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Resumo

El presente estudio tiene por objetivo analizar la divulgacion

del riesgo efectuada por parte de las sociedades no financieras
Portuguesas bien conceptuadas en la Euronext de Lisboa

alo largo de los afos 2011 y 2012. Fueron analizadas las
caracteristicas de la informacion divulgada en materias relativas
al riesgo, teniendo en cuenta el ambito temporal, el caracter
cuantitativo o cualitativo de la informacion, la naturaleza y la
clasificacion del riesgo divulgado. Los datos para este estudio
fueron recogidos a partir del analisis de contenido al anexo de
los informes y cuentas (cuentas consolidadas) de las entidades
pertenecientes a la poblacion, durante el periodo de 2011 y 2012,
resultando en una poblacion de 36 entidades. Los referidos
datos fueron posteriormente, sometidos a técnicas de andlisis
Univariado y Bivariado, basado en tests no paramétricos,
especialmente el test de Wilcoxon. Los resultados demuestran
que predomina la divulgacion de informacion financiera de
forma cualitativa, referente al pasado, y clasificada como “buenas
noticias” Se pretende que los resultados de esta investigacion
puedan contribuir para la comprension del tema desarrollado,
como es el caso de los elementos que se encuentran en la base de
la divulgacién de informacién de materias relativas al riesgo.
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La Divulgacion del Riesgo en las Demostraciones Financieras:
un Andlisis al Anexo de las Sociedades no Financieras Portuguesas

1. Introduccion

Con la globalizacion de la economia, se ha hecho sentir un creciente aumento de la competitivi-
dad, que ha forzado a las entidades a innovar como forma de crear valor para sus stakeholders. La proble-
matica del fraude, por su componente econémico y social, es una cuestion bastante presente y relevante
en diversas esferas de la sociedad.

Asipues, y frente a la frecuente divulgacion de casos de fraude en entidades multinacionales, hubo
dos corrientes que, mas recientemente, emergieron, una en los Estados Unidos de América (EE. UU.), con
el advenimiento de la Sarbanes-Oxley Act (SOX), conocida como Ley Sarbanes-Oxley, y otra en Europa.
En ambos los casos, tienen como target las empresas que cotizan en mercados reglamentados, lo que no
evitd, no obstante, la desaparicion de los crimenes econdmicos.

Todas las entidades enfrentan incertidumbres, siendo el desafio de esas entidades determinar el ni-
vel de incertidumbre que estan dispuestas a aceptar. El riesgo puede ser definido como una probabilidad
de que algun acontecimiento desfavorable venga a ocurrir y que afecte a la entidad, pudiendo originar-
se de las mas variadas situaciones y estar relacionado a decisiones de inversiones, creacién de un nuevo
producto, estrategia de marketing, competitividad de mercado, etc. Bajo ese punto de vista, el riesgo es un
factor inherente a la propia entidad. La gestion de riesgo permite identificar, evaluar y administrar riesgos
delante de incertidumbres e integra el proceso de creacion de valor. Entre otros documentos identificados
en la literatura, los informes y modelos de control interno de referencia internacional, conocidos como In-
forme Treadway, Informe Cadbury, Informe Turnbull, Criteria of Control Framework (Coco), Committee
of Sponsoring Organizations (Coso) y Control Objectives for Information and Related Technology (Cobit),
antecedentes de la SOX, identifican cuestiones relevantes relacionadas con la gestion del riesgo.

La adecuada divulgacion de las politicas de contabilidad seguidas por la entidad y la observacién
de las caracteristicas cualitativas que estan en la base de la preparacion de las demostraciones financieras
(DF) - conjuntamente con el adecuado cumplimiento del referencial de contabilidad (normas de conta-
bilidad y de relato financiero) aplicable — constituyen la primera garantia de la calidad y, asimismo, de la
utilidad de la informacidén financiera por parte de los diversos utilizadores de esa informacién. Igualmen-
te relevantes en el contexto de las divulgaciones a efectuar por una entidad, se encuentran los principales
presupuestos relativos al futuro y otras fuentes de incertidumbre de las estimativas efectuadas a la fecha
del balance que presenten un riesgo significativo de provocar un ajustamiento material en las cuantias es-
crituradas de activos y pasivos durante el préximo afio financiero.

De hecho, la relevancia de esta materia se encuentra intrinsecamente relacionada con la capacidad
que tienen las referidas fuentes de incertidumbre, presentes en la elaboracion del relato, de influenciar la
toma de decision de los usuarios. Se debe, no obstante, que aunque el relato del riesgo, lato sensu, no sea
una exclusividad de las DFs, el alcance de la Estructura Conceptual (EC), como un documento que esta-
blece las caracteristicas cualitativas que la informacion financiera debe observar, se encuentra limitado a
esa informacion, particularmente en el contexto del anexo. El riesgo divulgado en el anexo es, asimismo,
complementado con las disposiciones legales internas (nacionales) relevantes, relativamente, a ese asunto.

El presente estudio pretende analizar, en lineas generales, el riesgo divulgado en el informe y cuentas
(RC), mas precisamente en el anexo, por parte de las entidades cotizadas en la Euronext de Lisboa durante
los afos 2011 y 2012. Después de la recogida entonces efectuada, la poblacion identificada para este estudio
se encuentra constituida por 36 entidades. El estudio incide sobre las divulgaciones asociadas al riesgo que
asuman un caracter obligatorio divulgado en el relato financiero de las entidades, en particular en el ane-
X0, sea por via de la International Accounting Standard (IAS) 1: “Presentation of Financial Statements” del
International Accounting Standards Board (Iasb), sea por fuerza del cuamplimiento de requisitos obligato-
rios previstos en la legislacién nacional, especialmente en el Codigo de las Sociedades Comerciales (CSC).
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El objetivo del presente trabajo consiste en la analisis de la informacién divulgada en lo que se refie-
re al ambito temporal (backward versus (vs.) forward), al caracter de la informacion (cualitativa vs. cuan-
titativa) y, asimismo, en relacion a la naturaleza de la divulgacion (“buenas” vs. “malas” noticias) y a la
respetiva clasificacion del riesgo divulgado (financiero vs. no financiero).

La divulgacion de riesgos para efectos de este estudio fue clasificada en dos categorias principales:

*  Riesgos financieros, donde se incluyen los riesgos de mercado, de liquidez, de crédito y de capital; y

*  Riesgos no financieros, que incluyen los riesgos operacionales, de negocio (o estratégicos) y

legales (o de conformidad).

Para el efecto, el riesgo analizado en este estudio abarca las exigencias de divulgacion de los “princi-
pales presupuestos relativos al futuro y otras principales fuentes de incertidumbre de las estimativas efec-
tuadas”, previsto en la IAS 1 (J116), y en legislacion nacional especifica (CSC).

Esta pesquisa se insiere, asi, en el contexto de la divulgacion del riesgo en el relato financiero con-
solidado de las entidades (no financieras) en Portugal a partir de la analisis del anexo. En ese sentido, la
seleccion de esta fuente de recoleccion de informacion se presenta como una de las principales motiva-
ciones para la realizacion de esta investigacion, en la medida en que la generalidad de los estudios relacio-
nados con esa tematica, a saber, la divulgacion del riesgo, se ha centrado, mayoritariamente, en el analisis
del informe de gestion y no especificamente en las DF, donde se incluye el anexo.

2. Encuadramiento teorico

La mayor parte de los estudios efectuados sobre la divulgacion del riesgo se basa en evidencias em-
piricas a partir de reglamentaciones de origen anglosajon (Abraham & Cox, 2007; Deumes & Knechel,
2008; Lajili & Zéghal, 2005; Linsley & Shrives, 2006; Oliveira, Rodrigues & Craig, 2011a), asi como en el
ambito de los paises continentales (Beretta & Bozzolan, 2004).

Con la publicacién por parte de los principales organismos de normas o recomendaciones especi-
ficas en materia de divulgacion de informacion sobre instrumentos financieros, en particular sobre ins-
trumentos derivados, han sido varios los autores que se preocupan en estudiar el grado de cumplimiento
con las exigencias de divulgacion contenidas en las normas, o con el impacto provocado por la obliga-
toriedad de adopcion de determinada norma en la informacién divulgada, por parte de las entidades fi-
nancieras. Sobre este asunto, Lemos y Rodrigues (2011, p. 10) refieren que “a pesar de que las institucio-
nes bancarias utilicen instrumentos derivados, [...] la informacién que divulgan, en sus documentos de
prestaciones de cuentas [...] es, todavia, bastante limitado”. En el estudio de Lemos y Rodrigues (2011),
los autores analizaron el nivel de divulgacion sobre los instrumentos financieros derivados, por parte de
las 34 entidades financieras que operaron en Portugal durante el ejercicio econémico de 2009. De este es-
tudio resulté que la informacion cualitativa tiene una divulgacion superior a la informacién cuantitativa.
También Alves (2005) sigui6 por un analisis semejante, al analizar el grado de cumplimiento para con las
recomendaciones del Comité de Basilea (sobre riesgo operacional), relativamente a los mayores bancos
del Brasil y nueve bancos de los EE. UU. y de Europa. El autor identificé un aumento del nivel de divul-
gacion en el afo de 2003 para 2004, tanto en el Brasil como en el extranjero, y que los bancos de los EE.
UU. y de Europa divulgaron mas informacién que los bancos del Brasil. Linsley y Shrives (2006), al ana-
lizar la informacién divulgada en los mayores bancos del Reino Unido y del Canada, constataron que la
informacion divulgada que presenta un mayor foco es la informacion cuantitativa y la informacion sobre
las politicas de gestion.
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En Portugal, Oliveira et al. (2011a) analizaron los informes anuales de los 101 bancos comerciales
portugueses que divulgaron la informacion en el Banco de Portugal a 31 de diciembre de 2007. De acuer-
do con los resultados obtenidos, se verifico que la divulgacion de informacién relacionada con el riesgo
es reducida, teniendo por base las entidades que adoptan el normativo nacional. Tales resultados corro-
boraron la visién de que la adopcion de las IAS/International Financial Reporting Standarts (IFRS) ha lle-
vado a un aumento de divulgacion de materias relacionadas al riesgo.

Guthrie, Petty, Youngvanich y Ricceri (2004) refieren que el informe anual se revela como una fuente
de obtencién de informacién bastante ttil, una vez que los gestores de las entidades utilizan los informes
como vehiculo de sefalizacion de informacion importante al mercado. Es, tal vez, el documento mas di-
vulgado por las entidades y que es presentado en una base regular.

Aungque el informe de gestion sea considerado como una herramienta de comunicacion por parte
de las entidades, otros autores, en los dltimos afios, han usado otros medios como fuente de informacion.
Es el caso de Hernandez-Madrigal, Blanco-Dopico y Aibar-Guzman (2012), que analizaron el “corporate
governance annual reports” publicado en los sitios web de las entidades.

El informe anual de las entidades es un documento formal que contiene informaciones cuantitati-
vas, narrativas y graficos, y que permite a los stakeholders obtener informacion sobre la situacion financie-
ra, y direccion esperada de la entidad. Se trata, también, de una respuesta a las exigencias de divulgacion
obligatoria de los 6rganos reguladores (Yampolskaya, 2006). El informe anual debe contener tanto infor-
macién financiera como informacién no financiera, de modo a proporcionar una imagen verdadera y de
amplio alcance de la situacion de la entidad. Las informaciones contenidas en el informe precisan ser de
confianza, de forma a evitar fallos del mercado (Johansson & Thoonberg, 2011).

Una de las posibles clasificaciones relativas al riesgo sirve al analisis entre la cantidad de informa-
cién numérica/cuantitativa y la informacién no numérica/cualitativa divulgada por las entidades en ese
ambito, soportandose tales estudios en la hipdtesis de que las entidades divulgan mas informacion de na-
turaleza estrictamente cualitativa, comparativamente con la informacion de naturaleza cuantitativa (Be-
retta & Bozzolan, 2004; Lajili & Zéghal, 2005; Linsley & Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011a).

Los estudios relacionados con la divulgacion del riesgo se basan en analisis de contenido a la infor-
macion divulgada a partir de una previa clasificacion de los riesgos en categorias o tipologias de riesgo.

El andlisis de contenido es utilizada en una perspectiva cualitativa o cuantitativa (Herndndez-Ma-
drigal et al., 2012). La clasificacion de los riesgos en tales categorias se basa, fundamentalmente, en la crea-
cion de un indice de divulgacion asociado a la tipologia del riesgo definido el cual, en una fase siguiente,
sirve, posteriormente, al analisis de las hipotesis definidas en el estudio (Beretta & Bozzolan, 2004; Deumes
& Knechel, 2008). En una perspectiva cuantitativa, las formas de analisis de la cantidad del cumplimien-
to de la divulgacion del riesgo, pasa por: “contar” frases (Beretta & Bozzolan, 2004; Ereira, 2007; Lajili &
Zéghal, 2005; Linsley & Shrives, 2006; Michiels, 2008; Oliveira et al., 2011a), por registrar el nimero de
palabras (Abraham & Cox, 2007; Lajili & Zéghal, 2005), o registrar el nimero de parrafos (Hassan, 2012).

En suma, relativamente a la tipologia de los riesgos, se identifican las clasificaciones relativas a los riesgos
de control, riesgos financieros, riesgos operacionales, riesgo de negocio o estratégicos, riesgos de orden legal,
ademds del riesgo ambiental y de seguridad (Ereira, 2007; Hernandez-Madrigal et al., 2012; Horing & Griin-
dl, 2011; Jiang, 2008; Kongprajya, 2010; Meijer, 2011; Michiels, 2008; Oliveira & Rodrigues, 2011; Puga, 2012;
Vandemaele, Vergauwen & Michiels, 2009; Yampolskaya, 2006), o incluso abordajes basados en los riesgos
identificados en los modelos de control interno de referencia internacional (Deumes & Knechel, 2008; Tros-
ter, 2005). En el estudio efectuado por Linsley y Shrives (2006), los autores concluyeron que la divulgacion del
riesgo financiero era bastante inferior a la divulgacién por parte del riesgo operacional, con solamente un 23%.

En la literatura abordada, se encontraron, igualmente, estudios que clasifican la informacion re-
lativa al riesgo consonante la naturaleza del contenido de la informacién divulgada en “buena”, “mala” o
“neutra” (Ereira, 2007; Linsley & Shrives, 2006; Oliveira & Rodrigues, 2011; Puga, 2012). Linsley y Shrives
(2006), especialmente, concluyeron que la naturaleza de la divulgacién de noticias malas ronda el 20%, las
buenas noticias el 26% y las noticias neutras respecto al 54% de las divulgaciones.
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Otra clasificacion de los riesgos pasa por clasificarlos en una vision backward-looking o forward-
-looking (Beattie, Mcinnes & Fearnley, 2004; Beretta & Bozzolan, 2004; Lajili & Zéghal, 2005; Linsley &
Shrives, 2006; Oliveira et al., 2011a; Puga, 2012; Solomon, Solomon, Norton & Joseph, 2000). Algunos
estudios, como, por ejemplo, el estudio de Linsley y Shrives (2006), demuestran la reluctancia en la divul-
gacion de informaciones backward-looking, al paso que estudios como el de Beattie et al. (2004), Beretta
y Bozollan (2004) y Puga (2012) demostraron lo opuesto.

Solomon et al. (2000) constataron, asimismo, que los inversores prefieren obtener informaciones
detalladas/especificas sobre los riesgos y no una informacion generalizada de los riesgos.

El estudio de Oliveira et al. (2011a) difiere de los resultados de Linsley y Shrives (2006). La diferen-
cia puede ser atribuida a los contextos ambientales divergentes de los estudios, o sea, hay mucho menos
énfasis en los intereses de los inversores y en las necesidades de informacién de los mercados de valores
mobiliarios en Portugal que en los del Reino Unido.

De acuerdo con diversos autores, para mejorar la calidad de la divulgacion del riesgo es recomen-
dado que las entidades cuantifiquen, en la medida de lo posible, la dimensién del riesgo (Beretta & Boz-
zolan, 2004; Linsley & Shrives, 2006), lo que posibilita, a los utilizadores de la informacién divulgada, cal-
cular su impacto en la entidad. En la medida en que se torna dificil cuantificar esos riesgos, una vez que
estan asociados diversos obstaculos (como por ejemplo falta de datos), existe una mayor informaciéon no
monetaria en las divulgaciones (Ereira, 2007).

De acuerdo con las evidencias de las teorias justificativas del relato voluntario, las dos teorias mas
verificadas en la literatura como justificativas del relato voluntario son la teoria de la Agencia y la teoria
de la Senalizacion.

La teoria de la Agencia y la teoria de la Legitimidad apuntan que las entidades de mayor dimen-
sién presentan un mayor interés publico y, como tal, presentan necesidades adicionales de divulgacion,
soportando la existencia de relacion y/o asociaciéon y/o diferencias significativas entre la dimension de las
entidades y la divulgacion del riesgo (Beattie et al., 2004; Deumes, 2008; Ereira, 2007; Horing & Griindl,
2011; Jiang, 2008; Kongprajya, 2010; Linsley & Shrives, 2006; Meijer, 2011; Rajab & Handley-Schachler,
2009; Troster, 2005; Vandemaele et al., 2009; Yampolskaya, 2006).

La teoria de la Sefalizacion refiere que las entidades mas rentables podran querer senalizar su si-
tuacion, divulgando, en ese caso, mas informacion, para que se puedan distinguir de las entidades menos
rentables del mercado, esto por forma a explicar las razones de su menor desempeio y asegurar frente al
mercado, las expectativas de crecimiento futuro. Asi pues, hay quien entienda que haya una relacioén en-
tre el nivel de la divulgacion del riesgo y la performance (Ereira, 2007).

La teoria de la Agencia soporta igualmente hipétesis de relacién y/o asociacion y/o analisis de di-
ferencias entre la divulgacion de materias relativas al riesgo y el propio riesgo de la entidad (basado, es-
pecialmente, en el endeudamiento empresarial), rentabilidad y la politica de distribuciéon de dividendos
(Ereira, 2007; Horing & Griindl, 2011; Kongprajya, 2010; Michiels, 2008; Oliveira & Rodrigues, 2011; Ra-
jab & Handley-Schachler, 2009; Troster, 2005; Vandemele et al., 2009), asi como entre el sector o mercado
de encuadramiento de las entidades analizadas (Deumes, 2008; Jiang, 2008; Kongprajya, 2010; Oliveira &
Rodrigues, 2011; Rajab & Handley-Schachler, 2009; Yampolskaya, 2006).

En sintesis, en la revision efectuada a los diversos estudios acerca del nivel de riesgo divulgados por
las entidades, ya sea de forma voluntaria o de forma obligatoria, se verifica, en la generalidad, la relacion
positiva entre el nivel de divulgacion y la dimension de la entidad. Esta relacion positiva entre la dimension
de la entidad yla cantidad de informacién divulgada pode ser explicada por el facto de las grandes entida-
des presentar un mayor niumero de stakeholders a quien tienen que reportar informacion relacionada con el
riesgo (Linsley & Shrives, 2006); o por el hecho de que estas entidades enfrenten mas riesgos y, como con-
secuencia, presentar una mayor cantidad de informacién relacionada con el riesgo (Yamploskaya, 2006).

La relevancia de la dimension de la entidad en el contexto de la divulgacion del riesgo es facilmente
comprendida por la teoria de la Agencia, una vez que destaca el hecho de que cuanto mayor la empresa, ma-
yores los costes de agencia en virtud de la existencia de asimetrias informacionales (Zadeh & Eskandari, 2012).
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Enlo que se refiere al endeudamiento, los estudios desarrollados pretenden analizar la relacion en-
tre el relato efectuado por las entidades y su nivel de endeudamiento. A la luz de la teoria de la Sefializa-
cidn en su relacion con el coste de capital, especialmente, cuanto mas las entidades necesiten recorrer al
endeudamiento, mayor sera la cantidad de informacién divulgada (Ereira, 2007).

Semper y Beltran (2014), especialmente, analizaron si el coste del capital propio de la empresa estd, o
no, relacionado con la divulgacion de riesgo. Los resultados obtenidos, a partir del analisis de la informacion
divulgada en los informes de gestion anuales de empresas no financieras que cotizaban en la Bolsa de Valo-
res de Madrid, entre 2007 a 2009, permitieron verificar una relacion estadisticamente significativa y positiva
entre el coste del capital propio y la divulgacion del riesgo financiero, no verificandose esta relacion entre el
coste del capital propio y la divulgacién del riesgo no financiero. En ese sentido, Semper y Beltran (2014) su-
gieren que las divulgaciones de riesgo efectuadas por las empresas parecen introducir contingencias descono-
cidasy factores de riesgo, y no inicamente una actualizacion de las informaciones sobre los riesgos conocidos.

Otros estudios se han centrado en la componente de corporate governance, donde se incluye el ana-
lisis de relaciones/asociaciones y o diferencias significativas conforme a la existencia, o no, de un comi-
té de auditoria o al nimero de administradores no ejecutivos componentes de los 6rganos sociales de la
entidad, la calidad de la auditoria, asi como la estructura de la propiedad de capital y composicion de los
o6rganos sociales, especialmente, la concentracion del capital y las acciones no poseidas por los accionistas
mayoritarios (Abraham & Cox, 2007; Deumes & Knechel, 2008; Hernandez-Madrigal et al., 2012; Horing
& Griindl, 2011; Jiang, 2008; Michiels, 2008; Troster, 2005; Vandemaele et al., 2009).

Como punto aparentemente comun de los estudios mas recientes relativos a la divulgacion del ries-
go, se encuentra el incremento de la divulgacion observada en esa materia, sobre todo por fuerza de las
mayores exigencias prescritas por organismos normalizadores (sea por recomendaciéon de implementa-
cién de nuevas formas de relato sea por la exigencia de relato obligatorio).

Ejemplo de esto es el estudio de Rajab y Handley-Schachler (2009), teniendo por base 53 entidades
no financieras que cotizaban en el Reino Unido. Los autores constataron que la divulgacion aument6 en
determinados periodos de tiempo (1998-2000, 1998-2004, 2001-2004), como resultado de la aplicacion
de reglamentaciones. El estudio de Liu (2006) contenia una poblacion de siete entidades de telecomunica-
ciones, cotizadas de 2001 a 2006, también del Reino Unido, y verificé un aumento de la divulgacién en el
periodo de 2001 a 2002 y de 2005 a 2006 (este ultimo con un porcentaje superior de nimero de palabras
relacionadas con la divulgacion del riesgo). Oliveira et al. (2011a), al evaluar 42 empresas cotizadas en la
Comisién del Mercado de Valores Mobiliarios (CMVM), no registraron cualquier aumento en la canti-
dad de informacién divulgada sobre el riesgo como resultado de la adopcion de las IAS y de las IFRS. En
el estudio de Herndndez-Madrigal et al. (2012), el periodo en analisis fue dividido en dos partes. La pri-
mera consistio en el periodo pre-release y la segunda en el periodo pos-release, entre 2006 y 2009. El pri-
mer periodo comprendio los aios 2004 y 2005 y fue precedido por la publicaciéon de importantes codigos
y normas, tanto en Espaia, por el Cddigo Olivencia y el Coédigo Aldama, como en otros paises, como la
publicacién de la SOX, del Informe Winter y del Coso. Los autores identificaron un incremento, aunque
reducido, en la divulgacion de informacién cuantitativa y detallada sobre los riesgos, y una mejoria pro-
gresiva del valor medio de los indices de divulgacion del riesgo en el periodo pos-release, comparativa-
mente al periodo pre-release, indicando, asi, una influencia por parte de la publicacién de la legislacion.
Los resultados sugieren, asimismo, el esfuerzo por parte de las entidades, en el sentido de mejorar la in-
formacion divulgada, aunque limitadas al cumplimiento de los requisitos minimos establecidos por ley,
no considerando otra informacion util al utilizador/inversor.

Abraham y Shrives (2014), por su vez, desarrollaron un modelo basado en tres cuestiones que pue-
de ayudar a evaluar la divulgacion del riesgo por parte de las entidades, especialmente: la “divulgacion de
informaciones debe ser simultaneamente especifica para la empresa y regularmente actualizada”; los “ges-
tores de las empresas deben evaluar las divulgaciones de riesgo en una base regular en el ambito de los in-
formes anuales”; y las “divulgaciones en el ambito de los informes anuales deben incorporar la discusion
de experiencias reales de riesgo”. De acuerdo con los autores, la pesquisa sobre el tema identifica que estas
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tres cuestiones deben ser consideradas por los gestores relativamente a las divulgaciones de riesgo, per-
mitiendo una mejoria de la calidad de la informacién. El modelo propuesto fue entonces aplicado a cua-
tro empresas del sector de produccion y procesamiento de alimentos pertenecientes a la FTSE 100, y de
forma a evaluar la forma como las divulgaciones de riesgo se alteraron a lo largo del tiempo, fueron ana-
lizados los informes anuales para los ejercicios de 2002-2007. Los resultados obtenidos sugieren que los
gestores de las empresas prefieren proporcionar divulgaciones que son simbolicas, en vez de substantivas.
Abraham y Shrives (2014) argumentan que los factores institucionales y los costes de propiedad pueden
contribuir y explicar ese comportamiento. Los autores llaman la atencidn, asimismo, para el papel que las
partes interesadas, especialmente, los gestores, utilizadores, 6rganos reguladores y auditores pueden de-
sempenar en la mejoria de la calidad de los informes de riesgo.

Como técnicas estadisticas identificables en los diversos estudios, se identificaron técnicas de anali-
sis de regresion y/o correlacion estadistica, en que se incluyen los tests de correlacion de Pearson y Spear-
man, asi como otras técnicas de andlisis multivariado basadas en andlisis de fiabilidad, andlisis factorial
y técnicas de analisis de componentes principales (Deumes, 2008; Horing & Griindl, 2011; Meijer, 2011;
Michiels, 2008; Puga, 2012; Taylor, Tower & Neilson, 2010; Troster, 2005; Vandemaele et al., 2009), con-
forme a la normalidad, o no, de la distribucion de las variables. Se identifican asimismo estudios que se
basan en tests de diferencias de media como el t-test, el test de Mann-Whitney-U o incluso el test de las
senales y de Wilcoxon y analisis de variancia ANOVA y Kruskal-Wallis (Hernandez-Madrigal et al., 2012;
Meijer, 2011; Michiels, 2008; Oliveira & Rodrigues, 2011; Troster, 2005; Vandemaele et al., 2009).

Otros estudios procuran, asimismo, identificar de qué forma la percepcion del riesgo influencia el
comportamiento de los utilizadores de la informacion, especialmente, en lo que dice respecto a las de-
cisiones de compra y venta de posiciones por parte de los inversores y/o el juzgamiento de los analistas
(Deumes, 2008; Slovic, Fischhoff & Lichtenstein, 1980).

El anadlisis del riesgo bajo la 6ptica de los utilizadores también asume especial importancia, en la me-
dida en que, de acuerdo con Slovic et al. (1980), las divulgaciones relacionadas con el riesgo son suscepti-
bles de ser interpretadas por los utilizadores de las DFs de una forma diversa de la inicialmente pretendida.

En el contexto nacional, se identifican ya los estudios de Ereira (2007) y Oliveira y Rodrigues (2011).
No obstante, en los referidos estudios, el anexo no fue objeto exclusivo de analisis.

3. Metodologia

El presente capitulo pretende presentar las lineas metodologicas generales seguidas en la conduc-
cion de este estudio.

El objetivo de este estudio reside en el analisis de la divulgacion de materias relativas al riesgo iden-
tificado en el relato financiero (especificamente en el anexo) que asuman un caracter obligatorio, identifi-
cados en las diversas fuentes legales, sea por via de la IAS 1, sea por fuerza del cumplimiento de requisitos
obligatorios previstos en la legislacion nacional, especialmente en el CSC.

En ese sentido, la divulgacion relativa a los riesgos fue clasificada en diversas categorias o atribu-
tos principales. Fueron creadas cuatro hipdtesis (H1-H4), deducidas a partir de la revision de la literatu-
ra efectuada en esta area y de forma a atender a los objetivos definidos para este estudio. El desarrollo de
cada una de las hipétesis serd presentado en los puntos que siguen.
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3.1 Hipotesis del estudio
3.1.1 La divulgacion financiera vs. no financiera

Aunque las entidades hayan mejorado la divulgacion de la informacién de los riesgos financieros,
esta divulgacion no proporciona informacion suficiente acerca de la posicion financiera de la entidad, una
vez que el desempenio financiero de la misma es igualmente afectado por el riesgo no financiero (Beret-
ta & Bozzolan, 2004). Importa, pues, evaluar si la tendencia de la divulgacion del riesgo de las entidades
portuguesas dice respecto mas a la informacion financiera o no financiera.

En los ultimos afios, se asistio, por parte de los principales organismos emisores de normas, a un
progresivo alargamiento del ambito del relato financiero, de modo a que los riesgos y las incertidumbres
inherentes a la actividad de las entidades puedan estar disponibles a los utilizadores (aunque los diferen-
tes subtipos que integran el concepto de riesgo hayan sido objeto de tratamientos diferentes). En ese sen-
tido, algunas IAS/IFRS, asi como la legislacion societaria en términos europeos, especialmente, vinieron
a incorporar en las notas a las DFs varios aspectos del riesgo, especialmente, los requisitos de la gestion y
de la divulgacion del riesgo asociado a instrumentos financieros y el efecto de las contingencias sobre ac-
tivos y pasivos. Se puede, pues, afirmar, en términos generales, la verificacién de una tendencia, por parte
de estos organismos, en introducir la divulgacion del riesgo en el reporte financiero de una forma frag-
mentada, con foco especial en el riesgo financiero.

Por tanto, el riesgo financiero se presenta directamente introducido en las normas contables y de
relato financiero o en legislacion societaria (CSC) por medio de requisitos de divulgacion, permitiendo a
los utilizadores acceder a la exposicion de las entidades a estos factores de riesgo. Las restantes tipologias
de riesgo se presentan, en muchos casos, por su vez, como requisitos voluntarios de divulgacion (Lajili &
Zéghal 2005) o tales requisitos son definidos en términos menos precisos, dejando a los administradores
la decision de encontrar la mejor forma de divulgar (Dobler, 2008; Serrasqueiro, 2011).

A pesar de la tendencia anteriormente referida, los autores Beretta y Bozzolan (2004), Ereira (2007),
Kongprajya (2010), Linsley y Shrives (2006), Liu (2006) y Serrasqueiro (2011) concluyeron que el nimero
de divulgaciones referentes al riesgo no financiero se presentaba, significativamente, superior al nimero
de divulgaciones de riesgo financiero. Dado que este estudio se centra en el anexo, es de esperar un mayor
volumen de divulgacion relacionada con el riesgo financiero, una vez que las mayores exigencias se cen-
tran en este tipo de riesgo, siendo asi definida la hipdtesis que se sigue:

H1: Ladivulgacion de materias relacionadas al riesgo se presenta significativamente superior en
lo que atafie al riesgo financiero comparativamente con el riesgo no financiero.

3.1.2 La divulgacion de “buenas noticias” vs. “malas noticias”

Asumiendo que el RC es un medio para que las entidades controlen su reputacion en el mercado
(Kongprajya, 2010; Linsley & Shrives, 2006), las entidades tendencialmente prefieren divulgar “buenas
noticias” (positivas). En ese sentido, es notable que la divulgacion de las “buenas noticias” supere la divul-
gacion de las “malas noticias’, una vez que la entidad tiende a encubrir las “malas noticias” de forma a no
perjudicar su reputacion en el mercado (Skinner, 1994). La causa de estas “malas noticias”, es normalmen-
te atribuida a eventos externos a la propia entidad (Abrahamson & Park, 1994; Beretta & Bozzolan, 2004),
de modo que la naturaleza de la informacion divulgada puede ser entendida por la teoria de la atribucion.

Por otro lado, si las entidades no divulgasen “malas noticias”, eso seria interpretado de forma en
que se estaria a esconder algiin problema (Deegan & Gordon, 1996). Asi, con base en la teoria de la legi-
timidad, los administradores disminuyen los proprietary costs y, consecuentemente, aumentan su credi-
bilidad frente el mercado, al divulgar las “malas noticias” (Oliveira et al., 2011a).
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En el estudio de Serrasqueiro (2011), aunque no habiendo mucha discrepancia en el nimero de
registros, la informacion divulgada referente a “malas noticias” se presentaba superior a las “buenas noti-
cias’, al paso que Ereira (2007), Linsley y Shrives (2006) y Oliveira et al. (2011a) concluyeron que la infor-
macion divulgada se presentaba mayoritariamente positiva. En ese sentido, y con base en la revision de
literatura anteriormente presentada, la proxima hipdtesis se encuentra definida en los siguientes términos:

H2: La divulgacion de materias relcionadas al riesgo se presenta significativamente superior en
lo que toca a las “buenas noticias” comparativamente con las “malas noticias”.

3.1.3 La divulgacion “forward” vs. “backward”

Uno de los problemas asociados a la informacion futura es su incertidumbre. No obstante, la informa-
cion referente al futuro es mas util a los utilizadores que el riesgo referente al pasado (Linsley & Shrives, 2006).

Linsley y Shrives (2000) refieren que la divulgacion de informacion forward es una informacion
incierta, y los administradores tienen miedo de que su inseguridad pueda exponerlos a posibles reclama-
ciones, al paso que la informacion forward es mas ttil para los stakeholders, para su toma de decision, que
la informacion backward. Es probable que los directores se muestren reluctantes en divulgar informacion
sobre el riesgo futuro, tanto como en cuantificar ese riesgo.

A pesar de Linsley y Shrives (2006) y Serrasqueiro (2011) haber registrado que la informacion divul-
gada sobre el riesgo se presentaba orientada hacia el futuro, en los estudios de Beretta y Bozzolan (2004),
Ereira (2007), Lajili y Zéghal (2005), Liu (2006) y Oliveira et al. (2011a, 2011b), la informacion relativa al
riesgo se presentaba tendencialmente como enfocada en el pasado.

Asi, y teniendo en cuenta la realidad identificada por la mayoria de los estudios, fue definida la si-
guiente hipdtesis:

H3: Ladivulgacion de materias relacionadas al riesgo se presenta significativamente superior en
lo que toca a la informacion backward comparativamente con la informacién forward.

3.1.4 La divulgacion “cualitativa” vs. “cuantitativa”

De acuerdo con algunos autores, para mejorar la calidad de la informacion divulgada, las diversas
entidades deben cuantificar, en la medida de lo posible, la dimensién del riesgo a que estan sujetas (Be-
retta & Bozzolan, 2004; Linsley & Shrives, 2006). La informacion cuantitativa se torna mas relevante para
los diversos inversores (Oliveira et al., 2011a), una vez que esta cuantificacion del riesgo proporciona una
imagen mas clara/desobstruida del resultado previsto de ese riesgo (Kongprajya, 2010), lo que reduce las
incertidumbres y mejora la transparencia y la eficiencia del mercado (Oliveira & Rodrigues, 2011). Tam-
bién Beretta y Bozzolan (2004) refieren que esta cuantificacion del riesgo por parte de las entidades po-
sibilita a los diversos utilizadores de la informacion tener una idea del impacto que esos riesgos van a te-
ner en la entidad.

En la practica, esta cuantificacién del riesgo en términos monetarios no es de facil aplicabilidad
(Kongprajya, 2010). Uno de los problemas que se coloca a la cuantificacion de esos riesgos es la subjetivi-
dad, dado que esta informacién depende mucho del juzgamiento de quien la prepara (Kongprajya, 2010);
otra cuestion se relaciona con la falta de datos y de posibles censuras futuras (a los administradores por
haber usado el buen sentido para estimar la dimension del riesgo, cuando el resultado de ese riesgo difie-
re de la estimativa inicialmente divulgada) (Linsley & Shrives, 2006). Estas problematicas de divulgar in-
formacion cuantitativa, hace que las entidades tengan una mayor propension a divulgar més informacién
cualitativa que cuantitativa. Beretta y Bozzolan (2004), Lajili y Zéghal (2005), Linsley y Shrives (2006),
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Oliveira et al. (2011a) y Serrasqueiro (2011) registraron que la informacion divulgada sobre el riesgo es
esencialmente cualitativa. Asi pues, y en el sentido de los estudios anteriores, la proxima hipdtesis se pre-
senta de la siguiente forma:

H4: Ladivulgacion de materias relaciondas al riesgo se presenta significativamente superior en lo
que se refiere a la informacion cualitativa comparativamente a la informacion cuantitativa.

3.2 Caracterizacion de la metodologia
3.2.1 Poblacion

Para la realizacion del presente estudio, se recurrio, inicialmente, a la identificacion de las entidades
que cotizaban, el 31 de Diciembre de 2012, en el indice Portuguese Stock Index (PSI) General de la New
York Stock Exchange (NYSE) Euronext Lisbon - Bolsa de Valores de Lisboa. Esta eleccion se basa en el he-
cho de que estas entidades presenten su RC de una forma accesible al publico en general.

El acceso a la informacion fue obtenido por medio de la consulta a la pagina web de la NYSE Euro-
next de Lisboa. Los datos analizados en el presente estudio fueron obtenidos a partir de la recogida de los
RC consolidados, relativos al periodo contable anual finalizado el 31 de Diciembre de 2011 y 2012, corres-
pondiendo, asi, en una primera fase, a un abordaje basado, fundamentalmente, en el analisis de contenido.
Importa sefalar que, para la realizacion del estudio, fueron excluidas las Sociedades Andénimas Deporti-
vas (SAD), por presentar un periodo de relato diferente del afio civil y diferente del periodo de las otras
entidades que constituyen la poblacidn, asi como las entidades que no tienen sede en el territorio nacio-
nal y las sociedades financieras, por cuestiones igualmente relacionadas con la posibilidad de compara-
cion de la informacion. Fueron igualmente excluidas, para garantia de una mayor posibilidad de compa-
racion, las entidades que remiten su divulgacion del riesgo para otra componente del RC que no el anexo,
especialmente, el Especial de Gestion. Se pretende asimismo que el andlisis sea efectuado en términos de
muestra constante a lo largo de los dos afios propuestos para este estudio, lo que hace que la seleccion de
las entidades tenga subyacente la divulgacion ininterrumpida de informacién en ese periodo. Por tanto, y
después de los criterios de seleccion anteriormente referidos, un total de 36 entidades integrantes del PSI
General fueron incluidas en la poblacion de este estudio.

La Tabla 1 presenta la seleccion de las entidades en estudio.

Tabla 1
Entidades que constituyen la poblacién

N.° empresas

Total entidades que cotizaban en la Euronext Lisbon a 31/12/2012 48

Entidades excluidas debido a:
Afio contable diferente (SAD) 3
Sociedades Financieras 7
Entidades sin informacién en el anexo 2

Total de entidades incluidas en el estudio 36

En Portugal, son conocidos algunos estudios que ya anteriormente analizaron la divulgacion relativa
al riesgo por parte de las entidades nacionales, especialmente, los trabajos de Ereira (2007), Oliveira et al.
(20114, 2011b) y Serrasqueiro (2011). No obstante, diferentemente de Oliveira et al. (2011b), el presente estu-
dio no incorpora tnicamente las instituciones de crédito portuguesas con los informes publicados en el Ban-
co de Portugal. Por otro lado, distintamente de Serrasqueiro (2011), este estudio no se centra en las entidades
no financieras del PSI 20, sino, en las entidades no financieras del PSI General de la NYSE Euronext Lisbon.
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El presente estudio se distingue también de los trabajos de Ereira (2007) y Oliveira et al. (2011a),
una vez que la metodologia de estos autores incidié sobre el informe de corporate governance y sobre el
informe de gestion, respetivamente, y este estudio se centra en el andlisis de contenido del anexo (exclu-
sivamente) de cada una de las entidades que integran el estudio. La eleccién del anexo como documento
base del andlisis de contenido recae sobre el hecho de ser un documento obligatorio y reglamentado, en
que su contenido es de facil comparacion entre las diversas entidades.

3.2.2 Definicion de las variables

Teniendo en cuenta el objetivo de este estudio, especialmente, la identificacién de la divulgacion
relativa del riesgo prevista en diversas fuentes legales (IAS/IFRS y CSC), fueron identificados los si-
guientes items que estan en el origen de los referidos requisitos, y que se encuentran desarrollados en
las lineas siguientes:

* Las sociedades deben prestar informacion, en el anexo a las cuentas, sobre la naturaleza y el
objetivo comercial de las operaciones no incluidas en el balance y el respetivo impacto finan-
ciero, cuando los riesgos o los beneficios resultantes de tales operaciones sean relevantes y en
la medida en que la divulgacion de tales riesgos o beneficios sea necesaria para efectos de eva-
luacién de la situacion financiera de la sociedad (CSC, art. 66-A, n. ° 1, letra a);

*  Divulgar la informacién en una base de continuidad, y caso no se verifique, divulgar las incer-
tidumbres que puedan lanzar esas dudas (IAS 1, § 25-26);

* Laentidad debe divulgar informacion sobre las premisas que hiciere sobre el futuro y otras
fuentes importantes de incertidumbre en la estimativa en el final del periodo del informe, que
posean un riesgo significativo de resultar en un ajuste relevante en los valores contables de ac-
tivos y pasivos dentro del proximo ejercicio financiero (IAS 1, §125-133).

La recogida de la informacion relativa a la divulgacion del riesgo tiene presente la necesidad de ca-
racterizacion/clasificacion de las frases a partir de los atributos definidos en cada hipotesis, especialmente:
*  Enrelacion a la naturaleza de la informacion: si la informacidn es financiera o no financiera;
e Enrelacidn a las caracteristicas de la informacidn: si son “buenas noticias”, “malas noticias” o
“noticias neutras”;
*  Enrelacion al ambito temporal de la informacion: si dice respecto al pasado o al futuro; y

e Enrelacion al cardcter de la informacidn: si la informacidn es cualitativa o cuantitativa.

La clasificacion de las frases, en términos de la naturaleza de la informacion, pretende identificar
si la informacion divulgada se refiere a riesgos financieros o a riesgos no financieros, especialmente, los
riesgos operacionales, los riesgos de liderazgo y gestion, los riesgos de informacién y tecnoldgicos, los
riesgos de integridad y los riesgos de estrategia.

Otra clasificacion posible se refiere a las caracteristicas de la informacion, o sea, si las frases trans-
miten noticias buenas, noticias malas o sin cualquier impacto (la informacion es considerada como noti-
cias positivas si tuviere o potencialmente viniere a tener impacto en el negocio).

La clasificacion en torno del ambito futuro o pasado dice respecto a la perspectiva temporal impli-
cita en cada una de las frases, o sea, si se refieren al pasado o al futuro.

Por fin, la clasificacion y lo referente al caracter de la informacidn se refiere a la explicitacion en
términos monetarios o no monetarios del item de divulgacion. Una vez que el riesgo puede ser divido en
distintas categorias, fue utilizada la categorizacion del riesgo efectuada en los estudios de Ereira (2007),
Kongprajya (2010) y Linsley y Shrives (2006) presentados en la Figura 1:
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Tipo de Riesgo Atributo de divulgacion

*+ tasa deinterés

+ tasa de cambio

+ riesgo de liquidez
* riesgo de crédito

Riesgo Financiero

+ satisfaccion del cliente

+ desarrollo del producto

+ eficiencia y desempefio

+ obsolescencia de stock

+ falla en el producto o del servicio
* saludy seguridad

Riesgo Operacional

+ liderazgoy gestiéon

+ outsorcing

+ incentivos de desempefio
* comunicacion

Riesgo de Liderazgo y Gestion

* integridad
+ disponibilidad
* infraestructura

Riesgo de Informaciény
Riesgo Tecnolégico

» fraudes

Riesgo de Integridad « actos ilegales

+ evaluacion ambiental y del desempefio
* industria/competencia

* precios

+ planificacién

+ vida util

+ reglamentos/ politica

Riesgo de Estrategia

Figura 1. Atributos de divulgacion del riesgo

Fuente: Linsley y Shrives (2006)

Como es posible observar en la Figura 1, y teniendo en cuenta la naturaleza de la informacion, el
riesgo puede ser dividido en diversas categorias, especialmente en: riesgo financiero y riesgo no financie-
ro, que incluye el riesgo operacional; el riesgo de liderazgo y gestion’; el riesgo de informacién y tecnolé-
gico; el riesgo de integridad; y el riesgo de estrategia.

Para la categorizacion de las frases, serd efectuada una primera lectura a los informes de gestion con cla-
sificaciones provisorias de las frases, de forma a crear reglas de decision en lo relativo a las clasificaciones que
se pretendian efectuar. Después de esta primera lectura, se realizo una segunda lectura, de forma a categorizar
las frases definitivamente. En la secuencia de la categorizacion definitiva de las frases, fue elaborado un test en
lo relativo a la consistencia de las categorizaciones, comparandose frases con el mismo tipo de riesgo y vali-
dando, de ese modo, la clasificacion efectuada. Este procedimiento fue igualmente seguido por Ereira (2007).

Asi, ademas de la definicion de los items de divulgacion del riesgo (para la categorizacién de las
frases), fue necesario crear reglas de decision. Estas reglas fueron establecidas de acuerdo con la tabla que
sirvié de base al estudio de Linsley y Shrives (2006), identificadas en la secuencia:

»  Paraidentificar las divulgaciones del riesgo, debe ser adoptada una definicion clara de riesgo.

*  Las frases son codificadas como divulgaciones del riesgo si en ellas existiere una informacién

de cualquier oportunidad o peligro, dafio, amenaza o exposicion, que ya haya tenido o venga
a tener un impacto sobre la entidad.

* Aunque la definicién de riesgo sea amplia, las divulgaciones de riesgo deben ser claramente

indicadas, no pudiendo ser informaciones implicitas.

* Lasdivulgaciones de riesgo deben ser registradas y clasificadas de acuerdo con el Figura 2.

1 Traducion libre en el autor. En el original: empowerment.
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Las divulgaciones de riesgo cuantitativas son las divulgaciones que divulgan claramente el im-
pacto financiero del riesgo o divulgan informaciones suficientes para que el lector pueda cal-
cular el impacto financiero de ese riesgo.

En el caso de que la frase en analisis tenga mas de una clasificacién posible, las informaciones
seran clasificadas en la categoria de riesgo con mas destaque (énfasis).

Las tablas (con informacion tanto cuantitativa o cualitativa) que proporcionan informacion
del riesgo deben ser interpretadas como frases.

La informacion cuantitativa contenida en las tablas sera clasificada como monetaria y neutra,
de modo a tornar la informacion lo mas posible objetiva y evitar juicios de valor que dificul-
ten el andlisis.

En el caso de haber repeticion en las frases divulgadas, esta debe ser registrada cada vez que
sea mencionada.

En el caso de que la divulgacion sea muy vaga en su referencia al riesgo, entonces no debe ser

registrada.

Para la categorizacion de los RC, fue necesario utilizar una plantilla de registro de la informacién
divulgada, ilustrado en el Figura 2, para que en el final del andlisis de contenido se tenga la informacion

sintetizada.

Riesgo No - Financiero

Riesgo ; Riesgo de Total
Financiero Riesgo E'g:f:zdz Informaciéon  Riesgo de Riesgo %
Operacional Gestic’%n y Integridad  Estratégico
y Tecnolégico

Cuantitativa/ Futuro/ Buenas

Cuantitativa/ Futuro/ Neutras

Cuantitativa/ Futuro/ Malas

Cuantitativa/ Pasado/ Buenas

Cuantitativa/ Pasado/ Neutras

Cuantitativa/ Pasado/ Malas

Cualitativa/ Futuro/ Buenas

Cualitativa/ Futuro/ Neutras

Cualitativa/ Futuro/ Malas

Cualitativa/ Pasado/ Buenas

Cualitativa/ Pasado/ Neutras

Cualitativa/ Pasado/ Malas

Total %

Figura 2. Matriz de divulgacién del riesgo

Después de ser rellenada la planilla referenciada en la Figura 2 para cada una de las entidades in-
cluidas en el estudio, se elabord un cuadro resumen con el nombre de las entidades y con el niimero de
divulgaciones que cada una contenia referentes a cada tipo de riesgo, asi como el total de divulgaciones

por entidad.
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3.2.3 Tecnicas utilizadas

De forma a analizar las hipotesis anteriormente presentadas, fue utilizada en este estudio, para mas
alla de técnicas de estadistica descriptiva (en que cada variable es analizada aisladamente), una técnica
estadistica bivariada (analisis que relaciona dos variables en el contexto de cada analisis). Para las hipdte-
sis definidas, en que se torna necesaria la comparacion de datos extraidos de la misma poblacion en dis-
tintos periodos o situaciones de analisis, sera utilizado el test de Wilcoxon.

El tratamiento estadistico de la informacion fue realizado con el soporte del software Predictive
Analytics Soft Ware (PASW). El nivel de significancia (o p-value) es la probabilidad de obtener resultados
fuera de la region de posibilidades de conclusion. Si el p-value fuere inferior al 5%, en los términos del
nivel de significancia adoptado en el presente estudio, se verifica la existencia de diferencias significativas
entre las variables en estudio.

En el capitulo siguiente, se presenta la discusion de los resultados, teniendo en cuenta los objetivos
definidos y las lineas metodoldgicas anteriormente referenciadas.

4. Presentacion y discusion de los resultados obtenidos

Este capitulo tiene por objetivo analizar los resultados obtenidos a partir de los tests estadisticos efec-
tuados en el sentido de validar (o no) las hipdtesis desarrolladas en la parte precedente de esta investigacion.

4.1 Riesgo financiero vs. riesgo no financiero (H1)

En el contexto de esta hipdtesis, relativa al analisis de la naturaleza del riesgo, fue inicialmente ela-
borado un andlisis descriptivo del nimero de frases divulgadas en el anexo por cada afio en analisis. A
continuacion, serd presentada una caracterizacion estadistica del analisis de contenido efectuado al ries-
go divulgado en el anexo por parte de las entidades.

Asi, en la Tabla 2, se presenta, de una forma sintetizada, las caracteristicas de la informacion divul-
gada por las diversas entidades constituyentes de la poblacion en estudio. A partir de los resultados ob-
tenidos, es posible concluir que el grado de divulgacién se encuentra dependiente del tipo/naturaleza de
riesgo involucrado. De ese modo, se verifica que las entidades divulgan mucha mas informacion relativa
al riesgo financiero que al riesgo no financiero. En el ambito del riesgo no financiero, existe, por su vez,
una gran diversidad en la cantidad de riesgo divulgado, esto porque existen categorias de riesgo que son
mucho mas divulgadas que otras. Relativamente al riesgo no financiero, se constata que el riesgo mas di-
vulgado es el riesgo operacional, por oposicion al riesgo de integridad, siendo divulgado en los afos ana-
lizados una tnica vez (representando apenas 0,11%).
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Tabla 2
Anadlisis estadistico: Caracteristicas de la informacién divulgada

. . Riesgo Riesgo de . .
Riesgo Riesgo > g Riesgo Riesgo
. > : Gestiony Informacién y . o
Financiero Operacional . L. Integridad  Estratégico
Liderazgo Tecnolégico
Total 645 223 3 5 1 19
% 72% 25% 0% 1% 0% 2%
2011 media 18 6 0 0 0 1
maximo 41 40 3 5 1 11
minimo 6 0 0 0 0 0
Total 629 219 3 5 1 19
% 72% 25% 0% 1% 0% 2%
2012 media 17 6 0 0 0 1
maximo 33 40 3 5 1 (N
minimo 5 0 0 0 0 0

En relacion al riesgo operacional, debe referirse que este representa cerca del 24%, con 223 y 219
divulgaciones durante los afios 2011 y 2012, respetivamente; al paso que el riesgo financiero registré el
triple de las divulgaciones, tanto en 2011 como en 2012.

En las divulgaciones registradas a lo largo del afio de 2011, es posible concluir que, en media, las
entidades divulgaron 18 frases de riesgo financiero y 7 frases de riesgo no financiero por divulgacion (en
el anexo). Puede referirse, asimismo, que el maximo de informacion divulgada por entidad relativamen-
te al riesgo financiero fue de 41, y de riesgo no financiero rond¢ las 60. Se identifican situaciones, por el
analisis del valor minimo, de no divulgacion de riesgo no financiero, contrariamente a la informacion di-
vulgada referente al riesgo financiero, que registré siempre divulgaciones por parte de las entidades, con
un minimo de 6 frases divulgadas.

Analizando las divulgaciones relativas al afio 2012, se concluye que, en media, fueron divulgadas en
el anexo 17 frases referentes a la informacion de riesgo financiero y solamente 7 frases referentes a la in-
formacion de riesgo no financiero. En lo que se refiere al nimero minimo de informacién divulgada, este
presenta un valor inferior a 2011, con solamente 5 frases divulgadas referentes a riesgo financiero y nin-
guna divulgacion para los restantes tipos de riesgo. Cuando analizado el maximo de frases divulgadas, se
concluye que el valor de informacion referente al riesgo financiero es inferior al afio 2011, con solamente
33 frases, y que se mantiene el maximo de frases divulgadas en lo relativo al riesgo no financiero, con 60
divulgaciones identificadas para el riesgo operacional.

A semejanza de las hipdtesis anteriores, fue inicialmente elaborado un andlisis comparativo del
numero de frases divulgadas en el anexo por ano, siendo posible identificar que el afio 2011 es aquel que
presenta el mayor volumen de informacién divulgada, con una media de cerca de 25 frases por divulga-
cion. El nimero medio de frases divulgadas en el afio 2012 no difiere mucho y presenta, por su vez, cerca
de 24 frases por divulgacion y un total de 876 frases divulgadas.

Los resultados del analisis comparativo se encuentran en la Tabla 3.
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Tabla 3
Anadlisis estadistico: Naturaleza de la informacién divulgada

N Media Desvio Estandar Minimo Maximo
RF_2011 645 17,92 7,751 6 41
RNF_2011 251 6,97 10,761 0 51
RT_2011 896 24,89 15,131 6 77
RF_2012 629 17,47 6,922 5 33
RNF_2012 247 6,92 10,715 0 51
RT_2012 876 24,39 14,944 7 79

Aun con base en la Tabla 3, es de destacar la existencia de un desvio estdndar elevado entre la canti-
dad de informacién divulgada por las diversas entidades, lo que demuestra que algunas entidades presen-
tan un volumen de informaciéon muy reducido (cerca de 7 frases por divulgacion), por oposicion a otras
entidades que presentan mas de 70 frases en su anexo.

Con el objetivo de identificar la existencia de diferencias estadisticamente significativas en la canti-
dad de informacién divulgada en cada uno de los afios en analisis, fue aplicado el test de Wilcoxon. Tales
resultados son presentados en la Tabla 4.

Tabla 4
Test Wilcoxon: Cantidad de informacidn divulgada

2011 2012 RF RNF RT
RNF_2011 - RNF_2012 - RF_2012 - RNF_2012 - RT_2011 -
RF_2011 RF_2012 RF_2011 RNF_2011 RT_2012
z -4,3932 -4,3942 -,3392 -,364° -,064°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,735 716 ,949
a. Based on positive ranks | b. Based on negative ranks | c. Wilcoxon Signed Ranks Test

Los resultados presentados en la Tabla 4 demuestran, teniendo en cuenta la probabilidad de signi-
ficancia (Asymp. Sig 2-tailed) definida para este estudio (p<0,05), diferentes constataciones.

Asi, por un lado, los distintos tipos de riesgos divulgados en el mismo afio (Riesgo No Financiero
(RNF)_2011 - Riesgo Financiero (RF))_2011 y RNF_2012 - RF_2012) asumen valores que permiten afir-
mar que las diferencias se presentan estadisticamente significativas (Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,00). Tales
resultados permiten validar la H1 definida, presentandose, no obstante, inconsistentes con las evidencias
internacionales identificadas anteriormente, especialmente, por Beretta y Bozzolan (2004), Ereira (2007),
Kongprajya (2010), Linsley y Shrives (2006), Liu (2006) y Serrasqueiro (2011). La referida inconsistencia
deriva, sobretodo, conforme ya mencionado, de la utilizacion de distintas fuentes en la comparacion entre
este y los anteriores estudios, visto que este se centra distintamente en la analisis del anexo como fuente de
informacion, donde es expectable un mayor nimero de divulgaciones relacionadas con materias financieras.

Por otro lado, en la comparacion entre el mismo tipo de riesgo (RF y RNF) divulgado en afos dife-
rentes (2012 vs. 2011), no se verifican diferencias significativas. Con efecto, se constata que esas diferen-
cias (RF_2012 - RF_2011, RNF_2012 - RNF_2011 y Riesgo Total (RT)_2011 — RT_2012) asumen valores
que no permiten afirmar que se presenten estadisticamente significativas (Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,735,
de 0,716 y de 0,949 respetivamente). Efectivamente, en detrimento de un aumento, se verifica realmen-
te una ligera reduccion en la cantidad de informacion divulgada relativamente a cada uno de los tipos de
riesgo en analisis. Tal efecto deriva, probablemente, de la técnica del “copy-paste”, presente en los RC de
las entidades, como referido, especialmente, por Liu (2006).
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4.2 Buenas vs. malas noticias (H2)

Esta hipotesis pretende analizar la divulgacion del riesgo, con el objetivo de identificar si las en-
tidades, durante el periodo de 2011 y 2012, divulgaron un mayor numero de informacién considerada
“buena” o “mala”

Fue elaborado, inicialmente, un analisis comparativo de la calidad de la informacién divulgada en
el anexo relativamente a su naturaleza (si la informacién divulgada es buena o mala), cuyos resultados se
encuentran en la Tabla 5. Por su analisis, es posible identificar que el afio 2011 presenta un mayor volumen
de informacion divulgada, con un valor de 279 frases divulgadas en el anexo. El numero de frases que di-
vulgaron informacioén clasificada como “buena” fue de 186 frases, en oposicion a las 93 frases divulgadas
con informacion considerada como “mala”

No obstante, es de destacar la existencia de un desvio estandar elevado entre la cantidad de frases
que las diversas entidades divulgan sobre informacién “buena’, lo que demuestra que algunas de ellas pre-
sentan un volumen de informacién muy reducido, habiendo realmente entidades que no divulgan una
unica frase de esa naturaleza, por oposicion a otras entidades que presentan 23 frases.

Tabla 5
Analisis estadistico: Naturaleza de la informacién divulgada

N Media Desvio Estandar Minimo Maximo
Buenas RF 119 3,31 2,617 0 10
Buenas 67 1,86 3,944 0 18
Buenas RT 186 517 4,966 0 23
2011
Malas RF 17 0,47 1,108 0 5
Malas RNF 76 2,11 3,717 0 16
Malas RT 93 2,58 4,292 0 21
Buenas RF 109 3,03 2,443 0 10
Buenas 61 1,69 3,853 0 18
Buenas RT 170 4,72 5,108 0 24
2012
Malas RF 20 0,56 1,107 0 5
Malas RNF 78 2,19 4,348 0 22
Malas RT 98 2,75 4,982 0 27

Con el objetivo de identificar la existencia de diferencias, estadisticamente significativas, en la natu-
raleza de la informacion divulgada, en cada uno de los aios en analisis, fue aplicado el test de Wilcoxon.
Tales resultados son presentados en la Tabla 6.

Tabla 6
Test de Wilcoxon: Naturaleza de la informacién divulgada

2011 2012
Malas RF - Malas RNF - Malas RT - Malas RF - Malas RNF - Malas RT -
Buenas RF Buenas RNF Buenas RT Buenas RF Buenas RNF Buenas RT
z -4,3582 -,0272 -3,233° -4,315° -,330° -3,100°
Asymp. Sig (2-tailed) ,000 ,978 ,001 ,000 742 ,002
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En lo que se refiere a la comparacion de la naturaleza de la informacién divulgada, los resultados
identificados en la Tabla 6 se presentan divergentes. Teniendo en cuenta la probabilidad de significancia
(Asymp. Sig (2-tailed)) definida para este estudio (p<0,05), se constata que solamente en una de las situa-
ciones no se verifican diferencias significativas. Con efecto, se constata que las diferencias entre la infor-
macién mala y buena, cuando se trata de RNF (Malas RNF - Buenas RNF), asumen valores que no per-
miten afirmar que esas diferencias se presentan estadisticamente significativas (Asymp. Sig (2-tailed) de
0,978y 0,742 para 2011 y 2012 respetivamente). Por otro lado, los resultados que traducen las diferencias
entre la naturaleza de la informacién, buena y mala, cuando divulgan RF y RT (Malas RF - Buenas RF y
Malas RT - Buenas RT), se presentan estadisticamente significativas, dado que el valor de la probabilidad
de significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) es de 0,000 y 0,001, respetivamente, para el afio 2011, y de 0,000 y
0,002, respetivamente, para el afio 2012.

Notese que la naturaleza de la informacion divulgada es efectuada de forma diferenciada, verifican-
dose que se divulga mas informacion buena que informacién mala. Estos resultados estdn en linea con las
evidencias obtenidas por Ereira (2007), Linsley y Shrives (2006) y Oliveira et al. (2011a).

4.3 Backward vs. forward (H3)

Esta hipotesis pretende identificar la tendencia de la informacién divulgada por las entidades que
cotizaban en Portugal en términos de ambito temporal, o sea, si la informacién es direccionada hacia el
futuro o si relacionada con efectos pasados.

A semejanza de las hipdtesis anteriores, fue inicialmente elaborado un anélisis comparativo del
numero de frases divulgadas en el anexo por afo, cuyos resultados se presentan en la Tabla 7.

Tabla 7
Analisis estadistico: Ambito temporal de la informacién divulgada

N Media Desvio Estandar Minimo Maximo
Pasado RF 635 17,639 7,616 6 40
Pasado RNF 173 4,806 9,251 0 43
Pasado RT 808 22,444 13,781 6 69
201 Futuro RF 10 0,278 0,882 0 5
Futuro RNF 78 2,167 3,13 0 14
Futuro RT 88 2,444 3,707 0 19
Pasado RF 617 17,14 6,681 5 30
Pasado RNF 172 4,78 9,169 0 43
S5 Pasado RT 789 21,92 13,338 7 71
Futuro RF 12 0,33 0,986 0 5
Futuro RNF 75 2,08 3,945 0 22
Futuro RT 87 2,42 4,662 0 71
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Es posible identificar, con base en la Tabla 7, que, en el afio 2011, la informacién divulgada por las en-
tidades fue mayoritariamente sobre acontecimientos pasados, con 808 divulgaciones, al paso que la informa-
ci6n divulgada sobre impactos futuros fue solo de 88 divulgaciones. No obstante, es de destacar la existencia
de un desvio estandar elevado entre la cantidad de informacién divulgada por las diversas entidades, lo que
demuestra que algunas entidades presentan un volumen de informacién muy reducido (llegando a no tener
una Unica frase por divulgacion), en oposicion a entidades que presentan mas de 69 frases en su anexo. Se ve-
rifica, asimismo, que la variacién en la informacion divulgada no se altera significativamente de un afo para
el otro. Relativamente a 2012, se verifica la misma realidad, o sea, hay una diferencia bastante significativa en-
tre las divulgaciones de RF cuando referente al pasado o al futuro. Cuando se analizan las divulgaciones del
RNE esta diferencia en las divulgaciones no es tan acentuada como acontece en el caso de las divulgaciones
relativas al RE, aunque se verifique igualmente mas informacién divulgada relativa al pasado que al futuro.

En la secuencia, y atendiendo a la metodologia delineada anteriormente, se recorrié al test de Wil-
coxon para verificar eventuales diferencias estadisticamente significativas entre el nivel de divulgacion del
riesgo y el ambito temporal de la informacion por parte de las entidades en estudio. Frente a este escena-
rio, la Tabla 8 presenta los resultados obtenidos.

Tabla 8
Test de Wilcoxon: Ambito temporal de la informacién divulgada

2011 2012

Futuro RF - Futuro RNF - Futuro RT - Futuro RF - Futuro RNF - Futuro RT -
Pasado RF Pasado RNF Pasado RT Pasado RF Pasado RNF Pasado RT

z -5,234° -1,442° -5,234° -5,235° -1,930° -5,218¢°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,149 ,000 ,000 ,054 ,000

Teniendo en cuenta la probabilidad de significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) definida para este estudio
(p<0,05), los resultados identificados en la Tabla 8 se presentan contradictorios relativamente al RNE Se en-
fatiza que, en 2012, en cualesquiera de los escenarios, se verifican diferencias significativas entre la informa-
cion “Futura” y “Pasada” conforme estén en causa informacion de RE RNF y RT. Estas diferencias asumen
valores que permiten afirmar que son diferencias estadisticamente significativas (Asymp. Sig. (2-tailed) de
0,000, de 0,054 y de 0,000 respetivamente). En la misma linea, esta el resultado que traduce la diferencia en-
tre la informacién “Futura” y “Pasada” de RF y RT para 2011, dado que su valor es de 0,000 para ambos los
casos (siendo, por eso, estadisticamente significativo a un nivel de significancia inferior a 0,05).

De los resultados obtenidos, se puede confirmar que se divulgé mas informacioén de materias rela-
cionadas al pasado que al futuro y que tales diferencias son estadisticamente significativas en el contex-
to del RE. Tales resultados estdn en linea de cuenta con los estudios de Beretta y Bozzolan (2004), Ereira
(2007), Lajili y Zéghal (2005), Liu (2006) y Oliveira et al. (2011a, 2011b).

4.4 Cualitativa vs. cuantitativa (H4)

Esta hipdtesis, pretende verificar si, tendencialmente, la informacion divulgada por las diferentes
entidades pertenecientes a nuestra poblacion es mayoritariamente cualitativa o cuantitativa. En ese senti-
do, fue desarrollado un analisis descriptivo relativamente a la informacién divulgada de forma cualitativa
y cuantitativa. Tales resultados se presentan en la Tabla 9.

REPeC — Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.9, n.3, art. 6, p. 336-360, jul./sep. 2015 ‘ 354 ‘



La Divulgacion del Riesgo en las Demostraciones Financieras:
un Andlisis al Anexo de las Sociedades no Financieras Portuguesas

Tabla 9
Anadlisis estadistico: Caracter de la informacién divulgada

N Media Desvio Estandar Minimo Maximo
Cuantitativa RF 85 2,361 2,031 0 7
Cuantitativa RNF 121 3,361 4,865 0 21
Cuantitativa RT 206 5,722 5,868 0 26
201 Cualitativa RF 560 15,556 7,149 6 39
Cualitativa RNF 130 3,611 9,415 0 44
Cualitativa RT 690 19,167 12,473 6 64
Cuantitativa RF 81 2,250 1,991 0 7
Cuantitativa RNF 110 3,083 4,094 0 17
Cuantitativa RT 191 5,333 4,980 0 22
2012 Cualitativa RF 548 15,222 6,419 5 32
Cualitativa RNF 137 3,833 9,425 0 44
Cualitativa RT 685 19,056 12,264 6 66

Se constata, a partir de la referida tabla (Tabla 9), que el nimero de divulgaciones de forma cuan-
titativa referente al RNF es bastante superior a las divulgaciones referentes al RF para ambos los afios en
analisis. La informacion divulgada de forma cualitativa es bastante superior cuando comparada en térmi-
nos de naturaleza de la informacidn, o sea, la informacién divulgada referente al RF es superior en més del
doble comparativamente con la divulgacion del RNF para ambos los afos. Se puede concluir, asimismo,
que las entidades tienen necesidades diferentes de divulgacién de informacion, una vez que, de la presen-
te poblacion, hay entidades que no divulgan frases tanto de forma cualitativa como cuantitativa y otras
entidades que divulgan mas de 60 frases (realidad verificada en ambos los afios). De forma a reconocer la
existencia de diferencias estadisticamente significativas relativamente al caracter de la informacién divul-
gada, fue aplicado el test de Wilcoxon. Tales resultados son presentados en la Tabla 10.

Tabla 10
Test de Wilcoxon: Caracter de la informacién divulgada

2011 2012

Cualit. RF - Cualit RNF - Cualit RT - Cualit RF - Cualit RNF - Cualit RT -
Cuantit. RF Cuantit RNF Cuantit RT Cuantit RF Cuantit RNF Cuantit RT

z -5,236° -1,855P -4,851° -4,315° -,330° -3,100°
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,064 ,000 ,000 742 ,002

a. Based on negative ranks. b. Based on positive ranks.c. Wilcoxon Signed Ranks Tes

Teniendo en cuenta la probabilidad de significancia (Asymp. Sig (2-tailed)) definida para este estudio
(p<0,05), los resultados obtenidos en la Tabla 10 evidencian la existencia de diferencias estadisticamen-
te significativas. En 2011, en cualesquiera de los escenarios, se verifican diferencias significativas entre la
informacién divulgada de forma cualitativa y cuantitativa, conforme esté en causa la informacion relati-
va al RF y al RT (Cualit. RF - Cuant. RF y Cualit RT - Cuant. RT) con una Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,000
para ambos los casos. En la misma linea esta el resultado que traduce la diferencia entre la informaciéon
cualitativa y cuantitativa de RNF (Cualit RNF - Cuant. RNF), para 2011, dado que su valor es de 0,064,
siendo, por eso, estadisticamente significativo solamente a un nivel de significancia de 0,10.
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En relacién al afio 2012, no se verifican diferencias significativas entre la informacién divulgada de
forma cualitativa y cuantitativa de RNE Con efecto, se constata que tales divergencias entre la informa-
cién divulgada de forma cualitativa y cuantitativa de RNF (Cualit RNF - Cuant. RNF) asumen valores
que no permiten afirmar que existan diferencias estadisticamente significativas. Sin embargo, se verifican
diferencias estadisticamente significativas entre la informacion de forma cualitativa y cuantitativa, confor-
me estén en causa informacion de RF y RT (Cualit RF - Cuant. RF y Cualit RT - Cuant. RT), teniendo en
cuenta la probabilidad de significancia asociada (Asymp. Sig. (2-tailed) de 0,000 y de 0,002, respetivamente.

Este andlisis permite afirmar que se divulgé mucho mas informacién de forma cualitativa que
cuantitativa. Los resultados obtenidos estan en linea con los estudios de Beretta y Bozzolan (2004), Lajili
y Zéghal (2005), Linsley y Shrives (2006), Oliveira et al. (2011a) y Serrasqueiro (2011).

La ultima parte de este articulo se destina a presentar las principales conclusiones oriundas de los
diversos estudios efectuados y presentados anteriormente, teniendo en cuenta las distintas hipotesis pre-
viamente definidas, asi como las principales limitaciones y perspectivas futuras identificadas.

5. Conclusiones, limitaciones y futuras investigaciones

Esta ultima parte del articulo se destina a divulgar las principales conclusiones obtenidas, las limi-
taciones encontradas y posibles contribuciones para futuras investigaciones identificadas en el contexto
de la divulgacion de materias relacionadas al riesgo, tematica propuesta en este estudio.

5.1 Conclusiones

En este capitulo, seran presentadas las conclusiones obtenidas relativamente al analisis de las carac-
teristicas de la informacién divulgada en materias relativas al riesgo por parte de las entidades que inte-
gran el PSI General, a lo largo del afio de 2011 y 2012, especialmente, el riesgo financiero vs. no financiero
(H1), buenas vs. malas noticias (H2), la informacion backward vs. forward (H3) y, por fin, la informacién
cualitativa vs. cuantitativa (H4). Los analisis relacionados con las distintas caracteristicas de la informa-
cion, anteriormente referidas, tienen en cuenta las hipotesis definidas en la Metodologia.

Asi pues, el objetivo de la H1 pasaba por analizar el tipo de informacion divulgada durante el perio-
do, o sea, si la informacién divulgada se encontraba mayoritariamente relacionada con riesgo financiero o
con riesgo no financiero. Frente a este escenario, los resultados obtenidos a partir del test de correlacion de
Wilcoxon permitieron obtener soporte para la H1, demostrando, en linea con la literatura sobre el tema,
que las entidades divulgaron mas informacion relativa a materias relativas al riesgo financiero en oposi-
cion al riesgo no financiero. Tal constatacion esta en linea con la mayor relevancia, generalmente atribuida
por las entidades, a las materias de naturaleza financiera en el anexo, objeto de este estudio, para las cuales
es habitualmente perfeccionado un mayor nivel de riesgo por parte de los utilizadores de la informacion.

Los resultados obtenidos para la H2, por su vez, teniendo en cuenta los resultados del test de Wilco-
xon, permitieron validar la referida hipdtesis, sugiriendo que la informacién “buena” presenta un mayor
grado de divulgacion, comparativamente con la “mala” informacion. Una vez mas confirmando la litera-
tura, este resultado evidencia el énfasis generalmente atribuida a la informacion cualificada como “buena’,
lo que puede indiciar algin grado de desvio en la informacion divulgada por las entidades.
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La hipotesis siguiente (H3) pretendia analizar la informacién divulgada en una perspectiva tem-
poral. De los resultados obtenidos a través del analisis de Wilcoxon, fue posible soportar con adecuada
fiabilidad la H3, confirmandose un mayor grado de informacion de materias relaciondas al pasado que al
futuro. De hecho, los resultados se muestran adecuados a la idea, generalmente defendida en la literatura,
segun la cual la informacion financiera se presenta fuertemente concentrada en el elemento confirmato-
rio, en oposicion al predictivo indiciador de un elevado conservadorismo de la informacién divulgada.

Por su vez, la H4 se basé en el caracter de la informacién divulgada. Los analisis realizados permi-
tieron obtener un razonable soporte para la referida hipétesis, pudiéndose concluir por la existencia de
un mayor nivel de informacién presentada bajo la forma cualitativa, comparativamente con su forma de
presentacion cuantitativa, realidad verificada para ambos los anos en andlisis. De cierto modo, la referida
constatacion fortalece las ideas anteriormente presentadas, asociadas, por un lado, a un mayor desvio de
la informacién sobre el riesgo divulgado en las demonstraciones financieras, en la medida en que esta se
presenta de una forma menos objetiva; y, por otro, a un mayor nivel de conservadorismo, en la medida
en que presenta un menor grado de objetividad relativamente al nivel de riesgo que resulta de la evalua-
cion realizada por la propia entidad. En ambos los casos, esta en causa el riesgo pasible de ser atribuido a
la entidad, bajo distintos puntos de vista, por parte de los utilizadores.

Este trabajo presenta algunas limitaciones, especialmente, el reducido nimero de entidades que es-
tan incluidas en el PSI General, no permitiendo el analisis de la posible influencia de otros factores, como
el sector empresarial. Otro aspecto que puede ser apuntado como limitacion se relaciona con el hecho de
que el analisis utilice, exclusivamente, dos afios consecutivos de informacion.

Como sugestiones para futuras investigaciones, podria ser interesante averiguar las diferencias de
divulgacion entre las entidades cotizadas y las no cotizadas, de forma a comprender si existen diferencias
en el comportamiento de divulgacion de informacion, asi como si las entidades cotizadas/no cotizadas
divulgan informacién meramente mandataria o de forma voluntaria.

La existencia de un periodo de estudio mas alargado que el utilizado permitiria, por su vez, obtener
indicaciones mas consistentes y robustas para las hipétesis ya propuestas en este estudio.

Se pretende que los resultados de esta investigacion contribuyan para la identificacion de los ele-
mentos que se encuentran en la base de la divulgacién de informacién de materias ligadas al riesgo en el
anexo de las DF de las entidades cotizadas.
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