia.
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.- Consideramos que nuestro trabajo contribuye a clarificar los
conceptos de riesgo e incertidumbre aplicados al area de la contabilidad
financiera tanto en el campo de la investigacidn como en el de la practica,
a delimitar la capacidad del sistema de informacién contable para manejar
el riesgo; a proporcionar una vision sistematica de las posibilidades presentes
y futuras de la informacién sobre el riesgo incluida en informes financieros
dirigidos al usuario externo; a contextualizar el suministro de informacién
describiendo los mecanismos que parecen determinarlo asi como a conocer
algo mas acerca de larealidad de la revelacion de informacién sobre riesgo
por parte de las empresas de nuestro mercado.

EXTENSIONES FUTURAS

Destacamos las siguientes extensiones de este trabajo:

.- Nuestro estudio se ha limitado a uno de los canales informativos
utiizados por las empresas, sus cuentas anuales, aunque es este el que
posee una tradicibn mas extensa, se encuentra regulado por la ley, que le
confiere una estructura homogénea y unos contenidos minimos y es
auditado, no es en ningln modo el Unico. La inclusion de otros canales
podria ser de gran interés.

.- Una extensidn longitudinal del estudio seria necesaria para
determinar la estabilidad de las politicas informativas de las empresas.

.- La metodologia de anélisis de contenido utilizada se ha limitado a
sus técnicas descriptivas mas elementales. Aunque las memorias y, en menor
medida, los informes de gestidn presentan las caracteristicas —rigidas- de los
textos técnicos, existen otros niveles de andlisis, mas profundos, que podrian
resultar aplicables (a las cuentas anuales o a la informacién suministrada a
través de otros canales). Asi Core (2001) propone, para poder medir de
manera eficiente las caracteristicas de la informacién revelada, el uso de
técnicas de analisis linguistico capaces de evaluar otras caracteristicas
como la legibilidad de los informes, intentando obtener mayor informacion
acerca de las “condiciones de produccion” de la informacién. El uso de
aplicaciones informaticas mas sofisticadas, que permitan el tratamiento agil
de mayores volumenes de informaciéon, permitiria soslayar uno de los
principales problemas con los que nos hemos encontrado en nuestro trabajo
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empirico: el enorme consumo de tiempo necesario para el analisis de los
documentos, abriendo la posibilidad de acometer estudios mas ambiciosos.

.- La interrelacion de diversos factores, principalmente las politicas
optimas de informacién, las caracteristicas del gobierno corporativo asi
como los incentivos de la direccién para manipular (o no) la informacién se
han presentado como factores determinantes de esta. Lo que se he
quedado en el nivel tedrico se podria desarrollar empiricamente, aunque
somos conscientes de la dificultad en el disefio de un estudio de estas
caracteristicas. La aproximacion al problema del suministro de informacién
sobre riesgo basado en las posibles sinergias entre la direccién, auditoria
interna y externa, dentro de una gestibn empresarial orientada al riesgo
(recogida en el capitulo cuatro) estaria en sintonia con este enfoque.

.- El papel y las motivaciones de la regulaciéon contable distan de
estar claros. Para Verrechia (2001) el papel del regulador es alisar los
obstaculos que frenan la revelacion (costes de agencia, costes del
propietario,...) o los incentivos que puedan hacerla demasiado extensa
(competencia por los inversores) resultando fundamental avanzar en la
determinacion de las formas de proporcionar racionalidad econdmica a la
regulacion de la revelacion de informaciéon. Healy y Palepu (2001) también
le otorgan a la regulacién el cometido de evitar problemas de asimetria y
de agencia. La regulacion es necesaria habida cuenta el caracter de bien
publico de la informacion (p.e. los actuales accionistas pagan por la emisiéon
de una informacioén que cualquiera puede usar), también es preciso regular
la redistribucion de la informacién desde los usuarios sofisticados a los menos
sofisticados y en cualquier caso responder a la pregunta: ;Qué informacion
deberia ser obligatoria?. Para estos autores “la investigacion empirica
acerca de la regulacion de la informacion virtualmente no existe” (Healy y
Palepu, 2001, Pag. 412). Aunque este problema no es exclusivo de la
informacioén sobre riesgo aparece inevitablemente cuando hablamos de
propuestas normativas de cualquier indole. Resulta sorprendente como
muchas de estas propuestas parecen hechas solo a partir de buenas
intenciones o percepciones dificimente contrastables.

.- No debemos olvidar las ventajas que supone trabajar con datos de
nuestro mercado. Verrechia (2001) y Leuz y Verrechia (200) consideran que
el mercado estadounidense (en cuyo marco se han desarrollado la mayor
parte de los estudios en el area) ofrece niveles muy elevados informacion,
de manera que el caracter altamente incremental de la nueva informacién
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dificulta su andlisis, recomendando el estudio en paises con mercados
financieros menos desarrollados donde la extensibn de los requerimientos
informativos o del suministro voluntario resulta mas perceptible. En este
sentido, el estudio sobre la implantacion efectiva de las nuevas normas
sobre riesgos medioambientales recogida en la resolucién de 25 de marzo
de 2002 del ICAC podria ser muy interesante.
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ANEXO 1: MEDIDAS DE RIESGO

1. INTRODUCCION

Principalmente desde el d&mbito de los intermediarios financieros
encontramos diversas aproximaciones al problema de la medida de los
riesgos asociados a los instrumentos financieros (IF). Algunas de estas
medidas han sido incorporadas y/ o recomendadas por algunos organismos
reguladores y todas son usadas por los diversos actores implicados en los
mercados financieros. Algunas de ellas son aplicables en &mbitos diferentes.

Las medidas cuantitativas del riesgo asociado a los IF se pueden
agrupar en tres grandes categorias :

Medidas de riesgo estadisticas: Considerando el riesgo como la
posible variabilidad futura de los valores o de los flujos de caja asociados a
los IF podemos utilizar medidas del riesgo basadas en medidas estadisticas
de variacion. Este tipo de medidas suelen resumir el riesgo en un solo valor.

Medidas de sensibilidad: Miden la sensibilidad de los valores o de los
flujos de caja asociados a los IF a la variacién en alguno o en varios de los
factores que influyen en los mismos. Presentan diversos escenarios finales en
funcién de la diferente evoluciéon de determinados factores de riesgo.

Otras Medidas.
2.1. Medidas estadisticas .

2.1.1 La Volatilidad.

La medida estadistica clasica del riesgo en los mercados financieros
esla volatilidad o dispersion(medida generalmente por la desviacioén tipica o
estandar) del rendimiento esperado para el mercado.

Existe una volatilidad histérica calculada a partir de los movimientos
registrados por el rendimiento en el pasado y una volatilidad implicita
estimada a través de las primas de una opcién (su célculo necesita por
tanto de la existencia de un mercado liquido para el tipo de opcién de que
se trate).
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La facilidad del calculo junto a una interpretaciéon inmediata es su
principal ventaja, entre sus inconvenientes destaca la imposibilidad de
asegurar que el comportamiento futuro serd& coherente con el pasado (lo
que puede derivar en la inutiidad de la medida, especialmente en el caso
de mercados muy volatiles) asi como lo poco significativa de la misma en
mercados poco liquidos (si hay pocas transacciones los datos no seran
significativos).

2.1.2 El Valor en riesgo (Value At Risk o VAR).

Es una medida muy utilizada por los analistas financieros desde
finales de los afios ochenta y ha sido popularizada en una de sus versiones
por la empresa JP Morgan mediante la elaboracién y publicacion de sus
Riskmetrics (1994)! y recomendada por diversos organismos reguladores
como la SEC (1997) o el Comité de Basilea de Supervision Bancaria (1996)2
(esta ultima para instituciones financieras).

Se define como la pérdida méaxima estimada que puede sufrir una
cartera determinada en un periodo de tiempo dado y con una probabilidad
establecida si los cambios en los precios se ajustan a la distribucion de
probabilidad asumida. El periodo lo determina el horizonte temporal de la
empresa para la cartera considerada (para una entidad financiera con
actividades de trading puede ser un dia y para una entidad no financiera
uno o diez meses) que se supone constante para ese periodo. La
probabilidad de referencia (habitualmente entre un 1% y 5 %) es
discrecional. Se puede referir también a la variacion de beneficios (Earning
at Risk) o del valor de los flujos de tesoreria (Cash Flow at Risk).

El proceso de céalculo seria, a grandes rasgos, el siguiente (Gifford y
Vasicek, 1997, Linsmeier y Pearson, 2000 o Cohen, 1998):

.- Se identifican los “factores de mercado” basicos o aquellos tipos,
precios, indices, etc. de mercado, que determinan el valor y rendimiento de

1 Desde 1998 la division de JP Morgan dedicada a la elaboraciéon y puesta al dia de
Riskmetrics se constituye en una empresa independiente. Las bases de datos de
mercado necesarios para su calculo son actualizadas diariamente y puestas a
disposicion de sus clientes en Internet en http://www.riskmetrics.com. Las
actualizaciones y el software necesarios fueron gratuitos durante afios. Los
documentos técnicos que soportan y explican detalladamente la metodologia
empleada se encuentran en esa direccién a disposicion publica. Existen otros
sistemas de calculo del VAR disefiados por otros importantes bancos como el Risk$
del Chase Manhatan Bank o el RORAC2000 del Bankers Trust.

2 Recomienda el uso del VAR para determinar los fondos propios minimos de garantia.
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la cartera actual. En muchas ocasiones es necesario descomponer
determinados IF, para los que no existe un mercado lo suficientemente
liquido como para determinar un precio de mercado, en otros mas simples
posible (pensemos en el caso de instrumentos derivados financieramente
equivalentes a una combinacién de operaciones mas elementales). Se trata
de reducir en lo posible los parametros a calcular al tiempo que se buscan
aquellos para los que existen valores de mercado de referencia.

.- Se calcula el valor de mercado de la cartera en el momento
presente.

.- Posteriormente se calcularan o estimara las distribuciones de
probabilidad futuras de los valores de dichos factores de riesgo de mercado
(resulta evidente que, sin el paso anterior, este calculo seria, en carteras
formadas por instrumentos medianamente complejos, inabordable) y su
consecuencia en la distribucién de las pérdidas y ganancias, valores o flujos
de caja futuros asociados. La modelizacion de las distribuciones se puede
hacer de diversas formas:

.- Utilizando datos de la variacion histérica de los factores de
mercado o método de la simulacién histérica.

.- Considerando que dichas distribuciones son normales
multivariantes lo que supone que la distribuciobn de perdidas/
beneficios de la cartera también lo es. Este enfoque se denomina
enfoque delta-normal o varianza-covarianza.

.- Utilizando la simulacién de Monte-Carlo donde, supuesta
una determinada distribucién estadistica de los factores de
mercado, se generan, utilizando un algoritmo de generaciéon de
numeros seudo-aleatorios, multiples variaciones en los factores que, a
su vez, determinan sus correspondientes multiples valores de pérdidas
y ganancias de las carteras a partir de las cuales se puede
determinar su distribucién de probabilidad.

.- Agregacion de las posiciones individuales para incorporar los
efectos de la diversificacion de carteras.

.- Una vez hecho esto se puede determinar la pérdida maxima
tedrica con un determinado intervalo de confianza.

Entre sus ventajas destacariamos que resulta una informacion breve y

concisa que no revela la direccién de las “apuestas” sobre el riesgo de
mercado que la compafiia realiza (circunstancia de gran importancia para
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determinadas compaifias). El uso del VAR presenta también distintos
inconvenientes, estos varian en funcidon del método elegido:

.- Es una medida que, fuera del entorno de los especialistas en IF, no
es bien entendida.

.- El elevado coste del tipo de sistemas de informacién que son
necesarios para el calculo del VAR que, por su naturaleza, debe ser
constantemente actualizado (diariamente en muchos casos).

.- Utilizar datos pasados o estimados a partir del comportamiento
pasado de la cartera y los factores de riesgo para la construccion de las
distribuciones de probabilidad cuando los resultados se estan refiriendo al
futuro. En este sentido resulta critica la eleccién del periodo de datos
pasados utilizados para informar al modelo, la ponderaciébn o no de los
mismos en funcidn de su cercania a la fecha del calculo, la eliminacién de
valores extremos, etc.

.- La gran sensibilidad de esta medida a variaciones en los métodos
de calculo empleados y los datos histéricos utilizados, Beder (1995), deriva en
que se puedan obtener datos muy distintos para carteras iguales. Sin una
comprension profunda del modelo elegido y una coherente selecciéon de los
parametros utilizados el VAR pierde cualquier utilidad.

.- Muchos factores de riesgo no son considerados por el modelo
como son el riesgo politico, operativo, de liquidez o de cambios en la
regulacion. No obstante se debe tener en cuenta que ninguna medida
cuantitativa de riesgo puede tener en cuenta todos los factores de riesgo
posibles y especialmente los citados.

.- Es una medida Inter. dia, los valores de variacion registrados y que
sirven para construir el modelo, son los del final del dia, no contemplandose
las variaciones parciales que se han producido a lo largo de la jornada sino
la variacion total de la misma, compensandose variaciones de distinto signo.

.- Los modelos que suponen normalidad en las distribuciones no
responden a la realidad observada en el comportamiento de determinados
instrumentos financieros (opciones por ejemplo).

Por todo ello se debe contrastar a posteriori la validez de los modelos
construidos (el denominado back testing), comprender sus limitaciones, asi
como complementar el VAR con otras medidas. Se ha dicho que el VAR
estd pensado para situaciones de normalidad en los mercados pero no para
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registrar el efecto de crisis puntuales. Su extrapolacién para la medida de
riesgos no financieros no parece apropiada.

2.2.- Medidas de sensibilidad del riesgo.

Este tipo de medidas intenta recoger los efectos que tendrian en los
valores, resultados o flujos de caja de las carteras de IF, determinadas
variaciones de los factores de riesgo. Las mas utilizadas son los test de estrés
y el andlisis de escenarios (ambas recomendadas por la SEC y la NIC 32):

2.2.1 El test de estrés.

Complementa a otras medidas estadisticas del riesgo y consiste en la
especificacion de diferentes escenarios en los cuales se producen
variaciones extremas de los distintos factores de riesgo en un periodo
determinado, calculandose las perdidas o ganancias de la cartera para
dichos escenarios. Sus principales ventajas son:

.- No es necesario conocer la distribucién de probabilidad del valor
de la cartera ya que los valores de los factores de riesgo empleados para
medir la variacibn consiguiente en las rentabilidades no tienen porqué
responder a ninguna distribucién determinada, son fijados por el analista.

.- Refleja el impacto de cada factor de riesgo por separado.

.- Es un método intuitivo, es mas, depende absolutamente del usuario
(lo que le hara perder validez si los valores empleados no tienen sentido).

.- Permite evaluar el impacto de situaciones de crisis (anormales) no
contempladas en el VAR para el cual resulta un complemento muy util ya
que puede aportar informacion sobre las situaciones extremas de las que el
VAR no informa.

2.2.2 Analisis de escenarios o “que pasaria si”:

Consiste en proyectar los beneficios, valores o flujos de caja de los IF
que componen la cartera actual ante variaciones establecidas de los
factores de riesgo, la variacion se fija de manera arbitraria (el test de estrés
es una modalidad de andlisis de escenarios para escenarios extremos). Se
encuentra entre las medidas recomendadas por la SEC
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Se deben realizar asunciones sobre determinadas variables como la
evolucién futura de los factores de riesgo, los tipos a los que se reinvertiran los
flujos de caja, las técnicas de actualizacién o descuento, etc.

Es una medida concisa y simple de calcular que, combinada con un
conocimiento de las magnitudes empleadas, da una imagen precisa del
riesgo de carteras sujetas a pocos factores de riesgo.

Las deficiencias aparecen cuando los factores de riesgo son
numerosos y su agregacion en un solo niumero hace que este sea dificil de
interpretar. Por otra parte al sefialar la direccién del resultado ante las
variaciones de los tipos/ precios se esta explicitando la “apuesta” de riesgo
de la compafia.

Los test de estrés y los andlisis de sensibilidad son técnicas que
consideramos podrian adecuarse a la medida de riesgos no financieros.

2.2.3 Andlisis de la duracion.

Es una medida del riesgo de tipo de interés, utilizada en la gestion de
carteras y fondos. Duracion es la vida media ponderada de una operacion
considerando todos los flujos en valor presente. Mateméaticamente
representa la sensibilidad del precio de un bono, préstamo o inversién
respecto al tipo de interés.

Es una medida facil de calcular y de interpretacion relativamente
sencilla, solo es valida para pequefios movimientos en los tipos de interés y
para desplazamientos paralelos en la curva de rentabilidad (para su
determinacién se considera que la relacién entre el precio del bono y los
desplazamientos en la curva de tipos de interés es lineal cuando en la
realidad es convexa). No considera posibles correlaciones entre los tipos de
interés de los distintos plazos.

2.2.4 Los “griegos”.

Son denominados asi determinados instrumentos de medida
habitualmente utilizados para riesgos especificos de los IF derivados, entre
ellos podemos destacar:

.- Delta (ratio edge): Cambio del valor de una cartera producida por

variaciones en el valor de su subyacente. Sensibilidad de la cartera respecto
al precio de su subyacente.
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.- Gamma: Cambio del valor del factor delta de una cartera
producida por variaciones en el valor de su subyacente. Sensibilidad de
delta al precio del subyacente.

.- Vega: El valor de las opciones y otros derivados exoéticos (derivado
cuyo subyacente es otro derivado) aumenta con la volatiidad de los
subyacentes (se puede ganar mas y no obligan a realizar la operacion si el
movimiento es desfavorable). Vega es el cambio de valor de una cartera
producida por variaciones en la volatiidad del subyacente o sensibilidad de
una cartera respecto a la volatilidad de su subyacente.

.- Theta: Sensibilidad de la cartera respecto a su plazo de validez
(temporal), la volatiidad de una cartera aumenta con el aumento de su
plazo de vencimiento o ejercicio.

.- Rho: Sensibilidad de la cartera respecto al tipo de interés (que
actualiza el precio de ejercicio)

2.3.- Otras medidas.

2.3.1 Presentacion tabular:

Recogida por la normativa del SEC de forma extensa y por la NIC 32,
esta dirigida a compafias con una exposicion limitada al riesgo de mercado
y que utilicen un nimero pequefo de IF. Estas comparfiias no acostumbran a
utilizar herramientas cuantitativas sofisticadas por lo que supondria un
elevado coste implementarlas. Se pretende proporcionar una informacién
que, si bien no refleja el impacto de cambios en los factores de riesgo de
mercado, si que permite al analista externo disponer de los datos suficientes
para estimar dicho impacto.

La informacion se presenta agregada por categorias de IF similares.
De cada categoria se especifican determinadas caracteristicas (por
ejemplo: activos y pasivos a tipo fijo o variable; opciones y futuros a cortoy a
largo plazo; opciones put o call con similares precios de ejercicio etc.) y se
deben incluir los flujos de caja esperados para cada uno de los grupos y
para los afos siguientes (en la norma de la SEC son cinco afios los incluidos,
recogiendo en un sexto la suma de todos los flujos de caja correspondientes
a los ejercicios posteriores).
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ANEXO 2 EMPRESAS INCLUIDAS EN LA MUESTRA

Anexo 2. Empresas incluidas en la muestra

Provisiones de - .
Nombre pasivo (Prowsone_s pa*svol
- (en miles de Ptas) fondos propios)* 1000
AccionaSA. 3.341.000 43
Aceitesy Proteinas S.A. 576.100 153
Aceralia Corporacién Siderdrgica 19.869.000 52
Acerinox SA. 3.043.159 22
Aegis Espafia SA. 109.592 294
Aguas de VaenciaSA. 3.787.887 458
Altadis SA. 15.983.000 142
Amadeus G.T.D. SA. 782.000 101
Amper SA. 4.452.000 271
Asturiana de Zinc SA. 5.077.000 204
Autopistas Concesionaria Esp. S.A. 111.142.000 406
Autopistas de Navarra S.A. 2.862.242 100
Autopistas del Atlantico S.A. 17.914.371 276
Autopistas del Mare Nostrum S.A. 61.304.000 337
Azucarera Ebro Agricolas SA. 11.115.092 105
Bami S.A. Inmobiliaria 652.370 101
Campofrio Alimentacion SA. 588.756 20
Cementos Portland S.A. 837.000 12
Centros Comerciales Continente SA. 2.643.000 29
Centros Comerciales PRYCA SA. 3.524.000 23
Compariia Espafiola de Petrdleos S.A. 49.061.000 261
CLH SA. 29.558.000 290
Compariia Trasmediterranea S.A. 2.680.000 59
Companyia de Aiglies de Sabadell S.A. 699.267 288
Construcciones Lain SA. 592.000 29
Construcciones y Aux. de Ferroc.S.A. 1.966.896 110
Cristaleria Espafiola S.A. 18.986.239 258
Endesa S.A. 209.862.000 246
Ercros SA. 3.218.000 319
Europistas 61.536.000 759
Fab. de Automdviles Renault 8.794.000 67
Ferrovial Agroméan SAA. 8.767.000 861
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Anexo 2 Empresas incluidas en la muestra

Provisiones de - .
Nombre pasivo (Prowsone_s pa*svol
—_— (en miles de Ptas) fondos propios)* 1000
Fomento de Construc.y Contratas 24.896.000 286
Gas Natural Sdg SA. 34.319.000 157
Global Steel Wire SA. 1.002.000 35
Grupo Dragados S.A. 31.204.000 271
Grupo Duro Felguera SA. 7.337.760 765
Grupo Empresarial Ence SA. 1.201.000 34
Hidroeléctricadel Cantébrico S.A. 10.770.000 67
Hullas del Coto Cortés S.A. 532.836 99
Iberdrola S.A. 116.687.000 93
Ibérica de Autopistas SA. 18.951.000 468
Indra Sistemas S.A. 3.295.000 242
Inmobiliaria Alcézar SA. 1.078.078 305
Inmobiliaria Urbis SA. 10.982.000 262
Koipe SA. 673.936 17
La Sedade Barcelona S.A. 1.133.427 54
Metrovacesa S.A. 3.436.864 47
Obrascon Huarte Lain SA. 4.485.394 163
Papelera Navarra S.A. 639.741 87
Pascual Hermanos S.A. 390.000 413
Portland Valderrivas S.A. 970.000 24
Red Eléctrica de Espafia S.A. 2.588.951 22
Repsol SA. 52.075.000 98
SA. El Aguila 5.136.000 279
S.A. Hullera Vasco Leonesa 629.807 35
Sniace SA. 1.655.586 1.520
Soc. de Aparcamientos de Barcelona 3.015.312 234
Soc. Espariola del Acumulador Tudor 716.000 26
Sociedad General Aguas de Barcelona 6.942.000 62
Telefénica Publicidad e Informacion 1.025.858 89
Telefonica S.A. 768.113.000 384
Uniland Cementera SA. 1.880.000 80
Unién Eléctrica Fenosa SA. 136.339.000 358
UralitaS.A. 3.179.000 84
Vallehermoso SA. 1.850.000 19
Zardoya Otis SA. 7.138.393 397
Zayer SA. 722.983 163
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ANEXO 3 LISTA DE CATEGORIAS, DEFINICIONES, ACLARACIONES Y PRINCIPALES RESULTADOS

Anexo 3.1 Lista de categorias, definiciones, aclaraciones y principales resultados

Categorias Orlger_1 dela so_l |’C|tud de Aclaraci or_1es sobrelas Valores de cada variable Numercz ,de
informacion variables Companiag
Provision para pensionesy obligaciones similares 37
L . . PGC Apartado n(112 dela | Jubilacion, viudedad, o
Descripcién de los riesgos cubiertos Memoria orfandad, etc. 1=4d,0=no. 32
Andlisis del movimiento durante €l PGC Apartado n(112 de la oA
S : 1=s, 0=no. 33
gercicio Memoria
Desglose del coste anual en coste de los
servicios, componente financiero, efecto | Principios Contables. Doc. | Si se desglosa coste del 1= 0=no 15
de las variaciones en la hipitesis N6 AECA, apartado 4.9 | servicioy financiero ' '
actuariadles y otros efectos
Tipo de capitalizacion utilizado PGC Apartado nti2 dela 1=s,0=no. 21
Memoria
L, . . Tablas utilizadas, sistema
Descripcion general del método de PGC Apartado n[4.i.de la actuarial o detalle ddl 1=, 0=ro. 19

estimacion

Memoria

célculo financiero

0= no hay informacion adicional a contemplado
en las dos filas anteriores, 1 = lainformacion
adiciona suministrada no aporta datos

Informacion adicional & adicionales alos contemplados en las 0=15
Criterio de contabilizacion PGC Apartado ntA.i.dela tl_po de capital 1zacion y_al definiciones o normas de valoracion contenidas : 8
Memoria sistema actl_JarlaI (i nc_:lwdo end PGC, 2 = lainformacion adicional 2=14
en las dos filas anteriores) suministrada aporta datos adicionales alos
contemplados en |as definiciones 0 normas de
valoracion contenidas en el PGC.
Especiales dificultades surgidas en la PGC Apartado n[4.i.de la 1=s 0=no 0

estimacion

Memoria




Categorias

Origen dela solicitud de

Aclaraciones sobre las

Valores de cada variable

NUmero de

informacion variables Compafiias
- - 0 = no serevelainformacion, 1= solo existeun | 0=13
Calculo de cada uno de los riesgos PGC Apartado n[4.i.de la Por d'.sn nios rlesgos o . riesgo, que se cuantifica, 2 = existen varios 1=6
) ; colectivos (persona activo, | . ] _ _
cubiertos Memoria . ) huérf riegos, pero no se desglosan las cuantias, 3 = 2=13
pasivo, viudas, huérfanos) existen variosriesgosy sedesglosan lascuantias.| 3= 5
) N Principios Contables. Doc. | Parte correspondiente ala .
. 1= =no.
Financiacion del Plan N6 AECA, apartado 4.9 | empresay a trabajador s,0=no 5
. Principios Contables. Doc. | Si setrata de unarenta, un .
. . 1=4g,0=no. 18
Naturaleza de las prestaciones N6 AECA, apartado 4.9 | capital, un premio etc. s
Activos concretos afectos a fondo Principios Contables. Doc. 1=s,0=n0 0
N6 AECA, apartado 4.9 ' '
Costes pendientes de reconocer
contablemente, originados por situaciones| Principios Contables. Doc. 1=s 0=no 11

transitorias derivadas de la entrada en
vigor del documento

N[16 AECA, apartado 4.9.




Anexo 3.2 Lista de categorias, definiciones, aclaraciones y principales resultados

. Origen dela solicitud de Aclaraciones sobre las . NuUmero de
Categorias . iy . Valores de cada variable e
informacion variables Compafiag
Otras Provisiones del grupo _1_(excepto Provisiones para Fiscales, de reestructuracion, medioambientales, etc. 52
responsabilidades)
Informacidn sobre los riesgos y gastos | PGC. Apartado 13 dela Descripcion més explicita A
. . 1=4g,0=no. 35
cubiertos. Memoria gue ladel PGC.
Andlisis del movimiento durante el PGC. Apartado 13 dela A
.. . 1=s, 0=no. 42
gercicio. Memoria
0=no seindicacriterio de contabilizacion, 1 = €l
criterio de contabilizacion indicado no es més 0=24
informativo que los genéricos contemplados en 1=17
Criterio de contabilizacion. Apartado 4.j delaMemoria las definiciones o normas de valoracién 0-11
contenidas en el PGC, 2 = € criterio de
contabilizacion indicado es mas informativo que
los contenidos en € PGC.
Descripe 1on general del método de Apartado 4.j de laMemoria 1=s,0=no. 9
estimacion.
. - . Principios Contables. Doc.
Especiaes dificultades srgidasenla |\ 1 4o AECA, apartado 1=s,0=no. 1
estimacion.
1.2.5h.
0 =no serevelainformacion, 1= sélo exiseun | 0=17
Calculo de cada uno de los riesgos y PGC Apartado n(4.j.dela riesgo, que se cuantifica, 2 = existen varios 1=14
gastos cubiertos. Memoria riegos, pero no se desglosan |as cuantias, 3 = 2=
existen variosriesgosy se desglosan lascuantias.| 3 =13
Incertidumbres sopre Iacantldgo_l 0 NIC 37. Apartado 85. b. o
momento de la salida de beneficios IASC 1=4d,0=no. 0
€econémicos.
Cuando fuera necesario, hipétesis NIC 37. Apartado 85. b. A
. 1=s, 0=no. 2
relativas alos sucesos futuros. IASC
Cantidad de cualquier reembolso NIC 37. Apartado 85. c. 1=s 0=no 0

esperado.

IASC




Anexo 3.3 Lista de categorias, definiciones, aclaraciones y principales resultados

Categorias

Origen dela solicitud de

Aclaraciones sobre las

Valores de cada variable

Compafiias

informacion variables
Provisiones para responsabilidades Cuando la compariia la considere asi 0 existaun litigio. 26
Informacion sobrelos riesgos y gastos | PGC. Apartado 13 dela Descripcion mas explicita A
. . 1=4g,0=no. 9
cubiertos. Memoria que PGC.
Andlisis del movimiento durante el PGC. Apartado 13 dela A
. ) 1=4g,0=no. 20
gercicio. Memoria
0 =no seindica criterio de contabilizacion, 1 =
el criterio de contabilizacion indicadonoesmas| (g =
informativo que los genéricos contemplados en 1=18
Criterio de contabilizacion. Apartado 4.j de laMemoria las definiciones o normas de valoracién -1
contenidas en el PGC, 2 = € criterio de -
contabilizacién indicado es mas informativo que
PGC
DSC” Pe [on general del metodo de Apartado 4.j delaMemoria 1=4d,0=no. 2
estimacion.
. - . Principios Contables. Doc.
Espe(:la_lgsdlflcultad&wrgldasen la NCIL1 AECA, apartado 1=, 0= no, 1
estimacion.
1.2.5h.
0 =no serevelainformacion, 1= sélo exiseun | 0= 19
Célculo de_ cada uno de losriesgosy Apartado 4 de laMemoria riesgo, que se cuantifica, 2 = existen \{arlos_ - 3
gastos cubiertos. riegos, pero no se desglosan las cuantias, 3 = = 0
existen variosriesgos y se desglosan las cuantias] 3= 4
Incertidumbres sopre Iacantldgo_l 0 NIC 37. Apartado 85. b. o
momento de la salida de beneficios IASC 1=4d,0=no. 1
€conémicos.
Cuando fuera necesario, hipétesis NIC 37. Apartado 85. b. e A
. 1=4d,0=no. 1
relativas alos sucesos futuros. IASC
La cantidad de cualquier reembolso NIC 37. Apartado 85. c. 1=s 0=no 0

esperado.

IASC




Origen dela solicitud de

Aclaraciones sobre las

Categorias . . : Valores de cada variable Compafiias
informacion variables
Principios Contables. Doc.
Motivos de la provision. N[L1 AECA, apartado 1=s,0=no. 2
1.2.10.2.
Breve exposicion del hecho que causo la Castrillo Lara 1=, 0= no, 6
demanda.
E_n el supuesto de que la demanda haya Castrillo Lara 1=, 0= no,
sido formulada:
- Fechaen laque la accion fue A
establecida. 1=4d,0=no. 3
- Factores bésicos en los que se sustenta A
1=s, 0=no. 2

la demanda.
- Cuantia reclamada. 1=s,0=no. 2
- Tribuna gque conoce lacausaen la o
actualidad. 1=, 0=rno. 3
- Fase del proceso en €l que se encuentra. 1=4d,0=no. 0
- Si ha habido sentencia: una breve A

. 1=4d,0=no. 0
exposicion.
- Acciones a emprender por laempresay 1=, 0= no, 5

perspectivas




Anexo 3.4 Lista de categorias, definiciones, aclaraciones y principales resultados

Categorias

Origen dela solicitud de

Aclaraciones sobre las

Valores de cada variable

Compafiias

informacion variables

Provisiones para otras oper aciones de tr afico 19
Cnte_n_qs utilizados para dotar la Castrillo Lara 1=, 0= no. 3
provision.
Caracteristicas de las garantias otorgadas Castrillo Lara 1=, 0= no. 5
(cobertura, plazos).
Importe de Ia_s ga_ra_ntlas otorgadas vivas Castrillo Lara 1=, 0= no. 4
al cierre del gercicio.
Incertidumbres sok_Jre Iacantldgo_l 0 NIC 37. Apartado 85. b. o
momento de la salida de beneficios IASC 1=4d,0=no. 0
€econémicos.
Cuando fuera necesario, hipotesis NIC 37. Apartado 85. b. A

: 1=4g,0=no. 0
relativas alos sucesos futuros. IASC
La cantidad de cualquier reembolso NIC 37. Apartado 85. c. A

1=g,0=no. 0

esperado. IASC
Movimiento. 1=4d,0=no. 5




Anexo 3.5 Lista de categorias, definiciones, aclaraciones y principales resultados

Origen dela solicitud de

Aclaraciones sobre las

Categorias . - : Valores de cada variable Compafiias
informacion variables
Contingencias
Naturaleza. PGC. Apartado 16 dela 1=4d,0=no. 5
Memoria
Sistema de estimacion. PGC. Apartado 16 dela 1=s,0=no. 1
Memoria
Factores de los que depende la PGC. Apartado 16 dela o
. -, ) 1=4d, 0=no. 0
estimacion. Memoria
Eventual efecto sobre patrimonio y PGC. Apartado 16 dela o
. 1=4g, 0=no. 3
resultados. Memoria
Razones que impiden la evaluacién. PGC. Apartado 16 dela 1=4d,0=no. 0
Memoria
Riesgos maximos y minimos. PGC. Apartado 16 dela 1=4d,0=no. 1
Memoria
Principios Contables. Doc.
Evolucion previsible N[L1. AECA, apartado 1=s,0=no. 1
1.3.5.
Incertidumbre relativa a cantidades o NIC 37. Apartado 86. b. 1=s 0=no 5
fechas de realizacion. IASC ’ '
Cantidad de cualquier reembolso NIC 37. Apartado 86. c. e A
1=4g, 0=no. 0

esperado.

IASC




Anexo 3.6 Lista de categorias, definiciones, aclaraciones y principales resultados

Origen dela solicitud de

Aclaraciones sobre las

Categorias . - : Valores de cada variable Compafiias
informacion variables
Efecto 2000
Efectos en la estructura, hechos més Resolucién de 20/07/98 del 1=s 0=10 23
significativos. ICAC ' '
Desglose de las incertidumbres y riesgos | Resolucién de 20/07/98 del o
1=s, 0=no. 7
asegurados. ICAC
Planes de actuacion y plazos. IFE:ezo(I:uu On de 20/07/98 del 1=s,0=no. 43
Compromisos futuros sobre inversiones. IFE:ezo(I:uu On de 20/07/98 del 1=si,0=no. 33
Inversiones realizadas. Resolucion de 20/07/98 del 1=s,0=no. 23
ICAC
Gastos derivados de la adecuacion. IFE:ezoCI:uu On de 20/07/98 del 1=si, 0=no. 36
Provisiones realizadas y su justificacion. IFE:ezo(I:uu On de 20/07/98 del 1=si,0=no. 25
Aplicaciones afectadas en su vida (til y | Resolucion de 20/07/98 del A
. o 1=4d,0=no. 10
repercusion en su amortizacion. ICAC




ANEXO 4 COEFICIENTES DE CORRELACION

Anexo 4. Coeficientes de correlacién de Pearson

Al A2 A3 CP1L | CP2 | CP3 RI1 RI2 RI3 SE TA CPO R1 R2 T

Al 1,000

A2 -,185| 1,000

A3 -,122| -,169 1,000

CP1 ,022| -,103 ,020| 1,000

CP2 ,007( -,047 -,227| * ,278| 1,000

CP3 | ** 350 -,066 -,122| -,056| -,147| 1,000

RI1 * 271 * 244| ** -503 -,192| ,073] * ,276] 1,000

RI2 ,137| -,096 ,063| -,166| -,073| -,138 ,220| 1,000

RI3 -,063| -,063 ,136| -,024| -,006| ,027 ,064| ,161 1,000

SE * 249 -,028 -,061| ,130] ,196] ,044 2301 ,175| ** 450/ 1,000

TA -,063| * ,262 207,026/ ,063| -,044 1411 121 ,026| -,046| 1,000

CPO ,046| 137 -097 -,012] ,035] ,036| -,058| -,229| ** -446| * -319] -,017] 1,000

R1 ,052| 051 *-241| -,083 ,181 ,146| ** ,409| ,006 -,165 -,158 ,198| ** 555 1,000

R2 -,073| -,030 ,050] -,050| -,001] ,040 -,095| -,149 -, 195/ -,073 ,127) ** 343| ** ,445| 1,000
T ,165| * 286 -133| -,177| ,125] ,066| ** ,377| ,094 -176| -,040| ** 322| ** 546| ** 706/ ,150 1,000
** La correlacion es significativa al nivel 0,01 (bilateral).
* La correlacion es significativa al nivel 0,05 (bilateral).

Al Activo/ Pasivo Ajeno RI3 % Exportaciones/ ventas

A2 % Financ. bancaria/ Activo SE Sector industrial

A3 Principales accionistas TA Tamarfo del auditor

CP1 % Sueldos y salarios/ ventas CPO Precio regulado

CP2 Huelgas R1 Log. Provisiones

CP3 ROA empresa-industria R2 Dotaciones/ resultado

RI1 Mercado continuo T Log. de Activo fijo bruto

RI2 Accionistas extranjeros







Anexo 5 Regresiones lineales multivariantes

ANEXO 5. REGRESION LINEAL MULTIVARIANTE

Anexo 5.a. Regresion lineal multivariante por pasos.

Coeficientes no Coeficientes t Sg.
estandarizados estandarizados
Modelo B Error Beta
tip.

1 (constante) -5,864E-02 ,084 -, 701 ,486
Log. Provisiones 3,682E-02 ,010 421 3,770 ,000
2 (constante) -,129 ,086 -1,497 ,139
Log. Provisiones 4112E-02 ,010 470 4274 ,000
Sector industrial 8,082E-02 ,034 ,259 2,359 ,021
3  (constante) -,165 ,085 -1,934 ,058
Log. Provisiones 4,209E-02 ,009 ,481 4510 ,000
Sector industrial 8,082E-02 ,033 ,259 2,434 ,018

% Financiacion
bancarial Activo 2,376E-03 ,001 ,239 2,279 ,026
4  (constante) -199 085 -2,353 ,022
Log. Provisiones 5,181E-02 ,010 ,592 5,062 ,000
Sector industrial ,105 ,034 ,337 3,050 ,003

% Financiacion
bancarial Activo 2,482E-03 ,001 ,249 2,438 ,018
Mercado continuo -8,277E-02 ,040 -,245 -2,075 ,042

a Variable dependiente: total items / maximo posible

Anexo 5.a. Regresion lineal multivariante por pasos. Resumen del modelo

Modelo R R cuadrado R cuadr_ado Error tip. _Qe la
corregida estimacion
1 421 177 ,165 ,1419
2 492 242 ,219 ,1372
3 ,547 ,299 ,266 ,1330
4 ,586 ,344 ,302 ,1297

a Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones

b Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones, Sector industrial

c Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones, Sector industrial, % Financiacion
bancaria/Activo

d Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones, Sector industrial, % Financiacion
bancaria/Activo, Mercado continuo



Anexo 5 Regresiones lineales multivariantes

Anexo 5.b. Regresion lineal multivariante por pasos.

Coeficientes no Coeficientes t Sg.
estandarizados estandarizados
Modelo B Error Beta
tip.
1 (Constante) -5,864E-02 ,084 -, 701 ,486
Log. Provisiones 3,682E-02 ,010 421 3,770 ,000
2 (Constante) -,129 ,086 -1,497 ,139
Log. Provisiones 4,112E-02 ,010 470 4,274 ,000
Sector industrial 8,082E-02 ,034 ,259 2,359 ,021
3 (Constante) -,165 ,085 -1,934 ,058
Log. Provisiones 4,209E-02 ,009 ,481 4,510 ,000
Sector industrial 8,082E-02 ,033 ,259 2,434 ,018
% Financiacion 2,376E-03 ,001 ,239 2,279 ,026
bancaria/ Activo
a Variable dependiente: total items / maximo posible
Anexo 5.b. Regresion lineal multivariante por pasos.
Modelo R R cuadrado R cuadr_ado Error tip. _Qe la
corregida estimacion
1 421 77 ,165 ,1419
2 ,492 ,242 ,219 ,1372
3 547 ,299 ,266 ,1330

a Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones
b Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones, Sector industrial
c Variables predictoras: (Constante), Log. Provisiones, Sector industrial, Financiacion

bancaria/Activo




ANEXO 6. ESTUDIOS RELATIVOS A LOS DETERMINANTES DEL SUMINISTRO DE INFORMACION UTILIZANDO INDICES

Anexo 6. Estudios relativos a los determinantes del suministro de informacién utilizando indices

Pais,
eriodo - - - . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha pe Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodologia e
estudiadoy n° P 9 significativas
de empresas
EE.UU. Construido por los autores (categorias el egidas por . -
1970 revision delaliteraturay ponderadas por encuesta ﬁ]zif(s&?eﬁc;p:xgsgo Se observan carencias informativas respecto
Buzby 1974 88 entre analistas) No (descriptivo) alainformacion demandada por 10s
~ : de valores por .
(pequefiasy 38 categorias. Ponderado categoria..) andistas.
medianas) No distingue info. voluntaria/ obligatoria egoria...
EE.UU Tau de Kendal
1970 Con;trw do (revision delaliteratura, encuesta entre Tamafo (Activostotales) Prueba de Wilcoxon para . B
Buzby 1975 88 andlistas) Industria paes de empresss (por | Si tamafio o
39 c. Ponderado ) R ) modalidad de cotizacion | No Modalidad de cotizacion
(manufactureras, no - ) . ) ) Modalidad de cotizacion (Cotizal OTC) _ ~
; No distingue info. voluntarial obligatoria y con = tamafio e
extractivas) ? .
industria).
Comparacion de . -
Congtruido (literatura, informes considerados de “ alta Tamafio (Activos totaes) rankings para€ indicey :‘O‘Z':;?;ch 6n es menor quela dessada por
McNally. Hock Nueva Zelanda calidad”, encuesta a editores financierosy miembros Rentabilidad (ROA) laopinién de usuarios
ﬁ&;’&i ngc 1982 1979 del mercado de capitales) Crecimiento (en ROA) (test T) S Tamero
Y 103 41 c. Ponderado Sector (10 sectores)
Voluntaria Auditor (grande/ no) Rho Spearman'y
Kruskal-Wallis No Sector
Modalidad de cotizacion (cotizaen
Congtruido (literatura, normalASC, organismos Csst?;g cotiza en més mercados/ no Tablas de contingencia S| Modalidad de cotizaciony
Suecia regul fs\dor.es suecos, ley, opinion de expertos en un Relacion con lamatriz (n° de subsidiarias (indice/ m. de cotiz.) Tamario
Cooke 1989 1985 estudio piloto) ropiedad de lamatriz y subsidiarias con
90 224 c. prop! h y Regresion linea No Relacion con lamatriz
Voluntariay obligatoria matriz extranjera) multivariante (por pasos)
Tamafio (Ventas anuales, total activosy
ndmero de accionistas)
Estructurales =
-Tamafio (valor de mercado)
- Rentabilidad (variacion de rent. mdo.) Rearesion lineal
Indice proporcionado en los informes de laFAF -Correlacion resultados/ rentabilidad mdo Egresio
: ) ) multivariante
L EE.UU. (Federation Corporate Information Committe) parte de (valores delavaridble Correlacion nositiva con & tamafio
ng Y 1993 1985-89 laAIMR’s CIC (Association of Investment Rendimiento = N pos - Y
undholm . - ordenadas). Transversal rendimiento, baja correlacion con € resto.
751 Management and Research Corporate | nformation -rendimientos anormales

Committee Reports)

-beneficios no esperados

Actividad en el mercado =
emisién de acciones o deuda

y longitudinal para
cambios en rendimiento.




Pais,

periodo _— - . . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha estudiadoy e Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodol ogia significativas
de empresas
Apdancamiento (debt to equity)
Estructura de la propiedad (nimero de
accionistas)
Tamafio (activos totaes) Existen diferencias sisteméticas
EE.UU Diver'sif_icaci 6n (+ de un sector) transversales en el suministro de
19.)87 ’ Construido (encuesta a andistas acerca de 129 items Rendimiento Regresion informacion
Malone, Friesy encontradosenlos 10-k y CC.AA.) -Rentabilidad de |os Recursos Propios Lineal multivariante (por
1993 125 . ” - .
Jones (Sector gasy 129c. Eonderado ) . . -Benefl cios/ ventas pasos) Relacion positiva con:
petréleo) No distingue Voluntaria/ obligatoria Tamafio auditor Apaancamiento
Modalidad de cotizacion Estructura de la propiedad
Actividad exterior (operacionesen el Modalidad de cotizacion
extranjero)
Presencia de consgjeros independientes
(%)
Sector (9 sectores)
Propiedad del capital
- Publica/ no
- Naciond / no
Salvedades en el informe de auditoria
Dimension
- Cifrade negocios Predominalainformacion sobre:
- Activo neto total
- NUimero de empleados Rentabilidad
Rentabilidad Penetracion mercados internacionales
- % Beneficio neto s. RR.PP.) Crecimiento
- Recursos generados x operaciones/
Gadiay Espafia Construido (P.G.C.) RR.PP. Determinadainformacion x sector como:
Monterrey 1993 1990 13c. - Beneficio por accion Probit
100 Voluntaria Solvencia Medioambiental en cementerasy Socia en

- Activo circulante/ pasivo circulante
- RR.PP/RR. Ajenos

Actividad exterior

- %, Deuda monedaext./ D. Tota

- % exportaciones /cifra neta de negocios
Crecimiento

- Tasamediacrecimiento cifrade
negocios

- %Tasam. c. del activo total neto
Indicadores bursétiles

- V. Mercado /V. contable

-PER.

empresas con muchos empleados
L as relaciones més significativas son con:

Cifrade negocios
Crecimiento de las ventas




Autor

Fecha

Pais,
periodo
estudiadoy n°
de empresas

indice utilizado, caracteristicas

Variables independientes

Metodol ogia

Resultados, variables encontradas
significativas

Scott, T.W.

1994

Canada
1987
288

Construido.

Dos indices uno con 3 c. otro con 6 c.
Voluntaria

(Informacién complementaria sobre Pensiones)

Costes del propietario

- Conflictividad labora (n° de huelgas en
los 3 giercicios anteriores)

- Salario promedio respecto a sector

- ROA/ ROA medio respecto a sector
Costes de obtencién deinformacion para
los usuarios

- Negociacion bursétil

- Emisiones acciones en Gltimos 3 afios

- % acciones ordinarias >10%

Buenas/ malas noticias

- Coste plan pensiones’ tamafio plan
Control

- Materiaidad (provision / activo total)

- Tamafio (log. ventas)

- Cotizacion en EE.UU. (si/ no)

Logit

S| Costes del propietario
S| buenas/ malas noticias

NO Costes de lainformacion

Wallace, Naser y
Mora

1994

1991
16

Congtruido (PGC y CNMV)
16 c. Ponderado
Obligatoria

Estructura

- Tamafio (ventas'y activos totales)
- Apaancamiento
Rendimiento

- Liquidez (ratio liquidez)
- BAT/ activo

- BAT/ ventas

Mercado

- Auditor (grande/ no)

- Industria

- Modalidad de cotizacion

Regresion linea
multivariante
(ordenada))

S| Tamafio, Modalidad de cotizaciony
Liquidez

Hossain, Mei y
Adams

1994

Maasia
1991
67

Construido (literatura)
78c.
Voluntaria

Tamafio (log. capitalizacion)
Estructura de la propiedad (% 10
mayores accionistas)

Cotizacion internacional
Apdancamiento (debt to equity)
Inmovilizado (activos fijos netos/ total
activo)

Auditor (grande/ no)

Correlacion
(Pearson)

y regresion lineal
multivariante

univariante

S| Tamafio

En menor medida: Estructurade la
propiedad y Cotizacion internacional

Kelly.

1994

Austraia
1984
132

Informacién segmentada voluntaria (no aporta datos
precisos)

Costes del propietarios (ROI)
Costes de agencia (apal ancamiento)
Sector

Tamafio (log. capitalizacion)
Tamafio auditor

probit

S ROI




Pais,

eriodo . - - . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha pe Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodologia e
estudiadoy n° o 9 significativas
de empresas
. . Sl
ZnaLr]‘r;a;c; (log. tota activo, log. ventas Carécter multinacional
A Bangladesh | Construido (ley) Valor total deladeuda it Cuaificadion profesiond
Nichollg 1994 1988 n° de categorias no especificada Carécter multinacional (subsidiarial no) ( Cg 9
65 Obligatoria Cudlificacién profesiond del director por paso NO
financiero. Tamafo
Auditor (grandef no) Vaor total deladeuda
Gray, Meek y 1995 EE'Ull;'S'gG'B' fgr;st(rflzcéc: t(g;esr)a‘t ura, practica) Cotizacion multinaciona (local/ EE.UU. ANOVA Sl la cotizacion en diferentes mercados,
Roberts 180 Vol ﬁntari a 0 G.B./ ambos mercados) existe variacion segin categoriainformativa
Tamafio (volumen de negocio)
Pais de origen
EE.UU., G.B,, Industria (4)
Francia, Alemania, | Construido (literatura, préctica) Apdancamiento (debt to equity) - S| tamafio, paisy cotizacion multinacional
SL?’HZ ey 1995 Holanda 3c. (85items) Carécter multinaciona (% ventas zigl]tri?agg:tged
1989 Voluntaria “exteriores’) No €l resto
272 Rentabilidad (ROS)
Cotizacion multinacional (local/
multinacional)
Tamafio (activo totd, log. activo total,
ventas, log. ventas)
Estructura de la propiedad (% capital en
pequefios accionistas) Regresion linea
Suiza Construido (42 y 72 directivas comunitarias) Rentabilidad (rentabilidad RR.PP.) univariante’y
Raffournier 1995 1991 30c. Actividad Internaciona  (Exportaciones’ | multivariante (por pasos) | S| Tamafio y Actividad internaciona
161 Voluntaria ventas)
Financiacion externa (Apaancamiento, Andlisisdelavarianza
% activosfijos)
Auditor (grande/ no)
Sector (manufactureral no)
EE.UU.
19823;991 gr&s)trwdo (interpretacion de los autores, FASB y Se detecta un incremento de informacion en
Gamble, Hsu, 1995 (12industrias 3 Sector T-test para buscar €l periodo estudiado
Kitey Radtke dlegidas Voluntaria/ obligatoria Evolucién tempora diferencias significativas | Informacion de calidad medial bgja
por suimpacto (Informacién medioambiental) Existen diferencias por sector

ambiental)




Pais,

eriodo - - - . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha pe Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodologia e
estudiadoy n° o 9 significativas
de empresas
Tamario (log. Activoy Volumen de
&egg(;icg ad de cotizacion (+ de 1 bolsa) Aumento de lainformacion suministrada a
y ) Rentabilidad (Rentab. econémica del Regresion linedl lolargo del periodo
a Construido (ley, PGC) activo y Rentab. fra. del Neto) multivariante (por pasos)
Giner 1995 1989-91 50 ¢ (descompuesto en 4 sub-indices) deudam : deb - Nivel bajo de informacion voluntaria
55 Voluntaria/ obligatoria En u amiento (debt to equity.)
Auditor (grande/ no) Datos de panel - i . )
Sector (3 sectores) Relacion positiva con € Tamafio, Auditor y
Politica de dividendos (dividendos/ modalidad de cofizacion
resultado)
Seguimiento analistas
-NUmero de andlistas
Precision de los prondsticos
- Dispersion delosp.
- Precision delosp.
. EE.UU. -C\é;)tlfct);lldad delarevision de p. Regresion lineal smple S| Seguimiento de los analistas
agy 1996 1984-88 Proporcionado por losinformes de laFAF . y multivariante s -
Lundholm 751 - Tamafio (valor mercado) S| Precision en los prondsticos y menor
i (ordenada) L .
Variacion resultados anuales volatilidad en su revision
- Correlacion Resultado/ rentabilidad
mdo.
- Resultado no esperado (Earning
surprise)
- % nuevos prondsticos
Espafia No se encuentrarelacion
1092 Se buscainformacién socia (personal, labor social FS%:ldﬂtc:biFlzi?aLélia(‘lj;OE cash flow por
Monevay Llena 1996 a7 h ] . (personal, Y - ' pol probit Existencia de informacion voluntaria
) medio ambiente) y se describe por tipo encontrado. accion)
(sectores elegidos Medio de difusion aunque escasa fuera de los canales
por impacto) obligatorios y de tono positivo
Construido (Jenkins Report, literatura, diversas Coste d‘_a capital (modelo EBO)
EE.UU. encuestas publicadas) Control:
Botosan. 1997 1990 5 c¢. con un n° de subcategorias total no especificado -Beta d~e mercedo Regrles on linedl Una mayor revelacion supone menor'cqste
122 Ponderado - Tamafio (Valor de mercado) multivariante de capital en empresas con bajo seguimiento
(Sector maquinaria) Voluntaria - Seguimiento analistas (n° méximo,
superior / inferior alamedia)
Tamafio (log. ventas, log. activo)
Cotizacion (Bolsade Vaencia/ otros)
Rentabilidad (resultado operativo/ activo, - S| Tamafio, Auditor y Cotizacion
. ] . - Regresion linea
Espafia Construido (literaturay ley) Resultado neto/ activo) multivariante (por 9
Giner 1997 1989-91 4c. (50items) Apaancamiento (debt to equity) por paso Lalegidacion determina un aumento alo
55 Voluntarios (20) (literatura) y obligatorios Auditor (grande/ no) largo del tiempo de lainformacion
Sector (3) Datos de panel suministrada

Reparto de dividendos (dividendos/
Resultado neto)




Pais,

periodo _— - . . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha estudiadoy e Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodol ogia significativas
de empresas
Coste de ladeuda
- Rendimiento (yield to maturity)
- Coste efectivo
Control Logit
EEUU. ! ) - Caracteristicas de laemision Incrementos en lainformacion suponen un
Sengupta 1998 1981(');‘991 Proporcionado por losinformes de laFAF - Caracteristicas del mercado Regresion linea menor coste de la deuda
- Caracteristicas del emisor (debt to multivariante
equity, margen sobre ventas, cobertura de
losintereses con € beneficio, log. activo,
desviacion std. del resultado bursétil)
Incrementos con respecto a sector en:
- Rentabilidad de las acciones
EE.UU. - Liquildelz (bi d-aslf spread)
19781991 - Sequimiento analistas () S .
- Dispersion de prondsticos - Relacion positiva con larentabilidad de las
97 ) P Regresion lined . ; S
Healy, Huttony 1999 ) . . - Propiedad institucional = acciones, lapropiedad ingtituciona, la
(seleccionadas por | Proporcionado por losinformes dela FAF ) : . univariante y U o ’
Palepu h Oportunidad de lainformacion: S liquidez y e Seguimiento por los andistas
incrementos en sus . multivariante
_— - Ofertas de acciones
indicesde S -
revelacién) - Ejercicio de opciones
Control.
- Riesgo (Beta)
- Tamario (log. total activos)
Tamafio (log. ventas)
Actividad exterior (exportaciones ventas
totales)
Francia Congtruido (revision de informes) istructuradt'e Iagopledad (% copitel 3 Regresion linea
Depoers 2000 1995 65c. iayores accion! a) ] univariante y S Tamafio y Actividad exterior
102 Voluntaria Apalancamiento (debt to equity) multivariante (por pasos)
Auditor (grande/ no)
Costes del propietario (total activos)
Presion laboral (costeslaborales/
facturacion)
Espafia Construido (apartir de un estudio de Erns & Erns) Sector Bajo vaor del indice aunque existe un
Archd y 2000 1995-98 10c. Evolucion tempora Evolucion tempord dela | incremento progresivo en el tiempo
Lizarraga 56 Voluntariay obligatoria Afiliacion de ciudadanos espafioles a media
(7 sectores) (Informacién Medioambiental) organizaciones ecologistas Diferencia sectorid en lainformacion
Espafia No se encuentrarelacion
1992-94 Construido (literatura) Modalidad de cotizacion Wilcoxon test
Monevay Llena 2000 70 5c. Precio regulado Friedman X2 Bajo nivel deinformacién
(sectoreselegidos | Voluntariay obligatoria Nacionalidad de lamatriz Mann-Whitn Carécter predominantemente cualitativo
por impacto (Informacion medioambiental) Tipo de informe (voluntario/ obligatorio) el Suministro en informes de carécter

ambiental)

voluntario




Pais,

eriodo - - - . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha pe Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodologia e
estudiadoy n° o 9 significativas
de empresas
fia Construido (literatura, FASB, Euroforumy revision de
Elqégg informes) Solo se proporcionainformacion
Rojoy Sierra 2000 20 23c. Canal dedifusion Estudio de frecuencias obligatoria, de caracter legd, y
Voluntaria/ obligatoria principalmente fuera de las CCAA
(Informacion sobre intangibles)
Canad4, Francia, Valores Culturales . )
. p ) El sistemalega es determinante
. Alemania, Jpdn, indice del CIFAR (Center for International Financial Sistenjalegd (Cqmmon law,Code Law) Regresion lined Algunos vaores culturales, en los paises
Jaggi y Low 2000 GBy EE.UU. : Tamafio (log. Activo) A ] )
1993 Analysis and Research) Capitalizacion multivariante code-law, son determinantes del nivel de
609 Carécter multinaciona informacion revelado
Componente de asimetriainformativa del
coste de capital = . :
- Horquilla de precios (bid-ask spread) Lamayor calidad supone:
. - Volumen negociado ‘. ] .
Leuzy 2000 AIT;gagla Adopcion voluntaria (si/ no) de estdndares IASC o - Volatilidad del precio 5;.3;:;: transversal en 'I\D/Iecr;r\llegfjc:;i;l sgorqgl(lzil;;ignpreuos
Verrecchia EE.UU. GAAP (indica aumento de |a calidad) Tamafio (log. Vaor mercado) ’ & neg
102 Necesidades de financiacion (Activos a Estudio de eventos
: No se encuentrarelacion con lavolatilidad
L/P/ Tota Activos) de los titulos
Rendimiento (ROA)
Dispersion propiedad (% pequefios acc.)
['E.::;?S;tea;i;?ﬁggpaar Las empresas con altos costes “ estancados’
en proceso de desregulacion informan
Construido (a partir de un estudio de Coopers & Incentivos del mercado de Capitales - menos (imagen “dékil” ante el reguiador)
Bhojraj EE.UU. Lybrand) - Costes de produccion Regresion lineal
i, 1996-97 Y o ) : multivariante Si lanorma sobre costes “estancados’ es
Blancconiere, 2000 5c. - Dependencia de clientes sensibles a . ; p
. 83 . g ) efectivalas empresas con incentivos del
D"Souza o Voluntarios precio (industriales) ) . . .
(Sector eléctrico) 7 - . L. probit mercado informan més, excepto s la
(Informacion estratégica acerca de cdmo afrontar la - Entorno favorable alaregulacion
desregulacion del sector) demanda futura esperadaesata(y es
€ . . indeseable |a entrada de posibles
Incentivos de los competidores competidores)
- Demanda futura estimada pet
Intensidad de laregulacion (Costes de
“limpieza’ y n° de espacios
contaminados)
EE.UU. ROE - - . .
| ] Relacion positivacon laintensidad de la
1980-94 Congtruido (literatura, SEC) Apalancfamlm't 0 (dett to eqplty) ) regulacién y larentabilidad
’ 490-511 P Plan de incentivos (u.m. de incentivos — ;
Baey Sami 2001 (clegidas Dos indices bonnus- pagadas por accion) Probit
€ (Informacion sobre politicas medioambientales.) Pg pol > Relacion negativa con e apalancamiento y
por suimpacto Costes politicos (concentracion y los planes de incentivos
ambiental) tamafio) P

Responsabilidad socia (% ventasa
clientes gubernamentales y asociaciones
de consumidores)




Pais,

eriodo . . - . . ) . Resultados, variables encontradas
Autor Fecha estu%i adoy n° Indice utilizado, caracteristicas Variables independientes Metodologia significativas
de empresas
Tamario (log.ventas, log.activos totales,
log. Valor de capitalizacion)
Tipo de Empresa ! ~ .
fia Construido (apartir de un estudio de Erns & Erns) - Sector (sector de impacto/ no) S t-:—an a(;]:ln?nil F:;?;Tg;? dsactor&s de
Lizaragay 2001 56 10c. - Pertenenciaa Ibex 35 Regresion linea pol P
Archel 1995-1998 Voluntariay obligatoria - Capital extranjero (si/ no) multivariante Menor relacion con la presencia de capital

(Informacién Medioambiental)

Salud financiera

- Rentabilidad financiera
- Rentabilidad FFPP:

- Endeudamiento

extranjero.
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