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Antecedentes: la década que cambié el gobierno corporativo

1 Antecedentes: la década que cambid el gobierno
corporativo

1.1 Introduccién

No resultaria posible abordar esta tesis doctoral sin intentar comprender antes el contexto que
ha determinado los cambios en materia de transparencia y de gestioén de riesgos que han tenido
lugar en los ultimos afios. Si bien es cierto que durante toda la historia el mercado de capitales
no ha estado exento de sobresaltos, ahi tenemos el caso de la burbuja de los tulipanes en el
siglo XVII o el de la Compafiia de los Mares del Sur del siglo XVIII, o que desde los afios setenta
las sucesivas crisis econdémicas que han sacudido la economia mundial no han dado respiro a
los inversores de todo el mundo, es en la primera década del siglo XXI cuando se produjo una
acumulacién de anomalias en los mercados que impulsé la exigencia de mas informacion sobre

las empresa cotizadas, y que generd cambios profundos en la regulacion de las mismas.

El pinchazo de la burbuja de las puntocom, el caso de Enron y de otras empresas que han pasado
a la historia por la escandalosa manipulacion de sus estados financieros, ocultacién de
informacién y abusos de los equipos gestores, marco un antes y un después en la demanda de
los accionistas e inversores de mayor transparencia. Lo mismo cabe decir de la crisis de las
hipotecas subprime y de la posterior crisis financiera global en cuanto a la gestion de riesgos.
Desde entonces, y con el propésito de devolver la confianza a los inversores y de proporcionar
mayor proteccion a los accionistas, todas las legislaciones han afiadido nuevos requerimientos

a las empresas cotizadas.

El presente capitulo describe los hechos que provocaron los cambios en el gobierno corporativo
de las empresas de todo el mundo, y las reacciones de los Estados, organismos regulatorios,

asociaciones profesionales y grupos de interés ante dichos hechos.

1.2 Periodo 2000 - 2005: los escandalos financieros

Este periodo, marcado por el caso Enron, se caracterizd por la salida a la luz de numerosas
irregularidades cometidas por empresas cotizadas de todo el mundo. Existe una prolija literatura
sobre un gran nimero de casos, pero dado que el objeto de este trabajo no es hacer un andlisis
exhaustivo de todos ellos, sino comprender los hechos que marcaron la época, analizaremos

con cierto detalle los mas notorios, y haremos un breve resumen de algunos otros.
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1.2.1 Estados Unidos / Canada
1.2.1.1 Adelphia Communications

Adelphia era el sexto proveedor de television por cable de los Estados Unidos, tenia clientes en
33 estados, y proporcionaba también servicios de acceso a Internet, telefonia, seguridad y
mensajeria. El 25 de junio de 2002, tras la llegada de un nuevo equipo gestor en el mes de mayo,

presento declaracion de quiebra acogiéndose a la proteccion que ofrece la legislacion americana.

El 24 de julio de 2002, la Securities and Exchange Commission (SEC) present6 cargos contra
Adelphia, su fundador y su familia, acusandoles de: 1) ocultar, entre 1999 y 2001, 2.300 millones
de ddlares de deuda en entidades afiliadas no consolidadas en el balance; 2) difundir indicadores
clave falsos, entre ellos el nuamero de clientes de cable y los resultados econdémicos de la
compafia; y 3) cometer abusos al utilizar fondos de la empresa para comprar acciones a titulo

personal, devolver préstamos personales, y realizar otras compras suntuarias.

El valor de la accion de Adelphia cay6 de $20,39 en marzo de 2002 a $0,79 en junio, cuando
salio del indice NASDAQ. John Rigas (fundador de la compafiia) fue sentenciado a 15 afios de

prisién. Deloitte & Touch era el auditor externo en aquella época.

(Securities and Exchange Commission, 2002c; United States Government Accountability Office,
2002).

1.2.1.2 AOL Time Warner

En plena burbuja de Internet, AOL Time Warner fue el resultado de la fusion en el afio 2000 de
Time Warner y American Online. El objetivo era que la union entre el gigante del cable y los
medios de comunicacion, y el mayor portal y proveedor de internet de EEUU, creasen el mayor
proveedor de medios y entretenimiento del mundo. Sin embargo, la explosion de la burbuja de
internet, la aparicion de la banda ancha, y las diferencias culturales, hicieron que el resultado de
la fusién no fuese el esperado. Ante las dificultades del mercado, entre los afios 2000 y 2002,
antes y después de la fusiébn, AOL Time Warner cometié varias irregularidades. Las mas

relevantes fueron:

- Realizar operaciones fraudulentas con supuestos clientes para inflar sus ingresos por
publicidad online. En este tipo de operaciones, denominadas de ida y vuelta (round trip),
una comparniia hace una venta a otra, y a la vez le hace una compra por el mismo importe,

con lo que ambas compafiias registran su respectiva venta.
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- Durante tres trimestres del afio 2001, AOL aument6 artificialmente el namero de
suscriptores, ya que éste era un parametro que el mercado utilizaba para evaluarles. La
compafia incluia en su nimero de clientes todas las suscripciones vendidas a empresas
para sus empleados, aun cuando éstas no estuviesen ni activadas, ni incluso
confirmadas.

- Con objeto de presentar unos estados financieros mas atractivos, no se consolidé
adecuadamente AOL Europe en las cuentas del grupo, a pesar de tener el control de la
compainiia tras el acuerdo de compra con Bertelsmann AG.

- Solicitar a Bertelsmann AG que comprase 400 millones de délares en publicidad online,
y asi registrar los ingresos en ese capitulo, en vez de registrarlos como resultado del

acuerdo de compra de AOL Europa.
AOL Timer Warner tuvo que resarcir a los accionistas por los perjuicios causados.
(Securities and Exchange Commission, 2005b)
1.2.1.3 Aurora Foods

En febrero del aflo 2000, durante la auditoria de 1999, el auditor descubri6é ciertos documentos
que despertaron dudas sobra las practicas contables de la compafiia. Tras las oportunas
investigaciones, se determind que, con objeto de ocultar el incumplimiento de sus previsiones y
objetivos, la compafiia no estaba registrando correctamente determinados gastos relacionados
con actividades de marketing, y que algunos activos como cuentas a cobrar, inventarios y activos
fijos, estaban inflados. El 17 de febrero, varios altos ejecutivos (el Presidente y CEO de la
compafiia, el vicepresidente y el CFO) dimitieron de sus cargos. En abril se anunci6 un ajuste de
los estados financieros de 1998 por 38,3 millones de ddlares, y de 43,3 millones de dolares para
1999.

Aurora recibié varias demandas de los accionistas, a quienes tuvo que resarcir. Como parte del
acuerdo, se comprometié a introducir ciertas medidas tales como la reorganizacion del
departamento financiero, la creacién de un comité de auditoria, de una funcion de auditoria

interna, y la puesta en marcha de un programa de cumplimiento.
Varios altos ejecutivos fueron también demandados y condenados.

(United States Government Accountability Office, 2002)
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1.2.1.4 Bristol-Myers Squibb

Entre los afios 2000 y 2001, con objeto de alcanzar sus objetivos y las estimaciones de los
analistas de Wall Street, la compafiia farmacéutica implanté un modelo de funcionamiento que
incrementaba fraudulentamente sus ventas y beneficios. A final de cada trimestre, Bristol Myers
insuflaba su canal de distribucion con sus excesos de inventario, entregando cantidades que
superaban la demanda real de los mayoristas pero que le permitian cumplir sus objetivos de
ventas. Para no perjudicar a sus distribuidores, se hacia cargo de los costes de mantenimiento
de dicho inventario y les garantizaba una rentabilidad de su inversién. Con este sistema registro
inapropiadamente ingresos por valor de 1.500 millones de dolares. Ademas, la compafiia
liberaba reservas discrecionalmente seguin sus necesidades de aumentar el beneficio, vy
provisionaba los descuentos por volumen a Medicaid y otros grandes clientes por debajo de lo

adecuado.
(Securities and Exchange Commission, 2004d)
1.2.1.5 CMS Energy

Entre los afios 2000 y 2001, con el simple propdsito de inflar los ingresos de la compafiia para
mejorar su posicion en el ranking de empresas comercializadoras de energia, CMS Energy
registré6 unos ingresos de 5.200 millones de ddlares por transacciones de ida y vuelta de

comercializacién de energia.

Estas transacciones nunca fueron explicadas correctamente a los inversores y analistas, e
incluso cuando fueron revertidas a instancias de los auditores, dicha reversién tampoco fue

adecuadamente explicada.

La compania llegé a un acuerdo con la SEC, pero dos de sus gestores fueron demandados

civilmente.
(Securities and Exchange Commission, 2004a)
1.2.1.6 Computer Associates

Entre los afios 1998 y 2000, con objeto de alcanzar las previsiones trimestrales de los analistas
de Wall Street, Computer Associates registraba en el trimestre en curso ingresos procedentes
de contratos que realmente se firmaban en el trimestre siguiente. Con el llamado esquema del
“mes de 35 dias”, Computer Associates registré inadecuadamente 3.300 millones de délares de

ingresos correspondientes a 363 contratos registrados prematuramente.
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En el primer trimestre de su afio fiscal 2001, tan pronto como abandoné esta practica, Computer

Associates no alcanzo las estimaciones de los analistas y la accion cayé un 43% en un dia.

La compainiia llegd a un acuerdo para resarcir a los accionistas con 225 millones de dolares, pero
ademas, varios altos ejecutivos fueron demandados por obstruccion a las investigaciones de la
SEC.

(Securities and Exchange Commission, 2004c)
1.2.1.7 Critical Path

En el afio 2000, la compafia de internet Critical Path cometi6 varias irregularidades con objeto
de mejorar sus resultados y alcanzar las estimaciones de los analistas de Wall Street de cada
trimestre. Para ello, cred contratos falsos que se registraban como ventas, oculté la existencia
de contingencias que en realidad limitaban la posibilidad de registrar ingresos, y alteré la fecha
de algunos contratos para incluirlos en el trimestre anterior. Mediante esta practica, Critical Path

incremento ingresos y beneficio en una media de 10 millones de ddlares al trimestre.

En abril de 2001, Critical Path ajusté sus estados financieros del afio 2000 rebajando los ingresos
de 155 millones de délares a 135,7, e incrementando las pérdidas de 57,2 millones de ddlares a
78,9 millones.

Varios de sus ejecutivos fueron condenados a multas y a su inhabilitacién como directivos.
(United States Government Accountability Office, 2002)
1.2.1.8 Duke Energy

El 1 de agosto de 2002, Duke Energy emitié una nota de prensa para inversores donde anunciaba
que, a peticion de la SEC, habia revisado su actividad desde el 1 de enero de 1999 hasta el 30
de junio de 2002 para identificar aquellos contratos que tuviesen las caracteristicas de
transacciones de ida y vuelta. Duke Energy informé que habia identificado 89 transacciones de
este tipo, ocurridas entre el afio 2001 y la primera mitad del 2002, y que totalizaban un importe

de 217 millones de ddlares.

En octubre de 2002, un auditor independiente, contratado por los reguladores de Carolina del
Norte y del Sur, descubri6 que, entre 1998 y 2000, Duke Power (la filial que operaba el mercado
regulado de electricidad) no habia declarado beneficios por importe de 123 millones de dolares
para evitar rebajar sus tarifas reguladas. La compafiia tuvo que pagar 25 millones de ddlares

para resarcir a sus clientes (Stires, 2004).
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1.2.1.9 Dynegy

Dynegy utilizé varias Entidades de Proposito Especial para registrar 300 millones de ddlares
como cash flow operativo y 79 millones de délares como beneficio neto (en forma de deduccién
fiscal), cuando en realidad, los 300 millones procedian de un préstamo y la deduccién fiscal no

era aplicable. La compania fue obligada a pagar una multa de 3 millones de délares.

Adicionalmente, Dynegy admitio la utilizacién de transacciones de ida y vuelta para incrementar

sus ingresos por comercializacion de energia.
(Securities and Exchange Commission, 2003d)
1.2.1.10 El Paso Corporation

El Paso tuvo que realizar un ajuste a sus estados financieros desde 1999 hasta 2002, y los nueve
primeros meses de 2003, reduciendo sus reservas de gas natural y petroleo a 31 de diciembre
de 2000, 2001 y 2002, asi como sus previsiones de cash flow. El impacto fue una reduccién del

beneficio acumulado de 1.700 millones de ddlares.
Varios altos ejecutivos fueron condenados al pago de multas de entre 40.000 y 75.000 délares.

Adicionalmente, El Paso estuvo implicado en operaciones de ida y vuelta con Duke Energy y

Reliant.
(Securities and Exchange Commission, 2008)
1.2.1.11 Enron

Se ha escrito mucho sobre el caso Enron, pero el libro “The smartest guys in the room*, de
McLean y Elkind, periodistas de la revista Fortune, y el “Report of Investigation of Enron
Corporation and Related Entities Regarding Federal Tax and Compensation Issues, and Policy
Recommendations”, preparado por el Joint Committee on Taxation a peticion del Comité de
Finanzas del Senado de los Estados Unidos, nos aportan una magnifica vision de la historia de

la ascension y caida de Enron (McLean & Elkind, 2003; US Joint Committee on Taxation, 2003).

Enron fue fundada en 1985 como resultado de la fusion de las empresas Houston Natural Gas e
InterNorth of Nebraska, dando lugar a la mayor red de transporte de gas de Estados Unidos, y
con Kenneth Lay como presidente. Las principales actividades de la nueva compafiia incluian: la
venta al por mayor de gas natural a través de su red de transporte (aproximadamente un 63%
de sus activos); la exploracién y producciéon de gas natural y crudo (25% de los activos); y otras

actividades de produccion y comercializacion de derivados de gas y de petréleo. En aquel
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tiempo, el mercado de gas estaba fuertemente regulado, y se trataba de un negocio estable
basado en contratos a largo plazo entre suministradores y clientes, con precios fijados por el

gobierno.

Sin embargo, a medida que el mercado se fue liberando a finales de los 80, los distribuidores de
gas se encontraron con una industria en la que los precios del gas fluctuaban constantemente,
los contratos se firmaban de un mes para el siguiente, y a menudo era dificil tener el suministro
garantizado. En este entorno, Enron fue pionera en establecer contratos a largo plazo con
suministradores y clientes, y en 1990, con la incorporacion de Jeff Skilling procedente de
McKinsey, puso en marcha el llamado Banco de Gas. Inicialmente, el objetivo era disminuir el
riesgo de las operaciones de venta de gas para unos y otros. Enron actuaba como un banco
donde los suministradores se comprometian a venderle su gas a un precio, y a su vez, los clientes
se comprometian a comprarselo. Enron obtenia su beneficio por la diferencia de precios entre
las operaciones de compra y venta, y los suministradores y clientes eliminaban el riesgo de
fluctuaciones de precios y suministro gracias a la estabilidad de los contratos a largo plazo que
les ofrecia Enron. Para animar a los productores, inicialmente reacios a participar pues siempre
pensaban que el precio del gas subiria, Enron les ofrecia financiacion, lo que les permitia
embarcarse en nuevas prospecciones e inversiones con muy poco riesgo ya que el gas que

obtuviesen ya estaba vendido a Enron a un precio fijo.

En resumen, la revolucionaria idea de Skilling fue introducir el uso de los derivados en el negocio
del gas natural. En 1994, tras la desregularizacion del mercado eléctrico, Enron entr6 también
en el negocio de la comercializacion de electricidad. Durante esos afios, incrementd su presencia
internacional a través del desarrollo, construccion y operacion de plantas de gas natural y de
generacion de energia, asi como de la comercializacion de gas y derivados. En 1995, las
actividades internacionales de Enron incluian plantas de generacién o proyectos en Alemania,
Guatemala y Filipinas, un sistema de gaseoductos en Argentina, actividad de venta minorista de

gas y propano en el Caribe, y la planta de ciclo combinado en Teesside (Gran Bretafa).

El periodo entre 1996 y 2001 marc6, como la propia compafiia describiria, la transformacién de
Enron, que pas6 de ser una empresa energética basada en sus activos de generacion y

transporte a ser una empresa de marketing y logistica. Cuatro aspectos marcaron este cambio:

- la expansién en los mercados de gas y electricidad, cada vez mas desregulados, que le
llevé a ser proveedor, no solo de energia, sino también de servicios de asesoria

energética, asi como de otros servicios de gestién de riesgo.
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- la entrada en mercados globales de plantas de generacién, agua y metales (la planta de
Dabhol en India, la empresa de distribucion eléctrica Elektra en Brasil, la compra de
Wessex Water en Gran Bretafia y posterior creacion de Azurix para desarrollar proyectos
en ese sector, la apertura de la oficina de Tokio, y la entrada en el mercado de metales
con MG Pie).

- el uso de internet y el comercio electronico para introducirse en el mercado de las
comunicaciones y de los servicios financieros. En 1990, Enron cre6 su plataforma Enron
Online, no solo para la venta de contratos de electricidad y gas a hogares e industrias,
sino también para la venta de otros productos como servicios de banda ancha. También
desarrollé una plataforma de crédito B2B en tiempo real, y firmé un contrato con

Blockbuster para distribuir entretenimiento a los hogares bajo demanda.

- el foco en el logro de los objetivos financieros y operativos que se habian definido en el
plan Enron 2000 de 1996: 1.000 millones de ddlares de beneficio en el afio 2000, 15% de

crecimiento anual compuesto, y crecimiento de dos digitos en cada ejercicio fiscal.

La capitalizacién bursatil de Enron crecié exponencialmente desde 2.000 millones de ddlares en
1985 a casi 70.000 millones a principios de 2001. Si bien hasta finales de los afios 90 el valor de
la accién habia crecido ligeramente por encima del S&P 500, en 1999 crecié un 56%, y en 2000
un 87%, muy lejos del 20% de crecimiento y 10% de reduccién del S&P en los mismos afios. En
el afio 2000, Enron declar6 unos activos consolidados de 65.500 millones de ddlares, y unos
ingresos de 100.000 millones de délares, y en el afio 2001 ocupé la séptima posicién segun la
lista Fortune de las empresas mas grandes de Estados Unidos. Enron fue nombrada "compafiia
mas innovadora de América“ durante seis afios consecutivos, y en 2001 se situd entre las cinco
mejores empresas en cuanto a la calidad de su gestién, la calidad de productos y servicios, y el

talento de sus empleados.

Sin embargo, el 2 de diciembre de 2001 Enron y trece de sus filiales presentaron una declaracion
de quiebra acogiéndose a la proteccion que ofrece la legislacion americana en caso de
insolvencia. El valor en bolsa de la compafiia se redujo en casi 60.000 millones de dolares, mas
de 4.000 empleados perdieron su empleo, y los planes de pensiones de casi 14.000 personas

sufrieron pérdidas por méas de 1.300 millones de dolares.

Lo que habia ocurrido es que un equipo directivo arrogante y poco ético habia ocultado la realidad

mediante una practica contable que maquillaba los beneficios reales de la compafiia y alteraba
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su balance. Se proyectaba asi una imagen atractiva para los inversores y analistas de Wall Street

que distaba mucho de ser cierta, y que nadie se molest6 en verificar o incluso comprender.

La realidad era que Enron generaba grandes cantidades de deuda debido a sus inversiones de
capital en plantas de generacién, gaseoductos, comercio electrénico, banda ancha, negocio
de aguas, financiacion a productores de gas, algunas de las cuales fueron sonoros fracasos.
La mayor parte de las actividades de Enron requeria una inversiéon muy importante antes de
gue generasen beneficios y flujos positivos de caja. Ademas, su actividad de comercio
electronico necesitaba lineas de crédito que proporcionasen fondos suficientes para cerrar
los contratos de energia y otros productos que comercializaba. Sin embargo, Enron
necesitaba satisfacer los requerimientos de las agencias de rating y de crédito, quienes
basicamente le exigian: aumentar su flujo de caja, disminuir su deuda, y cumplir con los
compromisos que habia establecido en su plan Enron 2000. Para ello se sirvi6 de lo

siguiente:

Criterio de valoracion Mark to Market

Enron fue la primera comparniia fuera del sector de los servicios financieros autorizada por la SEC
en 1992 a utilizar la contabilidad Mark to Market (MTM) en el negocio del gas. Este método
consiste en ajustar diariamente el valor de los activos en base al valor de mercado. En el caso
de Enron, la utilizacion del método MTM, que extendid a varios de sus negocios, permitia que
los valores actuales de los ingresos y costes previstos para la totalidad del contrato se
reconociesen como ingresos y gastos del periodo en el momento en el que un contrato a largo
plazo se firmaba. Cualquier cambio futuro en los valores registrados debia estimarse y registrarse
como beneficio o pérdida en subsiguientes periodos. Esta practica, que aporté a Enron un
crecimiento insolito, incorporaba un alto grado de incertidumbre en la cuenta de resultados, la
necesidad de coberturas para los riesgos existentes, un gran desequilibrio entre los beneficios y
los flujos de caja, y una necesidad constante de cerrar contratos nuevos para seguir

reconociendo ingresos.

Special Purpose Entities

Las entidades de proposito especial eran sociedades instrumentales que no consolidaban en el
balance de Enron a pesar de estar bajo su control, y se utilizaron para esconder las grandes
cantidades de deuda acumulada por Enron y para generar ingresos a través de transacciones
entre compafiias. Las SPE recibian préstamos bancarios (avalados por Enron) y compraban

activos a Enron, de modo que ésta aumentaba sus ingresos sin aumentar su deuda.
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Por otra parte, Enron inform6 que utilizaba estas SPEs para generar coberturas y cubrir los
riesgos asociados a sus operaciones, pero la realidad es que no era asi. Dado que Enron era la
duefia de estas entidades, realmente estaba generando las coberturas consigo misma, y por lo

tanto reteniendo todo el riesgo.

Retribucion de ejecutivos

Al igual que muchas otras compafias, Enron utiliz6 las opciones sobre acciones en sus paquetes
retributivos con el objetivo de retener y recompensar a sus empleados mas valiosos. Sin
embargo, en este caso, contribuyd a crear una cultura de empresa basada en el corto plazo,
obsesionada por comunicar a Wall Street buenos resultados que incrementasen el valor de
accion. Lo importante era cerrar acuerdos que permitiesen registrar el ingreso cuanto antes, aun

cuando el beneficio de la operacion no estuviese demasiado claro.

A la vista de todo lo anterior, la pregunta recurrente es qué ocurrié con los organismos que tenian
gue haber vigilado a Enron. Las respuestas aportadas por Healy y Palepu (Healy & Palepu, 2003)

son las siguientes:

- El Auditor: Arthur Andersen fue acusado de ignorar las irregularidades contables de Enron
debido a un conflicto de intereses relativo a los honorarios de consultoria que también
facturaba a Enron. Pero la realidad es que la factura de servicios de auditoria era ya
suficientemente grande como para poner en riesgo su independencia.

- El Comité de Auditoria del Consejo: aun cuando tenia conocimientos contables y
experiencia suficiente para haber detectado las manipulaciones contables, no cumplio
con su obligacion de analizar en detalle la informacion recibida.

- Los Gestores de Fondos: aquéllos cuya estrategia se limitaba a seguir un determinado
indice bursatil tuvieron escaso interés en hacer investigaciones detalladas; en los otros
casos, todo parece indicar que se dejaron llevar por la tendencia reinante y se limitaron a
apoyar un valor que estaba en continua alza.

- Los Analistas: por una parte se enfrentaron a conflictos de interés con los negocios de
banca de inversion que sus empresas tenian con Enron; por otra parte, no querian
enfrentarse al equipo directivo de Enron para, teéricamente, tener acceso a informacion
interna de la compafiia; y por ultimo, no deseaban generar conflictos ya que asi recibian
mejores valoraciones de los inversores institucionales.

- El Regulador: Enron fue capaz de disefar transacciones y operativas contables que se

ajustaban a la letra de la ley aunque iban en contra de su espiritu.

10



Antecedentes: la década que cambié el gobierno corporativo

El principio del fin de Enron comenz6 hacia mediados de agosto de 2001, cuando Sherron
Watkins, vicepresidenta de Desarrollo Corporativo, escribié una carta anénima a Kenneth Lay,
CEO de Enron, manifestandole su preocupacion por las irregularidades contables existentes. El
16 de octubre de 2001 Enron anunci6é un ajuste de 1.010 millones de ddlares para reflejar las
pérdidas en sus negocios de agua y de banda ancha. El 22 de octubre de 2001, la SEC comenzé
sus investigaciones sobre las Special Purpose Entities, y el 8 de noviembre Enron ajustd sus
estados financieros para consolidarlas retroactivamente. Los beneficios desde 1997 a 2000 se
redujeron en 591 millones de ddlares, y la deuda del afio 2000 aument6 en 658 millones. Entre
septiembre y octubre, Kenneth Lay (CEO) y otros altos ejecutivos vendieron grandes cantidades
de acciones y opciones sobre acciones, a la vez que animaron a sus empleados a comprar mas
acciones afirmando que la empresa se recuperaria. EI 9 de noviembre, Enron inicié un acuerdo
de compra por parte de Dynegy, pero el dia 28 de noviembre la mayoria de las agencias
rebajaron la calificacion de la deuda de Enron a bono basura, Dynegy se retir6 de las
negociaciones, y el 2 de diciembre de 2001 se declar6 en bancarrota.

Kenneth Lay, CEO, Jeff Skilling, COO vy principal artifice de la estrategia y modelo de negocio
de Enron, y Andrew Fastow, CFO vy artifice de las Special Purpose Entities, fueron juzgados y
condenados. Skilling fue condenado a 24 afios de prision de los que cumplird 14, saldra en 2017.
Fastow decidi6 colaborar con la justicia y fue condenado a una pena de 6 afios, salié en 2011.
Lay fue declarado culpable, pero murié en 2006, antes de dictarle sentencia. Los tres, junto con
Enron, han pasado a la historia como simbolos del escandalo, la arrogancia y la codicia en el

mundo de los negocios.
1.2.1.12 Freddie Mac

Freddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation) fue constituida a instancias del
Gobierno de los Estados Unidos como empresa privada, pero con la mision publica de mejorar
las oportunidades de las personas desfavorecidas y con bajos ingresos para la compra de

vivienda o el acceso a alquileres asequibles.

La actividad de Freddie Mac se basa en comprar a la banca comercial, u otras entidades
financieras, préstamos concedidos por éstas, empaquetarlos con otros en forma de valores
respaldados por hipotecas, y venderlos a inversores. Su misién, por tanto, es actuar como
mercado secundario entre las entidades de crédito y los inversores. Los ingresos obtenidos por
dichas entidades de crédito por las ventas a Freddie Mac sirven para que financien nuevos

préstamos, manteniendo, asi, el mercado hipotecario activo.
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En noviembre de 2003, la compafiia anuncié un ajuste a sus estados financieros. En este caso,
a diferencia de los de la época, Freddie Mac no habia inflado sus beneficios sino al contrario.
Con objeto de satisfacer las expectativas y requerimientos de los analistas de Wall Street, que
demandaban un crecimiento sostenido y poco volatil, habia reducido los beneficios de los afios
2000 y 2002 y habia aumentado los del 2001. El ajuste para los tres afios fue un incremento del

beneficio de 5.000 millones de délares.

Freddie Mac recibié multiples demandas y fue sometida a severas investigaciones que le llevaron
a pagar multas por importe de 175 millones de dolares.

(Securities and Exchange Commission, 2007)
1.2.1.13 Global Crossing

Global Crossing era una compaifiia de Telecomunicaciones que comenz6 su actividad en 1997 y
gue crecié rapidamente al calor de la burbuja de internet. Poseia una red global de fibra 6ptica
para la transmisién de llamadas telefénicas y comunicacion de datos, y sus ingresos procedian
basicamente de la venta de capacidad de su red a otros operadores o usuarios finales. El 28 de
febrero de 2002, presentd declaracion de quiebra acogiéndose a la proteccion que ofrece la
legislacion americana. El precio de la acciéon que habia alcanzado $60 ese mismo mes, lo que
suponia una capitalizacién bursatil de la compafiia de 50.000 millones de ddlares, cayé a $0,15
en marzo de 2002.

Las investigaciones de la SEC y el FBI habian comenzado por la acusacion de un antiguo
empleado que denuncié malas practicas contables de la compafiia. El resultado de dichas
investigaciones fue una resolucion de la SEC instando a Global Crossing a suspender el
tratamiento contable de algunas de sus operaciones de intercambio de capacidad con otros
operadores. Estas operaciones consistian en el compromiso de ambas partes de utilizar
capacidad del otro durante un periodo determinado, generalmente sin intercambio de efectivo
entre ellos. Los estados financieros de Global Crossing reflejaban estas transacciones
correctamente, pero la compafia acompafiaba sus estados financieros con otros proforma a los
que los analistas prestaban mas atencion. Estos estados financieros proforma reflejaban el
importe total de la operacion de venta de capacidad como ingresos, pero no revelaban el
compromiso de compra asociado al mismo, con lo que la cifra de ingresos estaba falseada. Por
otra parte, los importes de venta y compra se incluian en los informes de cash flow operativo y

de inversiones, con lo que también la informacion sobre liquidez estaba falseada.
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Global Crossing fue también un caso de uso de informacién privilegiada y enriquecimiento
abusivo de sus ejecutivos. Gary Winnick, fundador de Global Crossing, vendié acciones por valor
de 734 millones de ddlares antes de la quiebra. Muchos otros accionistas, sin embargo, perdieron

su inversion, y los empleados perdieron sus trabajos y planes de pensiones.
(Fabrikant & Romero, 2002; Securities and Exchange Commission, 2005a)
1.2.1.14 Hayes Lemmerz International

Hayes Lemmerz es un fabricante de componentes de automocién que entre 1999 y 2001
desarrollé un fraude contable para alcanzar los objetivos de beneficios establecidos y ocultar
unos resultados operativos que empeoraban progresivamente. EI mecanismo utilizado para
aumentar sus beneficios incluia: capitalizar gastos operativos y descuentos a clientes, no

contabilizar facturas de proveedores, y ocultar los beneficios sociales de los empleados.

En febrero de 2002, Hayes anuncié un ajuste a sus estados financieros de los afios 1999, 2000

y 2001 de 218 millones de ddlares.

(Securities and Exchange Commission, 2006b), (United States Government Accountability Office,
2002).

1.2.1.15 HealthSouth Corporation

HealthSouth es una de las mayores empresas de servicios de cirugia ambulatoria y rehabilitacién
en Estados Unidos. En el afio 2003, la SEC encontré evidencias de un fraude contable que se
remontaba practicamente a la fundacion de la compafia en 1984. La SEC demand6 a

HealthSouth por haber inflado sus beneficios en 1.400 millones de délares desde 1999.

Como resultado de las investigaciones de la SEC y del Departamento de Justicia, se descubri6
que la mayor parte de sus directivos, y practicamente todos los directivos financieros, estaban
involucrados en el fraude. El fundador, CEO y Presidente del Consejo, Richard Scrushy, exigia
que todos los trimestres la compafiia alcanzase, o superase, las estimaciones de los analistas
de Wall Street. En las ocasiones en las que ésto no ocurria, las 6rdenes del presidente eran:
“solucionadlo”. Los directivos financieros se reunian en las llamadas “reuniones de familia” e
identificaban mecanismos para aumentar los beneficios. La practica méas habitual era capitalizar
costes, de este modo, gastos corrientes como publicidad, e incluso el patrocinio de un equipo de
la liga juvenil de hockey, se capitalizaban como si fuesen componentes de activos fijos. Para ello,
disponian de una partida de activos fijos especifica, que a 30 de septiembre estaba inflada en

800 millones de délares, y suponia un 10% del total de activos declarados. Los ingresos también
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eran manipulados a través de una cuenta especifica que no levantaba las suspicacias de los
auditores.

En 1997, cuando el fraude crecia preocupantemente, los directivos financieros propusieron al
presidente cesar esas practicas, pero su respuesta fue:’no hasta que venda mis acciones”. De
hecho, desde 1999 Scrushy vendié mas de 7,8 millones de acciones de la compaifiia, cuyo valor
en 1999 rondaba los $6 por accion y $15 en 2002. En ese periodo, Scrushy recibié un salario de
9,2 millones de dolares, de los cuales aproximadamente 5.3 millones estaban ligados a la

consecucion de objetivos.

Sorprendentemente, Scrushy no fue condenado por fraude financiero, sino que fue juzgado y
condenado a setenta meses de prisibn por otras cuestiones relacionadas con la politica y el

blangueo de dinero, obstruccidn a la justicia, asociacion delictiva y soborno.
(Securities and Exchange Commission, 2003b), (Pavlo, 2012)
1.2.1.16 ImClone Systems

Samuel Waksal, CEO de la compafiia farmacéutica, protagonizé6 un caso de uso ilegal de
informacion privilegiada. Al enterarse de que la US Food and Drug Administration iba a negar la
autorizacion para comercializar un medicamento para el tratamiento del cancer, avisé a varios
miembros de su familia para que vendiesen sus acciones antes de que el hecho fuese publico.
Estos consiguieron vender acciones por importe superior a 10 millones de délares en dos dias,
evitando pérdidas del 16% (al conocerse la noticia la accion cay6 de $55,25 a $46,46). La SEC
presentd cargos contra Waksal solicitando la devolucién del importe equivalente a las pérdidas
evitadas por sus familiares, el pago de una multa y la inhabilitacién como directivo en empresas

cotizadas.
(Securities and Exchange Commission, 2002d)
1.2.1.17 Legato Systems

Entre mayo de 1999 y diciembre de 2000, el Vicepresidente de ventas global y el de Norteamérica
propiciaron que la compafiia registrase fraudulentamente ingresos correspondientes a acuerdos
con distribuidores que en realidad eran contingentes a la venta del producto al cliente final o al
derecho del cliente al cambio, devolucién del producto o cancelacion del acuerdo. Con estas

practicas, Legato incrementaba sus ingresos entre un 6% y un 20% cada trimestre.

(Securities and Exchange Commission, 2002b)
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1.2.1.18 MicroStrategy

MicroStrategy Incorporated, proveedor de software y de servicios de consultoria, formacion y
soporte técnico, anuncié en marzo de 2000 un ajuste por importe de 55,8 millones de dolares
correspondiente a los ejercicios de 1997, 1998 y 1999, reduciendo el resultado para estos tres
afos de 18,9 millones de ddlares de beneficio a pérdidas de 36,9 millones de doélares. El ajuste
fue consecuencia de un reconocimiento adelantado de los ingresos por la venta de software en
casos en los que éste iba acompafiado de servicios, y por el reconocimiento de ingresos
correspondientes a contratos no firmados antes del cierre del trimestre en curso. El valor de la

accion, que antes del ajuste alcanzé los $313, tres dias después cayo a $39,06.

La compafiia y sus directivos fueron demandados por grupos de accionistas y por la SEC.
(United States Government Accountability Office, 2002)

1.2.1.19 Quintus Corporation

Entre diciembre de 1999 y octubre de 2000, Alan K. Anderson, CEO de Quintus (desarrolladora
de software de CRM), falsifico personalmente contratos, emails, 6rdenes de compra y cartas para
que la compafiia pudiese registrar ingresos que en realidad eran inexistentes. Anderson engafné
a los auditores y a su propio departamento financiero simulando o manipulando transacciones
con clientes que, o bien no existian, o bien eran contingentes a la aprobacién del producto. La
companiia descubrio el fraude y realiz6 un ajuste a sus resultados por 17 millones de dolares. En
febrero de 2001, la compafiia sali6 del indice Nasdaq y meses mas tarde fue liquidada tras
declarar la bancarrota. Anderson fue demandado y juzgado.

(Securities and Exchange Commission, 2002b)
1.2.1.20 Tyco International

Tyco es un conglomerado de empresas con actividad en diferentes areas tales como sistemas
de proteccion contra incendios, sistemas de seguridad, componentes eléctricos y electrénicos,
productos médicos y servicios de ingenieria. Entre los afios 1996 y 2002, compré més de 700
empresas y contaba con 1.000 unidades de negocio. En el afio 2006, la SEC interpuso una
demanda contra Tyco International por actividades contables mediante las cuales Tyco habia
inflado los resultados de la compafia en, al menos, 1.000 millones de dolares en el periodo

mencionado. Los cargos contra Tyco fueron:

15



Antecedentes: la década que cambié el gobierno corporativo

- Disminuir el valor de los activos y aumentar el de los pasivos de las empresas que
compraba para, por una parte, tener menores costes de amortizacion en el futuro, y por
otra, disponer de reservas que les permitiesen mejorar sus beneficios.

- Utilizar reservas para compras para fines diferentes de los que se habian establecido,
empleandolas en bonus de permanencia para ciertos empleados de las entidades
compradas, gastos corrientes, etc.

- Liberar reservas para mejorar los resultados segun fuese necesario para cumplir los
objetivos de rentabilidad.

- Cobrar una comision a sus suministradores de contratos de alarmas de seguridad que se
reconocia como ingreso inmediato y que se compensaba con un bonus a pagar a esos
mismos suministradores, pero que, sin embargo, se amortizaba en 10 afios.

- No informar sobre préstamos a bajo interés a ciertos ejecutivos, quienes los utilizaron
para gastos personales cuando en realidad estaban previstos para otros fines como el
pago de impuestos y los traslados de residencia. Ocultar también la condonacién de
dichos préstamos, asi como otras compensaciones en metalico y en acciones a dichos
ejecutivos, y ocultar ciertas operaciones relacionadas entre estos ejecutivos y Tyco.

- Contabilizar incorrectamente los bonus a personal de Tyco de modo que no afectasen a
los resultados de la compaifiia.

- Pagar comisiones ilegales para obtener contratos con el gobierno brasilefio

Tyco resarcio a sus accionistas con 3.000 millones de dolares

Ademas, en el afio 2002 la SEC ya habia interpuesto una demanda civil contra el CEO, el CFO
y el CLO de Tyco International por ocultar informacion relativa a los préstamos multimillonarios a
bajo interés, o interés cero, tomados de la compafiia para sus gastos personales, normalmente
de naturaleza extravagante, y en algunos casos nunca devueltos. La SEC también les acusé de
ocultar ventas de acciones de Tyco por varios millones de dolares. Kozlowski (CEO) y Swartz
(CFO) fueron condenados a prision entre ocho y veinticinco afios (cumplieron ocho), y a pagar

un total de 239 millones de dolares.
El auditor en aquella época era PriceWaterhouseCoopers.

(Norris, 2007; Securities and Exchange Commission, 2002f; Securities and Exchange

Commission, 2006a)
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1.2.1.21 Unify Corporation

Entre mayo de 1999 y mayo de 2000, el CEO y CFO de Unify (fabricante de gestores de base
de datos) propiciaron que la compafiia registrase fraudulentamente ingresos por acuerdos que
en realidad eran contingentes a determinadas circunstancias y que incluian el derecho a la
devolucién del producto o la cancelacion del acuerdo. Ademds, ejecutaron operaciones de ida'y
vuelta con otras compafiias con el simple propésito de incrementar los ingresos artificialmente.
Con estas operaciones, Unify incrementaba sus ingresos entre un 60% y un 150% cada trimestre.
Mientras duro6 el fraude, el CEO de Unify oculté la venta de todas sus acciones de la compaiiia,
por las que obtuvo unas ganancias de mas de 8 millones de dolares. Ambos ejecutivos fueron

demandados y juzgados.
(Securities and Exchange Commission, 2002b)
1.2.1.22 Waste Management

Entre 1992 y 1999, ante la falta de ingresos significativos y con el propésito de alcanzar los
objetivos de beneficios establecidos, la compairiia alteré los gastos en su cuenta de resultados
por un importe de 1.700 millones de dolares. Para ello, modificé la vida util y el valor residual de
ciertos activos, capitalizé incorrectamente gastos, mantuvo el valor de activos que realmente
habian perdido su valor, mantuvo la capitalizacién de proyectos fallidos sin hacer los ajustes

correspondientes, y no hizo las provisiones necesarias para el pago de impuestos y otros gastos.

Un nuevo equipo directivo y la compra por parte de US Waste Management propiciaron el
descubrimiento del fraude, que supuso una pérdida para los accionistas de 6.000 millones de

dolares al caer el valor de la accion mas de un 33%.

En el afio 2002, seis altos ejecutivos (CEO, COO, CFO, Corporate Controller, VP Finance y
General Counsel) fueron demandados por la SEC por falsificar los estados financieros durante 5
afos para obtener beneficio propio en forma de performance bonus, planes de pensiones, ventas
de acciones, etc. Se calcula que el enriquecimiento del CEO fue de 16,9 millones de dolares y el
del COO de 9,2 millones de dolares.

El auditor externo, Arthur Andersen, fue condenado a una multa de 7 millones de ddlares por
colaboracion, a pesar de que argumenté que su informe de auditoria incluia los ajustes

propuestos necesarios.

(Securities and Exchange Commission, 2002h; United States Government Accountability Office,
2002)
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1.2.1.23 WorldCom

WorldCom era una empresa global del sector de las comunicaciones que operaba en 65 paises
dando servicios de transmisién de datos y de acceso a internet para empresas y particulares
(éstos a través de su adquisicion de MCI). En los afios 90, WorldCom se convirtié en una de las
empresas mas importantes del sector, pero con el inicio del pinchazo de la burbuja de Internet
sus beneficios fueron cayendo, y cada vez les resultaba mas dificil alcanzar las expectativas de
los analistas de Wall Street. Con objeto de mantener el valor de la accion, WorldCom manipulo
sus resultados mediante un fraude contable de mas de 3.800 millones de dolares, 3.000 millones
en el afio 2001 y 800 millones en el primer trimestre del afio 2002. Para ello, WorldCom
capitalizaba los costes operativos de alquiler de lineas en vez de reconocerlos como gastos, de
este modo reducia sus costes y mejoraba sus beneficios. Cynthia Cooper, perteneciente al

Departamento de Auditoria Interna lo descubrié y denuncio esta practica.

El dia 26 de junio de 2002, la SEC demandé a WorldCom por sus practicas contables
fraudulentas, hecho admitido por la compafiia. El valor de la accién, que habia llegado a alcanzar
los $64,51 en 1999, dando a WorldCom una capitalizacion bursétil de 125.000 millones de
doélares, cayo a $0,83. Ademas, WorldCom estaba fuertemente endeudada, realiz6 algunas
adquisiciones poco afortunadas, y el 21 de julio de 2002 present6 una declaracion de quiebra

acogiéndose a la proteccidn que ofrece la legislacion americana.

Meses mas tarde, se descubrié que el fraude contable era alin mayor y el ajuste se incrementé

en 3,3 millones de délares correspondientes a los afios 1999 y 2000.
(Ripley, 2008; Securities and Exchange Commission, 2002¢)
1.2.1.24 Xerox

Entre los afios 1997 y 2000, en un entorno fuertemente competitivo en el que el mercado
demandaba resultados excepcionales, Xerox modificé sus practicas contables tradicionales sin
comunicarlo a los inversores. Entre las practicas que utilizé para disfrazar sus resultados, que
ademas no seguian los US GAAP, la mas relevante fue la de acelerar el reconocimiento de
ingresos por 3.000 millones de dolares, lo que le permitié registrar un beneficio de 1.500 millones
de dolares superior al real. Adicionalmente, modificé el valor residual de activos, liberé reservas
para contingencias inadecuadamente, y ocultdé operaciones de factoring. El reconocimiento
anticipado de beneficios comprometia los resultados futuros y la situacion se fue agravando; asi,

si en 1997 los beneficios anuales anticipados representaban un 19%, en 1999 eran el 25%. En
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junio de 2002, Xerox realizé el ajuste contable para corregir estas irregularidades, lo que supuso

una caida del valor de la accién de casi el 50%.

Se calcula que el equipo ejecutivo de Xerox consiguio unos 5 millones de dolares en performance
bonus y hasta 30 millones de délares por la venta de acciones gracias a los buenos resultados

que declararon en aquellos afos.

Xerox, KPMG, su auditor en aquella época, y varios miembros del equipo ejecutivo, recibieron

numerosas demandas de accionistas y de la SEC.

(Securities and Exchange Commission, 2002g; United States Government Accountability Office,
2002)

1.2.1.25 Otros

Estas no fueron las Unicas compafiias que se vieron implicadas en fraudes empresariales en
Estados Unidos en esta época. La lista es muy amplia e incluye a muchas otras mas como:
American International Group (AIG), Halliburton, Homestore.com, JDS Uniphase Corporation,
Kmart, Merck &Co., Nortel, Nicor, Peregrine Systems, Qwest Corporation, Refco, Reliant Energy,
Rite Aid, Safety Kleen, SeaView Video Technology, Sunbeam, Symbol Technologies, Thomas

and Betts Corporation.

1.2.2 Europa
1.2.2.1 Comroad (Alemania)

ComRoad era una compafia alemana fabricante de dispositivos telematicos para el transporte
por carretera (navegadores, internet movil, asistencia,...), que desde 1999 cotizaba en el Nuevo
Mercado aleman. Desde su fundacion, experimento un rapido crecimiento y declard ingresos por
4,6 millones de marcos en 1998, 20 millones en 1999 y 85,8 millones en el afio 2000. Sin
embargo, en la primavera de 2001 empezaron a surgir dudas respecto a las cifras publicadas
por la compafiia. La periodista Renate Daum comenzo a hacer investigaciones, visitando clientes
y proveedores de ComRoad. La presion mediatica hizo que el auditor, KPMG, iniciase también
sus propias investigaciones, pero en febrero de 2002 dimiti6 argumentando “falta de claridad
sobre la existencia de ciertas compafias en Hong Kong y Espafia”. La compafiia contratd una
nueva firma auditora, quien en abril de 2002 declaré que el mayor cliente de ComRoad, VT
Electronics, ubicado en Hong Kong, era una compafia ficticia. En consecuencia, el 97% de los

ingresos declarados en el afio 2000, el 86% del afio 1999 y el 63% del afio 1998 eran falsos. Un
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mecanismo contable en el que VT Electronics aparecia como cliente y proveedor hizo posible el

fraude.

Los miembros del consejo, cuya responsabilidad real era supervisar estas actividades, no solo
fallaron en su funcién de control, sino que ademas se encargaban de la contabilidad, temas de

personal, marketing, cuestiones fiscales y la preparacion de los estados financieros.

El CEO de la compafia fue condenado a siete afios de prisién, pero los accionistas no fueron

resarcidos de sus pérdidas.
(Lenz, 2011; Weber, Willenborg, & Zhang, 2008)
1.2.2.2 Independent Insurance Group (Inglaterra)

Independent Insurance Group Limited ("lIG") comenz6 a cotizar en la London Stock Exchange
en 1993 y durante los afios 90 crecid rapidamente convirtiéndose en la novena compafiia de

seguros mas grande del Reino Unido.

El 6 de marzo de 2001, la compafiia publicé sus resultados del afio 2000 en los que explicaba
que, a pesar de que el afio habia sido dificil, el grupo habia tenido unos beneficios de 22.2
millones de libras, habria distribucién de dividendo, los activos superaban los 300 millones de
libras, y las previsiones eran positivas. Sin embargo, tres meses mas tarde la compafiia presenté
liquidacion provisional y la cotizacion de las acciones fue suspendida. Fue uno de los mayores
desastres de la época, 1.000 empleados perdieron su trabajo y miles de inversores perdieron

sus ahorros.

Hubo varias razones para el colapso de International Insurance Group, pero el descubrimiento
de dos actividades fraudulentas le afect6 especialmente ya que destruyeron la credibilidad de la

compafia evitando su recuperacion posterior.

La primera fue la ocultacion de informacién relativa a siniestros que debian ser atendidos y a la
cantidad de reservas necesarias para ello. Directivos de la compafiia ocultaron al actuario de
seguros, encargado de validar estas reservas, los datos reales para el calculo de las mismas.
Las investigaciones posteriores demostraron que, a diciembre de 2000, las reservas reales

necesarias eran entre 110 y 250 millones de libras superiores a las declaradas.

Por otra parte, contratos de reaseguros que incluian condiciones poco ventajosas para
International Insurance Group fueron ocultados al actuario y a los auditores, mostrandoles solo

aquellos que favorecian a la compafiia (Serious Fraud Office, 2007).
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1.2.2.3 Larnout & Hauspie (Bélgica)

Lernout & Hauspie Speech Products, N.V., fue una compafiia tecnolégica de reconocimiento de
voz, ubicada en Bélgica y en Estados Unidos, que cotizaba en el Nasdaq y en el Nasdaq Europeo.
Entre 1996 y el afio 2000, cometio una serie de actividades fraudulentas que le llevaron a su
desaparicion. En el dltimo trimestre del afio 2000, cuando estas irregularidades se hicieron
publicas, el valor de la accion cayo drasticamente desde $72,5 en marzo de 2000 hasta $0,76
en diciembre. En noviembre de 2000, la compafia trat6 de acogerse a la proteccion por
bancarrota en Estados Unidos y en Bélgica, pero no fue aceptada, y la compafia tuvo que ser

liquidada.

Las irregularidades cometidas por Lernout & Hauspie para inflar sus ingresos se agrupan en tres

areas:

- Entre 1996 y 1999, Lernout & Hauspie registré ingresos por 60 millones de ddlares por
transacciones con dos compafias belgas. La realidad es que dichas transacciones no
eran tales ventas, sino préstamos que Lernout & Hauspie tenia que devolver.

- Desde 1998, cre6 una serie de compafiias, la mayoria de ellas en Singapur, que operaban
ficticiamente como clientes de Lernout & Hauspie. De este modo, registré ingresos
fraudulentos por venta de licencias por valor de 102 millones de ddlares en dos afios.

- Entre septiembre de 1999 y junio de 2000, declar6 ingresos de 175 millones de délares

correspondientes a sus actividades en Corea (L&H Korea), que en su mayoria eran falsas.
(Securities and Exchange Commission, 2002a)
1.2.2.4 Parmalat (Italia)

En el afio 2003, cuando el fraude realizado por Parmalat salié a la luz, la SEC lo calificé como
uno de los fraudes corporativos mayores y mas desvergonzados de la historia. Para ponerlo en
perspectiva, la sobrevaloracién de activos y el infra-dimensionamiento de los pasivos, por valor

de 14.500 millones de euros, fue mayor que la suma de los fraudes de Enron y Worldcom.

Parmalat habia sido fundada por la familia Tanzi en 1961. En el afio 2002, era un gigante de la
industria alimentaria que desde 1990 cotizaba en la Bolsa de Mildn; era el octavo grupo
empresarial mayor de lItalia, con mas de 200 compafiias, presente en 50 paises y con mas de
30.000 empleados.

Entre 1990 y el afio 2003, el grupo Parmalat pidié dinero prestado a los bancos avalado por unos

ingresos que estaban inflados mediante ventas ficticias a los distribuidores. Sin embargo, el
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corazon del escandalo estuvo en una supuesta carta de Bank of America, en la que se afirmaba
que Bonlat, empresa subsidiaria de Parmalat, tenia 3.950 millones de ddélares depositados en
una cuenta del banco en las Islas Cayman. Los problemas de Parmalat salieron a la luz cuando
no pudo pagar un bono de 150 millones de euros. En diciembre de 2003, Bank of America negé
la existencia de dicha cuenta y la compafiia se vi6 abocada a anunciar que tal dinero no existia

y que, por tanto, sus activos de 2002 estaban inflados en 3.950 millones de euros.

En realidad, Parmalat arrastraba sus problemas desde su salida a bolsa en 1990 y el fraude fue
orquestado basicamente para ocultar su insolvencia, aunque, adicionalmente, la familia Tanzi y

el CFO, Fausto Tonna, también se beneficiaron personalmente.

El fraude de Parmalat no se apoy6 en un esquema contable sofisticado ni elaborado, sino que
basicamente consistid en la falsificacién de las cuentas corporativas mediante el incremento de

los beneficios, la sobrevaloracién de activos y la infravaloracion de pasivos.

El beneficio acumulado de Parmalat antes de impuestos declarado desde 1990 hasta el 30 de
junio de 2003 fue de 1.513 millones de euros, cuando, segun los célculos del juzgado de Milan
encargado del caso, tales beneficios no existian, sino que las pérdidas acumuladas eran de 3.694
millones de euros. Esta gran mentira se construy6 a partir de registrar ingresos por ventas a
clientes inexistentes, duplicar facturas y vender marcas ficticias y tecnologias a testaferros

situados en paraisos fiscales.

Por otra parte, los activos y pasivos se manipularon eliminando cuentas a pagar como Si
estuviesen ya pagadas, registrando un préstamo bancario como si fuese un crédito inter-
compafiia y, por lo tanto, eliminandolo en la consolidacion, registrando un préstamo como Ssi
fuese capital, derivando cuentas a cobrar a testaferros, y, por supuesto, falsificando una carta de

Bank of America que certificaba la existencia de 3.950 millones de euros.

Como en el caso de Enron, es interesante preguntarse qué ocurrio con los organismos que tenian

que haber vigilado a Parmalat.

Los Panzi poseian el 50,02% del capital y varios miembros de la familia ocupaban posiciones
directivas. Esto les permitié beneficiarse personalmente a costa de la compafiia y manipular los

estados financieros a su conveniencia.

El Consejo de Administracion, que estaba dominado por miembros de la familia Panzi y por

cargos directivos, practicamente sin consejeros independientes y sin representacion de los
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accionistas minoritarios, permitié los desmanes cometidos en la preparacién de la informacion

financiera.

El Comité de Auditoria del Consejo no fue creado hasta el afio 2001, y aunque la formacién
financiera de sus miembros y la frecuencia de sus reuniones eran las adecuadas, su principal
problema fue la falta de independencia. El Comité estaba formado, en su mayoria, por directivos

de la compaiiia, con lo que su papel de vigilancia era inexistente.

El auditor externo no detectd el fraude cometido por la compafiia durante mas de diez afios.
Aunqgue la ley italiana obliga a cambiar de compafiia auditora periédicamente, no es necesario
que las personas cambien, siempre y cuando sean éstas las que cambien de compafia. De este
modo, Penca y Bianchi auditaron las cuentas de Parmalat durante todos esos afios. Deloitte &
Touch, Gltima compafiia auditora, negé toda responsabilidad, aduciendo que se limitaba a revisar

la informacion procedente de las filiales auditadas por otras compafias.

Los analistas financieros, como en el caso de Enron, tampoco detectaron el fraude, bien por
incompetencia, bien por seguir la tendencia general, o bien para no causar problemas a los

bancos que habian prestado grandes cantidades de dinero a Parmalat.

Los bancos, que en algunos casos tenian grandes préstamos concedidos a Parmalat, pudieron

preferir no destapar el asunto porque ellos también tenian mucho que perder.

En el afio 2010, varios miembros de la familia Panzi, el CFO de la compafiia y otros ejecutivos,
fueron declarados culpables del fraude que llevé a la quiebra a Parmalat. El fundador de la

compafiia, Calisto Tanzi, fue condenado a 18 afios de cércel.

(Melis, 2011; Moloney & Pizzo, 2010; Securities and Exchange Commission, 2003c; Soltani,
2014)

1.2.2.5 Royal Ahold (Holanda)

Antes de su colapso en el afio 2003, Royal Ahold era una de las companiias de distribucién mas
grandes del mundo y contaba con 5.606 puntos de venta en 27 paises. Su crecimiento fue posible
gracias a la adquisicion de otras cadenas de distribucion, quienes tras el proceso de compra
continuaban operando con su propio nombre y su propio equipo gestor. En el afio 2002, declar6
unos ingresos de 62.700 millones de euros y unas pérdidas de 1.200 millones de euros; de

nacionalidad holandesa, cotizaba en el Euronext y en la New York Stock Exchange.

Royal Ahold y sus directivos fueron acusados de practicas fraudulentas relacionadas con

descuentos de proveedores y la consolidacion de ciertas joint ventures. Segun la SEC, entre los
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afios 2000 y 2002 Royal Ahold inflé sus ingresos en aproximadamente 33.000 millones de euros,
el beneficio operativo en 3.600 millones de euros, y el beneficio neto en 900 millones de euros.

Para ello se sirvi6 de dos mecanismos:

Por una parte, una de las filiales americanas de Ahold, US Foodservices, registro
fraudulentamente descuentos por volumen y actividades promocionales de proveedores por
importe de 700 millones de délares. El fraude fue posible porque empleados de la compafiia
preparaban informes falsos para la confirmacion de saldos de proveedores que éstos
confirmaban durante las auditorias. Las irregularidades salieron a la luz cuando el CFO de uno

de los proveedores respondi6 al auditor que el saldo no era correcto.

Por otra parte, con objeto de aumentar sus ingresos, Ahold consolid6 por el método de
integracion global varias joint ventures a pesar de no tener el control de las mismas. Ahold
consiguid engafiar a los auditores por la existencia de dos juegos de acuerdos con sus Socios.
En uno de ellos, las llamadas “control letters”, Ahold asumia el control completo de la joint venture
lo que le permitia la consolidacién global. En el otro, las llamadas “rescinding letters”, los
acuerdos anteriores se cancelaban y ambas partes asumian el control de la compafiia. El fraude
fue posible porque solo las “control letters” eran mostradas a los auditores. Segun la SEC, como
resultado de ésto, Royal Ahold infl6 sus ingresos en el afio fiscal 1999 por 4.800 millones de
euros, en el 2000 por 10.600 millones de euros, y en el 2001 por 12.200 millones de euros.
Ademaés, Royal Ahold increment6 su beneficio neto en 222, 448 y 485 millones de euros en 1999,
2000 y 2001 respectivamente.

(Langendijk, 2011; Securities and Exchange Commission, 2004b; Soltani, 2014)
1.2.2.6 Skandia (Suecia)

Skandia, fundada en 1855, era una de las compariias de seguros suecas mas antiguas cotizadas
en la Bolsa de Estocolmo. Después de muchos afios de éxitos, entre 1999 y 2003 se vio sacudida
por varios escandalos de diferentes tipos. En mayo de 2003, el Consejo de Administracion
encargo una investigacion independiente a Otto Rydbeck (abogado) y Goran Tidstrom (auditor),

con el objeto de aclarar todas las dudas existentes. Tres fueron los aspectos revisados.

El primero fue el relativo a la compra y venta de ciertas partes de la compafiia en las que su filial
de seguros de vida estuvo implicada. Skandia Life compré (injustificadamente segun sus
accionista) la division If de Skandia; por otra parte Skandia vendié a un tercero una division que
gestionaba los activos de Skandia Life, y por ultimo Skandia Life transfiri6 a Skandia el exceso

de capital del fondo de pensiones de ésta. Los accionistas de Skandia Life demandaron a
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Skandia acusandole de utilizar a la compafiia para resolver sus problemas de capital, aunque
finalmente llegaron a un acuerdo por el que la aseguradora les compensé con 150 millones de

euros.

El segundo aspecto en cuestion fue el de los principios aplicados para la valoracion de su cartera
de seguros. Skandia recibié multiples quejas de los analistas sobre la opacidad de sus criterios
de valoracion y la imposibilidad de hacer comparaciones con otros ejercicios y con otras
compafias de seguros. Esto se interpret6 como una tactica para declarar afio tras afio mejores

beneficios.

El tercer tema, los abusos cometidos con el sistema de compensacion y beneficios de directivos,
llevé a los juzgados a varios directivos de Skandia. Por una parte, el CEO de la compalfiia decidié,
sin consultar al Consejo, superar los limites que éste habia establecido para dos de los sistemas
de incentivos basados en el incremento del valor de la accion. En uno de ellos se supero la
cantidad maxima que podia recibir una persona, y en el otro se supero la cantidad maxima a
distribuir. Estos cambios no fueron explicados adecuadamente en los informes anuales, y las
cifras presentadas en ellos no reflejaban la realidad. Por otra parte, algunos directivos y sus
familiares disfrutaron de apartamentos pertenecientes al portfolio de activos de la compafiia a
precios de alquiler muy por debajo del mercado. Dichos apartamentos, ademas, fueron
reformados y decorados a costa de la compafiia, y dichos costes fueron registrados como costes

de restructuracion de las oficinas centrales de Skandia.

El CEO de la compaifiia, Lars-Eric Petersson, fue juzgado y condenado a dos afios de prision,

aunque fue declarado inocente por el tribunal de apelacion.
(Rimmel & Jonall, 2011; Rydbeck & Tidstrom, 2003)
1.2.2.7 Vivendi Universal (Francia)

Vivendi, conocida anteriormente como Vivendi Universal, es una compafiia del sector de las
telecomunicaciones y los medios de comunicacion. Aunque comenz6 su andadura en 1853 como
empresa del sector del agua, con el nombre de Generale des Eaux, en 1976 inicié6 un proceso
de diversificacion que, a partir de la fundacion de Canal + y mediante un gran ndmero de

adquisiciones, tenia como objetivo convertirle en un gigante de los medios de comunicacion.

En marzo de 2002, en su nota de prensa de presentacion de resultados del ejercicio 2001,
Vivendi remarco “los excelentes resultados obtenidos que confirmaban la robustez de las

actividades de la compafiia a pesar del complicado entorno econémico global”, y anuncio la
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distribucion de dividendo. Sin embargo, la realidad no era tal y cuatro meses mas tarde tuvo que
admitir que la compaiiia estaba en una situacion critica. Vivendi declaré una pérdida de 13.600
millones de euros en el afio 2001, y una deuda acumulada de 37.000 millones de euros. En el
afio 2002, la pérdida fue de 23.000 millones de euros, y la deuda 12.300 millones. El valor de la

accion cayo un 70% y el CEO fue despedido.

Dado que Vivendi también cotizaba en la New York Stock Exchange, la SEC present6 cargos
contra la compaiia, el CEO y otros directivos por notas de prensa falsas, ajustes contables
inapropiados, y falta de transparencia en cuanto a sus obligaciones financieras. Finalmente, se
llegd a un acuerdo por el que Vivendi pag6é una multa de 50 millones de délares, los directivos
pagaron multas de entre 150.000 a un millon de délares, y el CEO renuncio6 a la indemnizacion

de 21 millones de euros que tenia pactada.
(Securities and Exchange Commission, 2003a; Soltani, 2014).
1.2.2.8 Otros

Algunas otras compafias europeas que también se vieron implicadas en este tipo de operaciones
fueron: EM.TV (Alemania), Finmatica (Italia), Fredomland (ltalia), Giacomelli Sports (ltalia),

Infomatec (Alemania), MLP (Alemania), Versailles (Inglaterra), Wiggins (Inglaterra).

1.2.3 Asia / Pacifico
1.2.3.1 Guangdong Kelon Electric (China)

Guangdong Kelon Electric era uno de los principales fabricantes chinos de linea blanca presente
en el ranking de las 100 empresas mas grandes de China. Habia sido privatizada en el afio 2001,
y desde ese momento, con Gu Chujun como accionista mayoritario y presidente del consejo, la
compaifiia creci6é rapidamente, pasando de tener pérdidas de 181 millones de dolares en 2001 a
dar beneficios en los afios siguientes. No todo el mundo creyé en este milagro y corrian rumores

de que la compafiia manipulaba sus resultados.

El gigante se vino abajo en el afio 2004 cuando Kelon declar6 unas pérdidas de 5,5 millones de
dolares mientras que en el afio 2003 habia reportado beneficios por 25 millones de dolares. Esto
levantd una investigacion por parte de la China Securities Regulatory Commission que causo el
desplome de las acciones de Kelon. El presidente del consejo y otros directivos de la compafia
fueron acusados de manipular las cuentas desde el afio 2002, inflar los ingresos, reducir las

provisiones para incobrables, y malversar unos 36 millones de ddlares. Kelon fue multada a pagar
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75.000 ddlares y los directivos de la compafia también tuvieron que pagar multas entre 6.000 y
37.000 délares.

Grupos de accionistas demandaron a la compafiia que tuvo que resarcirles de sus pérdidas.
(Feng, 2005)
1.2.3.2 HIH Insurance (Australia)

HIH Insurance era el segundo grupo asegurador méas grande de Australia y estaba formado por
varias compafiias que operaban también en Estados Unidos y en Reino Unido. Segun sus
cuentas anuales del afio 2000, los ingresos brutos fueron de 2.800 millones de délares, con unos
activos de 8.000 millones de délares y unos pasivos de 7.100 millones de ddlares. Sin embargo,
en marzo de 2001 la compafia presentdé un expediente de liquidacion provisional que fue
confirmado como definitivo por el juzgado el 27 de agosto de 2001. La quiebra de HIH fue
considerada la mayor en la historia de Australia y el impacto que ésta caus6é en el mundo
empresarial fue similar al de Enron en Estados Unidos. Muchos particulares se vieron de pronto
sin sus seguros obligatorios de hogar o de automévil, y muchas industrias, especialmente la de
la construccidn, tuvieron problemas para seguir operando ante la falta de coberturas de sus

riesgos.

Tras el colapso de la compafiia, el Primer Ministro australiano anuncio la creacién de una
comision especial para investigar las razones de la quiebra. El informe de la comisién, que fue

presentado al Parlamento el 16 de abril de 2003, sefialaba las siguientes causas.

- Problemas financieros derivados de reservas insuficientes para hacer frente a los
siniestros y la existencia de unos acuerdos de reaseguros que en realidad no traspasaban

el riesgo a un tercero.

- Decisiones estratégicas poco acertadas tales como la reentrada en el mercado americano
en 1996, la compra de FAI Insurance en 1998, que resulté tener pérdidas inesperadas, y
la venta de su linea de negocio mas rentable para solventar el problema de falta de

liquidez de la compafiia.

- Una cultura de empresa que no favorecia las buenas practicas y una gestion deficiente
caracterizada por la falta de atenciobn a los detalles a todos los niveles, falta de
responsabilidad sobre el rendimiento de la compaifiia, falta de integridad de los sistemas

y procesos internos, y escasa independencia del Comité de Auditoria. Ademas, hubo

27



Antecedentes: la década que cambié el gobierno corporativo

practicas contables inapropiadas relacionadas con las reservas para siniestros, los

ingresos de los reaseguros y las pérdidas de FAI Insurance.

Varios directivos de HIH fueron juzgados y declarados culpables de cargos de falsedad en la

divulgacion de informacion y falta de honestidad en el cumplimiento de sus funciones.
(Carnegie & O"Connell, 2011; Australia. HIH Royal Commission, 2003)
1.2.3.3 Kanebo (Japén)

El caso de Kanebo se suele describir como el Enron japonés, ya que fue el mayor caso de
manipulaciéon de estados financieros en Japdn y tuvo consecuencias similares: la desaparicion
de la compafiia auditora (ChuoAoyama PricewaterhouseCoopers) y la promulgacion de una ley
similar a la Sarbanes-Oxley americana para la mejora del control interno de las grandes

corporaciones.

Kanebo era una compafiia del sector textil y de cosméticos con mas de cien afios de historia. En
1994, Kanebo declaré pérdidas por primera vez en su historia, y a pesar de que en 1998 un
nuevo equipo directivo reestructurd la compainiia, la division textil seguia teniendo pérdidas y sus

malos resultados arrastraban a toda la compafia.

Sin embargo, en abril de 2005 se supo que la situacién financiera de Kanebo era mucho peor de
lo que se pensaba. El equipo directivo habia ocultado pérdidas de 81.900 millones de yenes en
2001 y 80.600 millones de yenes en 2002. Entre los afios 2000 y 2004, los ingresos se habian
inflado en 215 millones de yenes. EI mecanismo utilizado para ello habia sido variado: Kanebo
vendia mercancia a final de afio con el acuerdo de recomprarlo al comienzo del préximo ejercicio;
no registraba pérdidas por stocks obsoletos; diferia gastos al siguiente ejercicio y adelantaba
ingresos del afio siguiente; incluso, en una ocasién, vendié una filial a un tercero con el
compromiso de recompra en el siguiente ejercicio para no tener que consolidar sus pérdidas en

el ejercicio en curso.

Cuando Kanebo anuncié que iba a ajustar sus cuentas para el periodo 2000-2004, la bolsa de
Tokio decidié suspender su cotizacion y arrestar a los dos principales directivos de la compafiia,
quienes meses mas tarde fueron juzgados y condenados a prision, aungue la sentencia no se

ejecuto.

Por otra parte, tres auditores fueron condenados a prisién (la sentencia no se ejecuto) y la

companiia auditora desaparecid, aunque el personal fue transferido a otras firmas.

La division de cosméticos de Kanebo fue reestructurada, salio a flote y fue comprada por Kao.
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(Suda, 2011)
1.2.3.4 Otros

Otras compafiias de la region que también se vieron implicadas en situaciones de este tipo fueron
Harris Sharfe (Australia), Jinzhou Port (China), Livedoor (Japon), Morimoto-gumi (Japon),
One.Tel (Australia), Sichuan Electrical (China), Zhang Jia Jie Tourism Developmet (China),

Zhenzou Baiwen (China).

1.2.4 Consecuencia: necesidad de transparencia

En general, todos los casos anteriores se achacaron entonces a fallos en el gobierno corporativo
y hubo un fuerte movimiento reclamando cambios importantes en las legislaciones que
garantizasen que situaciones como las mencionadas no volviesen a ocurrir (Fernandez de Araoz
Gomez-Acebo, Alejandro, 2006).

En Europa, durante la Presidencia espafiola del Consejo Europeo, una de las conclusiones de la

reunion en Barcelona de los dias 15y 16 de marzo de 2002 fue:

“El buen gobierno de las empresas es fundamental para la eficiencia de la
economia debido a sus repercusiones sobre la gestibn empresarial, la confianza,
la inversion y los flujos de capital. EI Consejo alienta a los Estados miembros a
que tomen medidas para garantizar la transparencia de la gestién y la contabilidad

y a que protejan a accionistas y otros interesados”.
(Presidencia del Consejo Europeo, 2002)

En Estados Unidos, el “Committee on Banking, Housing, and Urban Affairs” del Senado, presidido
por el senador Paul S. Sarbanes, abrié una investigacion cuyo objetivo Ultimo era proteger a los
inversores y asegurar un funcionamiento eficiente de los mercados de capitales. En su discurso
de apertura, describié coémo el caso Enron y otros similares habian tenido un serio impacto en la
confianza de los inversores en los mercados; se trataba, por tanto, de devolver esa confianza a

los inversores, vital para una economia saneada y robusta.

“El Comité escuchara a una amplia variedad de personas con una larga trayectoria
en su area de experiencia y seguiremos sus recomendaciones para tratar de

minimizar la posibilidad de que hechos como los ocurridos vuelvan a suceder’.

Ademas, remarcé también la importancia de la transparencia:
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‘Dado que los inversores toman decisiones financieras que afectan
significativamente a sus vidas y que determinan el bienestar de sus familias, deben
poder confiar en que la informacidbn que reciben sea completa, precisa,
comprensible y en tiempo adecuado”.

(United States Senate, Committee on Banking, Housing and Urban Affairs, 2002)

El Financial Stability Forum, en sus reuniones de 2002, marzo en Hong Kong y septiembre en
Toronto, discuti6 también las repercusiones que la pérdida de confianza, surgida como
consecuencia de los numerosos escandalos corporativos recientes, habia tenido en los
mercados. En sus conclusiones, resalté la importancia de que los esfuerzos que ya algunos
gobiernos y reguladores estaban llevando a cabo en materia de gobierno corporativo, estandares
contables, practicas de auditoria, transparencia y agencias de calificacion, fuesen homogéneos

entre todos los paises y sectores econdmicos (Financial Stability Forum, 2002).

La Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE), en su reunién de
ministros de los dias 15 y 16 de mayo de 2002, también abord6 el tema de la integridad y la
transparencia, describiéndolos como dos elementos basicos para la salud y la estabilidad de la
economia, y resaltando el importante papel de los gobiernos y organismos reguladores para
mantener la confianza de los inversores y proteger a los accionistas. Ademas, acordd hacer una
revision de las mejores practicas existentes en materia de gobierno corporativo y actualizar los
Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE de 1999.

“La implantacion de mejores practicas en areas de gobierno corporativo y gestion
financiera supone una combinacién bien equilibrada entre la regulaciéon impuesta
desde los gobiernos y la auto-regulacién de las propias empresas. Buscamos
mejorar dicho gobierno corporativo para mejorar la transparencia y la rendicion de
cuentas y de este modo fortalecer la confianza de los inversores y la estabilidad y
resistencia de los mercados de capitales. Es esencial la imposicion efectiva de

ciertas normas en materia de gobierno corporativo.”
(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2002)

Asimismo, la International Organisation of Secutities Commissions (I0OSCO), que agrupa a los
reguladores nacionales de los mercados de valores, cre6 un subcomité para revisar aspectos
relacionados con la normativa contable, la divulgacion de informacion y la transparencia, el papel

de las agencias de calificacion y el tratamiento de las transacciones fuera de balance.
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1.3 Periodo 2006 — 2010: la crisis financiera global

En este periodo, se gestd una de las crisis mas importantes desde el crack del 29: la Crisis
Financiera Global de los afios 2007-2008, que volvié a achacarse otra vez a fallos en el gobierno
corporativo y a una asuncién excesiva de riesgos por parte de las entidades financieras

(Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2009).

1.3.1 Crisis de las hipotecas subprime

Wiggins, Piontek y Metrick (Wiggins, Piontek, & Metrick, 2014; Wiggins & Metrick, 2015)
proporcionan una interesante visién de como se gesté la crisis financiera de esos afios en su
serie de articulos “The Lehman Brothers Bankruptcy”. En ellos, describen cémo a finales de los
90 y principios de los 00 se habia producido en los mercados emergentes y paises productores
de materias primas un exceso de liquidez avido de inversiones seguras en deuda soberana o
bonos del estado. Paralelamente, el importante crecimiento de grupos de inversores
institucionales, tales como planes de pensiones, fondos de inversion, etc, también generd mayor
demanda de este tipo de activos seguros. Al mismo tiempo, el boom inmobiliario y los bajos tipos
de interés en Estados Unidos dieron lugar a un amplio mercado de instrumentos derivados
financieros donde los Mortgage Backed Securities (MBS), o lo que es lo mismo, los valores
respaldados con hipotecas, se hicieron muy populares. Los bancos comerciales y de inversion
financiaban la compra de las hipotecas con la venta de los MBS, los cuales proporcionaban a los
inversores los ingresos procedentes del pago de dichas hipotecas subyacentes. Dado que el
sector inmobiliario tradicionalmente se habia considerado una inversion estable, y que ademas,
la mayor parte de los hipotecas se consideraban de bajo riesgo, estos MBS fueron bien recibidos
en el mercado. Adicionalmente, los MBSs se dividian en tramos que tenian diferentes planes de
pagos y garantias, y consecuentemente, diferentes calificaciones de las agencias de rating, de
modo que los inversores podian elegir el nivel de riesgo con el que invertir. Como la demanda
continuaba, las bancos empezaron a combinar estos MBS con otros Assets Backed Securities
(ABS, valores respaldados por activos) tales como cuentas a cobrar de tarjetas de crédito,
créditos para coches y para estudios, ...creando unos nuevos derivados financieros que se
denominaron Collateralized Debt Obligations (CDO), y que generalmente incluian los tramos de
menor calidad de las MBS. Estos CDO volvian a su vez a dividirse en tramos, de modo que los

de mayor liquidez recibian otra vez buenas calificaciones de las agencias.

Entre los afios 2002 y 2007, el mercado de las hipotecas subprime se disparé y los bancos

comenzaron a incluir en los MBSs y CDOs no solo hipotecas sin riesgo, sino también otras
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subprime de mayor riesgo, y poco a poco fueron rebajando los estandares relativos a la cantidad
de hipotecas subprime que podian ser empaquetadas en los MBS, y en consecuencia en los
CDOs.

Los CDOs se vendieron activamente en todo el mundo, y empezaron a utilizarse habitualmente
como garantia de las transacciones de recompra en el shadow banking, “mercado bancario en

la sombra”, existente entre bancos de inversion, inversores institucionales y hedge funds.

El problema comenz6 en 2006 cuando el mercado inmobiliario empezé a declinar y aumentaron
los impagos, especialmente en el sector subprime. Durante la primera mitad de 2007, algunas
entidades dedicadas al crédito hipotecario quebraron y muchas otras empezaron a intuir
importantes pérdidas. El 31 de julio de 2007, Bear Stearns anunci6 que dos de sus hedge funds,
basados en hipotecas subprime, habian perdido practicamente todo su valor. Un gran nimero
de MBSs y CDOs sufrieron una importante rebaja en su calificacion, y una sensacion de panico
se aduefié del mercado pues no estaba claro quién tenia dichos valores y cudl era la magnitud
del riesgo al que estaban expuestos. Debido a estas incertidumbres el mercado de crédito se
restringié y los inversores trataron de recuperar masivamente su liquidez, los CDOs no se
admitian en las operaciones de recompra, e incluso el mercado de pagarés se resintio pues los
inversores temian el efecto de las hipotecas subprimes en las carteras de valores de las
empresas. La limitacion de crédito hizo que quienes necesitaban financiacion tuvieran que
vender activos, pero dado que el mercado solo aceptaba activos de alta calidad, éste se inund6

de ellos a bajos precios, con lo cual todavia se rebajé mas el precio de los mismos.

Esta crisis fue un factor fundamental para la quiebra de Lehman Brothers que tendria lugar en

2008 y que abrio la segunda parte de la crisis financiera.

1.3.2 Lehman Brothers

A medida que el negocio de las MBS fue creciendo y haciéndose mas rentable, Lehman Brothers,
al igual que otros bancos de inversion, decidié ampliar sus operaciones entrando en el mercado
de la concesién de créditos hipotecarios. Ademas, en 2006, a pesar de que el mercado
inmobiliario habia comenzado a mostrar sintomas de agotamiento, Lehman Brothers puso en
marcha una nueva estrategia consistente en quedarse como inversiones propias parte de los
activos que compraba, con objeto de beneficiarse de la rentabilidad que generasen. A mediados
de 2006, cuando los precios inmobiliarios empezaron a bajar en Estados Unidos y ya algunos
comenzaban a salirse de ese mercado, Lehman seguia generando hipotecas subprime y

comprando activos relacionados con el sector, de tal modo que a finales de 2007 Lehman habia
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pasado de tener 52.000 millones de ddlares en activos relacionados con el sector inmobiliario a

111.000 millones, lo que representaba cuatro veces su capital.

Las dudas en cuanto a Lehman iban creciendo debido a la falta de liquidez de sus activos y a las
pérdidas que otras compafias en ese sector estaban declarando. Ademas, tenia un fuerte
problema de apalancamiento que las agencias de calificacion pedian eliminar. Para ello, Lehman
decidio vender activos, pero dada la situacion del mercado no resultaba posible hacerlo a un
precio razonable. La opcion de bajar el precio estaba descartada pues ello les habria obligado a
rebajar la valoracion del resto de activos y declarar importantes pérdidas (como no les quedo
mas remedio que hacer un afio mas tarde). Para ganar tiempo, Lehman sobrepas6 todos sus
limites de riesgo, agotd sus reservas de liquidez y manipuld sus tests de stress internos no
incluyendo los activos de mayor riesgo. Pero sobre todo, puso en marcha las transacciones de
recompra denominadas Repo 105 con las que maquillaron su balance y su ratio de deuda,

haciéndolos parecer mucho mejor de lo que eran.

Una transaccion de recompra (repo) es un préstamo a corto plazo que esta garantizado por un
activo que se entrega al prestamista como garantia y que el prestatario recupera al liquidar el
préstamo. Generalmente, estas transacciones se tratan como un préstamo con garantia
manteniendo el activo en el balance. Sin embargo, Lehman las trat6 como venta de activos

o ll

consiguiendo asi eliminarlos de su balance. Lehman “vendia” sus activos, y con la tesoreria
recibida en la operacion cancelaba deuda pre-existente; de este modo, al cierre de trimestre
habia conseguido reducir el ratio de endeudamiento. Una vez pasado el cierre, volvia a
endeudarse para “recomprar” de nuevo el activo, por lo que su nivel de endeudamiento volvia a
los niveles anteriores a la operaciéon repo. Para conseguir que las transacciones repo pudiesen
tener el tratamiento contable deseado, Lehman se valié de dos tretas. Por una parte, el activo
utilizado como garantia estaba valorado en un 105% del importe del préstamo (de ahi el nombre
de Repo 105), lo que hacia que se pudiese considerar que Lehman perdia el control de dichos
activos porque el dinero recibido a cambio no era suficiente para adquirir activos de
caracteristicas similares durante el periodo de vigencia de la operacion. Por otra parte, todas las
operaciones de Repo 105 se llevaron a cabo desde una filial brithnica, ya que alli habian
conseguido un informe juridico que apoyaba la tesis de que los activos entregados al prestamista
gquedaban fuera del alcance de los acreedores incluso en caso de quiebra de la entidad. Estas
operaciones de repo consiguieron eliminar hasta 50.000 millones de ddlares del balance en los
cierres de trimestre, con una absoluta opacidad, ya que la informacién suministrada a la SEC ni
explicaba el tratamiento contable de las transacciones ni reconocia la obligacién de recomprar

en el trimestre siguiente una parte muy importante de los activos vendidos en el trimestre anterior.
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Una vez mas los auditores, en este caso Ernst & Young, toleraron estas irregularidades sin

informar de ellas al Comité de Auditoria (lllueca Mufioz, 2010).

Adicionalmente, Lehman tenia un serio problema de liquidez que cada vez era mayor a medida
que perdia la confianza de los mercados. A principios de 2008, muchas instituciones, o bien no
aceptaban las garantias de Lehman, o bien pedian garantias superiores por los préstamos
concedidos. Tras el colapso de Bear Stearns, empezaron a circular rumores de que Lehman

seria el siguiente en caer, con lo que su posicién crediticia empeord aln mas.

Los directivos de Lehman trataron de buscar alguna solucién y consideraron varias opciones
tales como una ampliacién de capital, el aislamiento de los activos tGxicos en una nueva entidad,
la compra por parte de Korea Development Bank, o incluso el apoyo del gobierno, como habia
ocurrido con Bear Stearns, a quien habia facilitado su adquisicién por JP Morgan. La solucién no
llegaba; en el segundo trimestre Lehman declaré un ajuste de 3.700 millones de doélares relativos
a su cartera de activos hipotecarios y unas pérdidas de 2.800 millones. El 10 de septiembre de
2008, anuncio un ajuste de 5.600 millones de doélares y unas pérdidas de 3.930 millones de
doélares para el tercer trimestre de 2008. También anuncio la creacion de una nueva compafiia
para alojar los 50.000 millones de doélares de activos toxicos, pero estos anuncios no tuvieron el
efecto deseado. La agencia Moody’s declaré que rebajaria la calificacion de Lehman si no se
anunciaba rdpidamente un acuerdo estratégico con un socio financiero solvente. El 15 de
septiembre de 2008, Lehman Brothers no pudo conseguir financiaciébn para sus operaciones

diarias y presento6 su declaracion de bancarrota.

Las consecuencias para el sistema financiero mundial, ya debilitado por la crisis de las hipotecas
subprime, no se hicieron esperar. Todos aquellos que tenian contratos con Lehman empezaron
a valorar su exposicion y anunciaron pérdidas por millones de délares. El mercado de crédito se
constriid aun mas y las entidades financieras mas débiles empezaron a caer. Los indices

bursatiles se desplomaron y toda la economia mundial se vio afectada.

1.3.3 Consecuencia: necesidad de gestionar los riesgos adecuadamente

En el ano 2009, se formd la “Financial Crisis Inquiry Commission”, por el mandato de la Fraud
Enforcement and Recovery Act (Public Law 111-21), cuyo objetivo fue analizar las causas de la
crisis financiera y econdmica en Estados Unidos. Sus resultados fueron publicados en el afio

2011 con las siguientes conclusiones:
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“1. La crisis se pudo evitar. 2. Los fallos en la regulacion y la supervision financiera
resultaron devastadores para la estabilidad de los mercados financieros. 3. Los
terribles fallos en el gobierno corporativo y en la gestién de riesgos de entidades
financieras sistémicamente importantes fueron causas determinantes de la crisis.
4. La combinacion de crédito excesivo, inversiones arriesgadas y falta de
transparencia pusieron al sistema financiero en rumbo directo hacia la crisis. 5. El
gobierno no estaba preparado para la crisis y su respuesta inconsistente aumento
la incertidumbre y el panico de los mercados financieros. 6. Hubo un fallo sistémico
de la ética y el sentido de la responsabilidad. 7. La rebaja de los estandares para
la concesion de créditos asi como la cadena de titularizacion de hipotecas
encendieron y alimentaron el fuego del contagio. 8. Los derivados over the counter
(fuera de mercado oficial) contribuyeron significativamente a la crisis. 9. Los fallos
de las agencias de rating fueron engranajes esenciales en la rueda de la

destruccion financiera” (Financial Crisis Inquiry Commission, 2011).

Es interesarse preguntarse qué llevé a las entidades financieras a asumir los altos niveles de
riesgo que se han identificado como causa de la crisis. Adelson responde a la pregunta
sefialando lo siguiente: a) la transformacion de los bancos de inversion de sociedades de
responsabilidad ilimitada en sociedades an6nimas rebajé la responsabilidad de sus ejecutivos
sobre las posibles pérdidas y alentd estrategias mas arriesgadas; b) la liberalizacion de los
mercados financieros y la confianza en su capacidad de autorregulaciéon abri6 importantes fallas
en la supervision, especialmente del shadow banking y de los derivados over the counter; c) la
proliferacion y excesiva confianza en las herramientas de calculo para disefiar y analizar
productos financieros provocaron un aumento del uso de la titularizacién y los derivados, en el
convencimiento de que el riesgo estaba controlado; d) las tres causas ya sefialadas, unidas a las
altas remuneraciones de los ejecutivos de los bancos de inversion, hizo que la banca comercial
tratase de emular las actividades y comportamientos de la de inversién, con lo que la cultura del
riesgo se extendié por toda la industria financiera; e) la globalizacion facilitd que el
apalancamiento y el apetito por el riesgo se diseminase por las principales empresas financieras

del mundo desarrollado (Adelson, 2013).

En febrero de 2009, la OCDE sefiald, en su documento “The Corporate Governance Lessons
from the Financial Crisis, que los fallos en el gobierno corporativo y en la gestién de riesgos
habian sido las causas principales de la crisis. En concreto sefialaba las siguientes causas: a)
fallos en el gobierno corporativo de las entidades financieras que les expusieron a los excesivos

riesgos que estaban asumiendo, b) fallos de los sistemas de gestion de riesgos por la escasa
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visibilidad de los consejos de administracion a los riesgos asumidos; ¢) escasa divulgacion de
los factores de riesgo predecibles y de los sistemas para gestionarlos; d) criterios contables y
requerimientos regulatorios insuficientes; y por ultimo, €) esquemas retributivos que primaban la
asuncion de riesgos pero que estaban alejados de la estrategia e intereses a largo plazo de la
compafia. Adicionalmente, el informe remarcaba que estos temas no eran solo importantes para
entidades financieras sino que también eran aspectos basicos relativos al buen gobierno de las

grandes empresas (Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2009).

Es evidente que a consecuencia de las crisis de confianza que supusieron las irregularidades
contables de compaifiias tales como Enron, Parmalat, Worldcom, etc... y por la preocupacién
generalizada respecto a la gestion del riesgos surgida durante la Crisis Financiera Global de
2007-2009, la practica de la gestion de riesgos y la divulgacién de los mismos en los informes

anuales recibié un fuerte impulso (Probohudono, Tower, & Rusmin Rusmin, 2013).

Ya en 2003, se indicaba que la falta de informacion sobre riesgos era uno de los principales
puntos débiles de la informacion financiera divulgada por las compafiias, ya que ésta no incluia
los riesgos a los que la compafiia estaba expuesta y que podian afectar a los beneficios futuros
de la misma (Cabedo & Tirado, 2004). Poco después, el Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission (COSO) publicé su metodologia para la gestion de riesgos
denominada Enterprise Risk Management — Integrated Framework. En su prélogo, sefialaba que
debido a los recientes escandalos financieros en los que inversores, empleados y otras partes
interesadas habian sufrido grandes pérdidas, habia surgido una importante necesidad de mejorar
el gobierno corporativo y la gestién del riesgo, por lo que una metodologia para la gestién
corporativa del riesgo que proporcionase unos principios basicos, unos conceptos claros y unas
directrices claras, resultaba extremadamente interesante (Committee of Sponsoring

Organizations of the Treadway Commission, 2004).

Por otra parte, la demanda de mas informacién, especialmente en la parte no financiera del
informe anual, fue aumentando (Cole & Jones, 2005), incluyendo la informacién sobre riesgos
(Amran, Abdul Manaf, & Bin Che Haat, 2008), y no solo para entidades financieras, esto es,
bancos y compafiias de seguros, sino también para empresas de sectores no financieros (Dobler,
2008).

Tambien el Parlamento Europeo sefialdé (Comision de Asuntos Juridicos del Parlamento
Europeo, 2013)

36



Antecedentes: la década que cambié el gobierno corporativo

“La actual crisis econémica mundial tuvo su origen en errores fundamentales en

relacién con la transparencia, la rendicién de cuentas, la responsabilidad y en una

vision a corto plazo”.

Y la OCDE indicé en su documento “Corporate Governance and the Financial Crisis: Conclusions
and emerging good practices to enhance implementation of the Principles “ (Organizacién para

la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2010):

“El proceso de gestion de riesgos y el resultado de la evaluacién de los mismos
debe ser divulgado adecuadamente de un modo transparente y comprensible. Se
deben divulgar especialmente aquellos factores de riesgo que sean MAas

relevantes para la estrategia de la comparia*“
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Transparencia y divulgacion de informacién

2 Transparenciay divulgacion de informacion

2.1 Introduccién

Existe un acuerdo bastante unanime en la definicion de transparencia informativa, tanto en su
concepcidbn mas genérica como en su aplicacion al entorno empresarial. Por citar algunos
ejemplos, Vishwanath y Kaufmann definen transparencia como el flujo oportuno y fiable de
informacion econdmica, social y politica, y describen la falta de transparencia como el hecho de
que alguien, bien un mandatario, organismo publico o una empresa, deliberadamente retenga o
no presente adecuadamente una informacién, o no garantice que la informacién suministrada
tiene la necesaria calidad y relevancia (Vishwanath & Kaufmann, 1999). Asimismo, la ONG
Transparencia Internacional define transparencia como la cualidad de un gobierno, empresa,
organizacion o persona, de ser abierta en la divulgacion de informacion, normas, planes,
procesos y acciones (Transparencia Internacional, 2009). Y la OCDE entiende la transparencia
como un concepto relacionado con la posibilidad de que la informacién real de una empresa,

gobierno u organizacion, pueda ser consultada por los diferentes sujetos afectados por ella.

Si nos centramos en el entorno empresarial, la transparencia corporativa se define como la
disponibilidad de informacion relevante y fiable sobre las empresas cotizadas, especialmente en
todo lo relativo a su rendimiento periédico, posicion financiera, oportunidades de inversion,
gobierno corporativo, valor y riesgos (Bushman & Smith, 2003), con la particularidad de que dicha
informacion debe estar también disponible para aquellos que son ajenos a la empresa (Bushman,
Piotroski, & Smith, 2004). Asimismo, en 2003, el Informe Aldama asocié el principio de
transparencia con la difusion de informacion amplia y fiable (Comisién Aldama, 2003); y Standard
and Poor’s, en su GAMMA (Governance, Accountability, Management Metrics and Analysis)
Score de 2008 para mercados emergentes, definié transparencia como la divulgacion, en el
momento oportuno, de informacién relativa al desempefio operativo y financiero de una

compaifiia, asi como de sus practicas de gobierno corporativo.

Adicionalmente, todas las definiciones coinciden en sefialar que la informacién debe estar
ampliamente disponible, debe ser accesible de manera equitativa y simétrica, en tiempo util, debe

ser relevante, y ademas completa, correcta, consistente y clara.

Desde una perspectiva histérica, vemos que, por ejemplo, la regulacion de la divulgacion de
informacion obligatoria para las sociedades cotizadas en Estados Unidos no aparecié hasta

después del crack del 29. Hasta ese momento, la regulacion del mercado de valores habia sido
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practicamente inexistente. Incluso después de la Primera Guerra Mundial, cuando méas de 20
millones de inversores de todos los tamafios y condiciones decidieron entrar en el mercado de
valores para beneficiarse de la prosperidad reinante, todas las propuestas para regular la
divulgacion de informacion financiera, y para prevenir la venta fraudulenta de valores, fueron

ignoradas.

Sin embargo, tras el crack de octubre de 1929, y durante la consiguiente Gran Depresion, en la
que los pequefios y grandes inversores, asi como los bancos que les habian prestado el dinero,
perdieron enormes cantidades de dinero, las autoridades de la época consideraron que, con
objeto de conseguir la reactivacion de la economia, debia restablecerse la confianza de los
estadounidenses en el mercado de capitales. Para ello, se aprobaron, bajo el mandato de
Franklin Delano Roosevelt, la Securities Act of 1933 y la Securities Exchange Act of 1934, cuyos
fines eran proporcionar a las inversores informacion fiable, y establecer reglas claras para la
negociacién de valores. Estas leyes obligan, por una parte, a las empresas cotizadas a explicar
al publico la verdad acerca de sus negocios, de los valores que estan ofreciendo al mercado y
de los riesgos que los inversores asumen; y por otra, a aquellos que negocian acciones (agentes,
bolsas de valores,..) a tratar honestamente a los inversores, anteponiendo siempre los intereses

de éstos (Securities and Exchange Commission, 2015).

En Espafia, hubo que esperar hasta 1951 para que se publicase la primera ley espafola sobre
sociedades anonimas. La Ley de 17 de julio de 1951 sobre régimen juridico de las sociedades
anonimas pretendia establecer un régimen completo que ordenase la sociedad por acciones en
todos los momentos de su vida. Esta ley implanté la divulgacion obligatoria de informacion para
este tipo de sociedades, sefalando el balance como el elemento basico que “garantiza a la
sociedad la estabilidad de su capital, permite a los accionistas conocer fielmente los resultados
del ejercicio y por ende, poder censurar con pleno conocimiento de causa la gestién de los
administradores, y por ultimo, ofrece al tercero que contrate con la sociedad, una representacion
exacta de la garantia que ésta ofrece para responder al cumplimiento de las obligaciones que ha
contraido o va a contraer a su favor”. Adicionalmente, sefalaba la importancia de las sociedades
anénimas en la economia nacional, y por lo tanto, el interés de la informacion del balance, no
solo para los accionistas y los acreedores, sino para el Estado y el publico en general. En este
contexto, los articulos 108 y 110 de dicha ley establecian que el Consejo de Administracion
pondria a disposicién de los accionistas, en el domicilio social, quince dias antes de la
celebracién de la Junta General, el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, la propuesta
sobre distribucion de los beneficios, la memoria y el informe de los accionistas censores de

cuentas.
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2.2 Los hechos que han impulsado la transparencia corporativa

No obstante, como ya se ha explicado anteriormente, a pesar de la legislacion existente en
materia de contabilidad y transparencia, durante la primera década de este siglo se produjeron
un gran numero de escandalos empresariales en todo el mundo. Todos estos casos se
caracterizaron por la repentina insolvencia de sociedades que supuestamente tenian una
situacion financiera sélida pero que, como posteriormente se descubrié, estaban basadas en

modelos contables y estructuras empresariales de caracter fraudulento.

En Estados Unidos, la respuesta a estos hechos fue el desarrollo de una serie de reformas en el

ambito del gobierno corporativo, que incluyeron:

- La aprobacion de la Sarbanes-Oxley Act of 2002 que, con sus nuevos requerimientos en
el area de gobierno corporativo y transparencia, puede considerarse, segun dijo el
presidente George W. Bush en su ratificacion, la reforma mas profunda en préacticas
empresariales desde los tiempos de Franklin Delano Roosevelt.

- La nueva lista de requisitos para las sociedades cotizadas en la New York Stock
Exchange.

- El incremento de la influencia de los indices de evaluacion de gobierno corporativo

desarrollados por agencias privadas de calificacion y proxy advisors.

Estas reformas recogieron cambios en tres ambitos: la auditoria y contabilidad, el Consejo de
Administracién, y el control interno y la transparencia financiera hacia los socios y otros
inversores publicos. El objetivo perseguido con los cambios en este Ultimo campo era que los
inversores, al disponer de mejor informacién, pudieran comprar, vender, votar, 0 incluso
demandar, de manera mas efectiva, lo cual reduciria el nimero de decisiones inversoras
erréneas, los fallos de estimacién de los precios de los valores y, en consecuencia, los fraudes
y escandalos. La reformas propuestas tenian el objetivo de mejorar los deberes de transparencia
en areas en las que generalmente quedaban “cabos sueltos”, es decir, en areas donde podria
ser especialmente probable que los estados financieros fuesen engafiosos, defectuosamente
fundados, o incluso fraudulentos; por ejemplo, acuerdos fuera de balance, politicas contables
economicamente significativas que dependen de las estimaciones y juicios de los gestores,

contratos con sujetos vinculados, etc. (Clark, 2006)

En Espafia, la reaccion fué, por una parte, la publicaciéon de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre,
de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, por la que se exige mayor transparencia en la

informacion financiera a las entidades emisoras de valores, y por otra, la creacion de la Comision
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Aldama, cuyo informe sent6 las bases para la Ley 26/2003, de 17 de julio. Con el fin de reforzar
la transparencia de las sociedades anénimas cotizadas, esta ley modificé la Ley 24/1988, de 28
de julio del Mercado de Valores y el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, aprobado
por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre.

Por lo tanto, la demanda de transparencia surgid como un antidoto contra la corrupcién. La
transparencia garantiza el derecho a la informacién, y aunque habitualmente se entiende por
corrupcion el abuso de poder en el sector publico en beneficio particular, cada vez es mas
importante el concepto de corrupcion en el sector privado (Lizcano Alvarez, 2013). Asi, de igual
manera que ocurre en el sector publico, debido a los escandalos de corrupcion y fraude, cada
vez mas agentes que se relacionan con las empresas, desde accionistas hasta consumidores,

demandan una mayor transparencia en la informacién presentada (Perramon Costa, 2013).

Sin embargo, hay que tener en cuenta que, aun cuando las irregularidades contables fueron una
de las fuerzas que empujaron a las empresas a incrementar su transparencia con objeto de
reducir la desconfianza de los usuarios, en realidad, el desarrollo de los mercados, a través de
la globalizacion de sus actividades y la complejidad de las inversiones, ha sido el principal
impulsor de una mayor necesidad de divulgacion de informacion (Blanco Dopico, Hernandez
Madrigal & Aibar Guzman, 2009).

En este sentido, la Comision Aldama, Rivero Torre y el Consejo Estatal para la Responsabilidad
Social de las Empresas (CERSE), coinciden al sefalar la globalizacion y el desarrollo de las
tecnologias de la informacion como uno de los principales factores que han marcado este
cambio. El proceso de globalizacién, que ha supuesto la integracion de los mercados de capitales
en un mercado mundial, con posibilidades de comunicacién global en tiempo real mediante las
tecnologias de la informacion, con acceso a fondos de capital de las mas variadas procedencias,
y en condiciones de gran incertidumbre, hace necesario el principio de maxima transparencia
(Comision Aldama, 2003). Ademas, la sociedad cuenta con mas informacion y es mas interactiva
y participativa, conoce mejor a las empresas, y €s mas exigente con su actividad (Rivero Torre,
2005). Asimismo, las empresas/organizaciones de mayor tamafio, con mayor influencia
socioecondmica, y aquellas cuya cadena de suministro y distribucion se extiende por varios
paises, estan experimentando una creciente presion por un mayor nivel de transparencia en su
actuacion internacional, especialmente en lo que se refiere a su posible impacto medioambiental

y social (Consejo Estatal de Responsabilidad Social de las Empresas, 2011).

Por otra parte, la creciente complejidad de las organizaciones, sus estrategias de negocio y

operaciones, y las regulaciones en el entorno empresarial, hacen que la informacién financiera
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gue tradicionalmente se publicaba sea cada vez menos (til para sus usuarios, siendo necesario
un volumen mucho mayor de informacion para ayudarles realmente en su proceso de toma de

decisiones (Rodriguez Dominguez & Nogera Gamez, 2014).

Asimismo, la OCDE recoge en sus Principios de Gobierno Corporativo que un régimen
divulgativo fuerte es una caracteristica fundamental para la monitorizacion de las sociedades
cotizadas, y es esencial para que los accionistas puedan ejercitar sus derechos de propiedad de
forma documentada. Es también un poderoso instrumento para influir en el comportamiento de
las empresas y proteger a los inversores; ayuda a atraer capital y a mantener la confianza de los
mercados; permite a los accionistas evaluar la eficacia de la gestion y adoptar decisiones
documentadas. Por el contrario, la divulgacion escasa puede incitar a un comportamiento poco
ético, suponiendo un alto coste, no solo para la sociedad y sus accionistas, sino para la economia
en su conjunto. En general, la informacion escasa o confusa merma la capacidad de
funcionamiento de los mercados, incrementa el coste de capital y genera una mala asignacion

de los recursos (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2004).

2.3 Ladivulgacién de informacion bajo el marco regulatorio espaifiol

En 1989, con la reforma implantada por la Ley 19/1989, de 25 de julio, por la que se adapté a la
legislacion mercantil espafiola la Cuarta Directiva 78/660/CEE, de 25 de julio de 1978, sobre las
cuentas anuales de las sociedades de capitales, se revisé el Codigo de Comercio, la Ley de
Sociedades Anonimas y el Reglamento del Registro Mercantil, modificando y modernizando

sustancialmente el régimen legal sobre informacién contable y la contabilidad de las empresas.

La Cuarta Directiva 78/660/CEE se habia establecido con el objetivo de responder a la necesidad
de coordinar las normas nacionales relativas a la estructura, al contenido, y a la publicidad de las
cuentas anuales para las sociedades andnimas, asi como de las sociedades comanditarias por

acciones y las sociedades de responsabilidad limitada.

La Directiva introdujo las lineas generales que habian de seguir las cuentas anuales: los
documentos que comprenden (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) y su unidad,
el concepto de transmisién de imagen fiel, la obligacion de establecer una informacion
complementaria si dicha imagen fiel no se consiguiese con las disposiciones legales, y la
inaplicacion de toda disposicion legal que fuese contraria a esta imagen fiel. Asimismo, establecio
la estructura del balance y de la cuenta de resultados, las diferentes partidas de ambos y sus

normas de valoracion, el contenido de la memoria y del informe de gestion, la obligatoriedad de
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gque las cuentas anuales y el informe de gestion fuesen revisados por auditores de cuentas, y

determinadas normas relativas a la publicacion de informacion.

Adicionalmente, en 1988 se habia publicado la Ley 24/1988, de 28 de julio del Mercado de
Valores, cuya aspiracion era ordenar el mercado de valores con el objetivo de potenciarlo y
ponerlo en las condiciones adecuadas ante la perspectiva de un mercado de capitales europeo
en 1992.

Tras sucesivas maodificaciones, el marco regulatorio espafiol actual para las empresas cotizadas
contempla los cuatro pilares que constituyen la informacién empresarial: las cuentas anuales, la
informacién de gobierno corporativo, la informacion sobre responsabilidad social y la informacion
al mercado (Figura 2.1). Resulta interesante hacer un pequefo repaso a la legislacion espafiola

(Tabla 2.1) para identificar las principales caracteristicas de cada uno de estos pilares.

Cuentas Anuales:

Estado de flujos d& efectivo
Memoria.
Informe de gestion
Informe anual de gobierno corporativo | Informe sobre informaciéf no financiera
Inform¢ anual de remuneraciones | Informe de auditoria

ierno Corporativo | Cuentas Anuales

Responsabilidad Social | Informacién al Mercado
Sostenibilidad

Hechos relevantes

Figura 2.1: Informacién periddica de las sociedades andnimas cotizadas espafiolas.

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

2.3.1 Cuentas anuales

Las cuentas anuales son los documentos que recogen la informacién financiera de la empresa y

muestran la imagen fiel del patrimonio, situacion financiera y resultados de la misma.

Agrupamos bajo el concepto de cuentas anuales, no solo la informacién que segun el articulo 34
del Cddigo de Comercio o el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto
1514/2007 de 16 de noviembre constituyen las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y memoria),

sino también la informacion que debe acompafarlas en su presentacion en el Registro Mercantil,
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Cuentas Anuales

Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre
Cuentas Anuales Plan General de Contabilidad
Tercera Parte

Orden del Ministerio de Justicia
JUS/319/2018 de 21 de marzo

Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio Orden del Ministerio de Justicia

Memoria Le){ de Sociedades de Capital JUS/319/2018 de 21 de marzo
Articulo 260
- Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio CNMV
Informe de Gestion . . . i ) L
incl inf - f . Ley de Sociedades de Capital Guia para la elaboracion del informe de gestion de las
(incluye informacion no financiera) Articulo 262 entidades cotizadas, 2013
Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio
Informe de Auditoria Ley de Sociedades de Capital
Articulo 269

Gobierno Corporativo

Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio
Informe anual de gobierno corporativo Ley de Sociedades de Capital
Articulo 540

Orden del Ministerio de Economia y Competitiidad CNMV
ECC/461/2013 de 20 de marzo Circular 5/2013 de 12 de junio

Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio
Informe anual de remuneraciones Ley de Sociedades de Capital
Articulo 541

Orden del Ministerio de Economia y Competitividad CNMV
ECC/461/2013 de 20 de marzo Circular 4/2013 de 12 de junio

Responsabilidad Social

Ley 2/2011 de 4 de marzo S ) .. CERSE
I . ) Orden del Ministerio de Empleo y Seguridad Social ) s
Sostenibilidad Ley de Economia Sostenible ESS/1554/2016 de 29 de septiembre Transparencia, Comunicacién y Standards de los
Articulo 39 septl r Informes y Memorias de Sostenibilidad, 2011

Informacion al Mercado

Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre
Hechos relevantes Ley del Mercado de Valores
Articulo 227

Orden del Ministerio de Economia y Hacienda

EHA/1421/2009 de 1 de Junio CNMV_Circular 4/2009 de 4 de noviembre

Tabla 2.1: Legislacion espafiola aplicable y desarrollos adicionales en vigor para las sociedades anénimas cotizadas.

Fuente: Elaboracion propia, 2018.
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segun regula la Orden JUS/319/2018, de 21 de marzo, del Ministerio de Justicia. Este concepto

ampliado de cuentas anuales incluye:

Instancia de presentacion de las cuentas.
Hoja de datos generales de identificacion.
Declaracién medioambiental.

Modelo de autocartera.

Declaracion de identificacion del titular real.

o g M~ w N ke

Las cuentas anuales

a. Balance

b. Cuenta de Pérdidas y Ganancias

c. Estado de cambios en el patrimonio neto.

d. Estado de flujos de efectivo.

e. Memoria.

7. Certificacion de la aprobacién de las cuentas anuales, conteniendo la aplicacion de
resultados.

8. Informe de gestion.

9. Informe sobre informacién no financiera

10.Informe de auditoria, cuando la sociedad esté obligada a auditarse, sea de forma
voluntaria o forzada a solicitud de la minoria.

11.En el supuesto de que haya auditoria, certificacion acreditativa de que las cuentas

depositadas se corresponden con las auditadas.
Memoria

La memoria fue introducida en las cuentas anuales por la Ley de 18 de julio de 1951 sobre el
régimen juridico de las sociedades andnimas, la cual estableci6 la obligatoriedad de presentar
una “memoria explicativa”, que, conjuntamente con el balance, la cuenta de resultados y la
propuesta de distribucion de beneficios, proporcionasen una representacion exacta de la
situacion econdémica de la empresa y del curso de sus negocios. Esta ley no hacia ninguna
mencion al contenido especifico de la memoria, aunque se entendia que debia tener un caracter
aclaratorio de las partidas del balance y de la cuenta de resultados que tuviesen mayor impacto
sobre la situacién patrimonial de la sociedad. Sin embargo, la practica de utilizar “cuentas de
orden” (o cuentas fuera de balance) para explicar determinadas situaciones patrimoniales llevo
a los responsables de las sociedades andnimas a utilizar la memoria, no para ampliar la

informacion de los estados financieros, sino para presentar los logros conseguidos con la
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gestion realizada, con abundante informacion cuando éstos eran importantes, y mas breve y
ambigua en caso contrario. Es decir, la memoria se correspondia mas con un “informe de

gestion” que con un documento explicativo de las cuentas anuales (Gonzalez Pino, 1992).

Sin embargo, la adaptacion de la Cuarta Directiva 78/660/CEE establecio la informacion exacta
que debia incluir la memoria, diferenciando ésta del informe de gestion. Actualmente, el Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, establece en su articulo 259 que la memoria completa, amplia y
comenta la informacion contenida en los otros documentos que constituyen las cuentas
anuales, con el fin de que los mismos reflejen la imagen fiel del patrimonio, la situacién
financiera y los resultados de la empresa. Asimismo, en su articulo 260 establece el contenido
minimo de la memoria, que a su vez es desarrollado por la Orden JUS/319/2018.

En base a todo lo anterior, la memoria de las sociedades anénimas cotizadas debe incluir los

contenidos mostrados en la Figura 2.2.

1. La actividad de la empresa describiendo el objeto social y la actividad o actividades a las que
se dedique

2. Las bases de presentacion de las cuentas anuales.

3. La propuesta de aplicacion de resultados del ejercicio anterior

4. Las normas de registro y valoracion en las distintas partidas del balance y la cuenta de
pérdidas y ganancias.

8. Arrendamientos y otras

5. Inmovilizado material 6. Inversiones inmobiliarias 7. Inmovilizado intangible < -
operaciones similares
9. Instrumentos financieros 10. Existencias 11. Moneda extranjera 12. Situacién fiscal
14. Provisiones y 15. Informacién sobre 16. Retribuciones a largo
13. Ingresos y gastos : : : :
contingencias medio ambiente plazo del personal
17. Pagos basados en 18. Subvenciones, 19. Combinaciones de 20 N : i
instrumentos de patrimonio donaciones y legados negocios LAC00CI0S _CONIUDIoS
DG s 22. Hechos posteriores al 23. Operaciones con partes ARG forCion

cierre vinculadas

26. Derechos emision de
gases de efecto
invernadero

25. Informacion
segmentada

27. Periodo medio de pago
a proveedores

Figura 2.2: Contenido obligatorio de la memoria de las sociedades andnimas cotizadas espafiolas.
Fuente: Elaboracion propia, 2018.

Informe de Gestidn

El Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la

Ley de Sociedades de Capital, establece en su articulo 262 que el informe de gestién debe
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contener una exposicion fiel, equilibrada y exhaustiva sobre la evolucién de los negocios y la
situacion de la sociedad, asi como una descripcion de los principales riesgos e incertidumbres
a los que ésta se enfrenta. Este analisis debe incluir indicadores clave, financieros y no
financieros, que sean pertinentes sobre la actividad empresarial, incluyendo cuestiones

relativas al medio ambiente y al personal.

Por otra parte, la Directiva Europea 2014/95/UE, de 22 de octubre, sobre divulgacién de
informacion no financiera y de diversidad para grandes sociedades y determinados grupos,
adoptada por la Comision Europea en septiembre de 2014, establece que las grandes
empresas que sean entidades de interés publico que, en sus fechas de cierre del balance
superen el criterio de un nimero medio de empleados superior a 500 durante el ejercicio, y que
ademas cumplan una serie de requisitos en materia de volumen de activos y de negocio,
incluiran en el informe de gestién un estado no financiero que contenga informacién necesaria
para comprender la evolucién, los resultados y la situacion de la empresa, asi como el impacto
de su actividad en relacion a cuestiones medioambientales y sociales, al personal, al respeto

de los derechos humanos, y a la lucha contra la corrupcién y el soborno, y que incluya:

- una breve descripcion del modelo de negocio de la empresa.

- unadescripcion de las politicas que aplica la empresa en relacién con dichas cuestiones,
gue incluya los procedimientos de diligencia debida aplicados.

- los resultados de esas politicas.

- los principales riesgos relacionados con esas cuestiones vinculados a las actividades
de la empresa; entre ellas, cuando sea pertinente y proporcionado, sus relaciones
comerciales, productos o servicios que puedan tener efectos negativos en esos ambitos,
y c6mo la empresa gestiona dichos riesgos.

- indicadores clave de resultados no financieros, que sean pertinentes respecto de la

actividad empresarial concreta.

En el caso de que la empresa no aplique ninguna politica en relacién con una o varias de esas
cuestiones, el estado no financiero ofrecera una explicacion clara y motivada al respecto.
Excepcionalmente, dicha informacién puede no incluirse en el informe de gestion si la empresa

prepara un informe separado correspondiente al mismo ejercicio.

Adicionalmente, el Real Decreto-Ley 18/2017, de 24 de noviembre, incorpor6 estos
requerimientos en la legislacion espafiola mediante las modificaciones de los articulos: 49 del
Cdédigo de Comercio, 262 de la Ley de Sociedades de Capital, y 35 de la Ley de Auditoria de

Cuentas.
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Sin embargo, la legislacién actual describe muy someramente cual debe ser el contenido
minimo del informe de gestidn, y no existe ninguna normativa adicional que establezca el marco
de referencia aplicable. Para cubrir este vacio, la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV) publicé en 2013 su “Guia para la elaboracion del informe de gestion de las entidades
cotizadas”. Esta guia recoge el trabajo realizado por una comision de expertos cuya finalidad
era elaborar un conjunto de recomendaciones en el &mbito de los informes de gestion de las

entidades cotizadas espariolas.

Esta guia describe el informe de gestién como el documento cuya funcién es suministrar la
informacién adicional necesaria para poner en contexto el contenido de los estados financieros,
de tal modo que permita una adecuada interpretacién de los mismos por parte de los usuarios.

En este sentido, define cuatro objetivos basicos:

- Suministrar una exposicion fiel de la situacion de la entidad y la evolucién de su
actividad.

- Poner de manifiesto los riesgos, incertidumbres y oportunidades de la entidad.

- Complementar la informacion contenida en los estados financieros.

- Presentar informacion relevante, fiable, comprensible, verificable, oportuna y util para el

usuario al que va dirigida.

La guia establece una propuesta de contenido para el informe de gestién con los siguientes

apartados:

A. Situacion de la entidad
- Estructura organizativa y proceso de toma de decisiones
- Objetivos y estrategias de actuacion de la entidad.

B. Evolucion y resultado de los negocios

- Explicaciones sobre el rendimiento y la evolucion de la entidad durante el periodo.

- Indicadores financieros y no financieros utilizados por la direccion para medir el
desarrollo, evolucion, rendimiento o posicion en el mercado, que permitan evaluar el
grado de cumplimiento de los objetivos fijados.

- Cuestiones relativas al medioambiente y al personal.

C. Liquidez y recursos de capital

- Procedencia de los recursos financieros mas significativos, asi como la politica
seguida en su utilizacion.

D. Principales riesgos e incertidumbres

- Exposicion de la entidad a riesgos operativos, financieros, de precio, liquidez.
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- Objetivos y politicas de gestidon de riesgos a los que la entidad es mas sensible.
E. Circunstancias ocurridas tras el cierre del ejercicio
F. Informacion sobre la evolucién previsible de la entidad
- Informacién prospectiva cuantitativa o cualitativa incluyendo situacion actual,
decisiones tomadas y situacion que se espera en el futuro.
G. Actividades de |+D+i
- Estrategia y objetivos concretos
H. Adquisicién y enajenacion de acciones propias
I. Otra informacion relevante

- Evolucién bursétil y cualquier otra informacion que pueda ser (til.

Informe de Auditoria

El Real Decreto Legislativo 1/2010 de 2 de julio antes citado, determina en su articulo 269 que
los auditores de cuentas emitiran un informe detallado sobre el resultado de su actuaciéon. Se
trata de un informe emitido por un profesional externo e independiente que verifica las cuentas

anuales y dictamina si éstas reflejan una imagen fiel de la situacién de la empresa.

Estados contables intermedios

En este apartado de cuentas anuales, incluiremos también los estados contables intermedios
establecidos en los articulos 118 y 119 del Real Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. Estos estados

intermedios estan formados por:

- Dos informes financieros semestrales que comprenderan las cuentas anuales
resumidas, un informe de gestién intermedio, y las declaraciones de responsabilidad
sobre su contenido.

- Dos declaraciones intermedias de gestion en el primer y segundo trimestre que
contengan los hechos y operaciones significativos del periodo, y una descripcién general

de la situacion financiera y de los resultados de la sociedad.

Declaracién medioambiental

El 30 de mayo de 2001, la Comision Europea adopt6 la Recomendacion 2001/453/CE relativa
al reconocimiento, la medicién y la publicacion de las cuestiones medioambientales en las
cuentas anuales y en los informes anuales de las empresas. Dicha recomendacion aclara las

normas contables, e indica la manera de mejorar la calidad, la transparencia y el caracter
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comparable de los datos relativos al medio ambiente que figuran en las cuentas y en los
informes anuales de las empresas. En Espafa, la inclusion obligatoria de un informe
medioambiental se establecié en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que

se aprob6 el Plan General de Contabilidad.

2.3.2 Gobierno corporativo

Segun el Informe Cadbury, el gobierno corporativo es el sistema mediante el cual las empresas
son dirigidas y controladas (Cadbury Committee, 1992). Olivencia completa esta definicién al
describirlo como el sistema vigente en cada sociedad, tanto si las reglas que lo rigen son legales
(de Derecho objetivo) como voluntarias (de Derecho convencional, estatutos o reglamentos). Y
la OCDE establece que el gobierno corporativo abarca las relaciones entre el equipo directivo
de una empresa, el Consejo de Administraciéon, los accionistas y otras partes interesadas;
proporciona a la empresa una estructura para establecer sus objetivos; y determina los medios
qgue pueden utilizarse para alcanzarlos y supervisar su cumplimiento (Organizacién para la

Cooperacion y el Desarrollo Econémico, 2004).

La regulacion relativa a transparencia en materia de gobierno corporativo incluye la legislacién
existente al respecto, y también las recomendaciones de cumplimiento voluntario incluidas en
los denominados Cédigos de Buen Gobierno. El Informe Cadbury, desarrollado en Reino Unido
en 1992 y pionero de estos cdédigos, surgi6 como consecuencia del descontento publico
provocado por escandalos financieros como el del Bank of Credit and Commerce International
o el de Robert Maxwell, en un clima de opinién que reclamaba una reforma para mejorar el
gobierno corporativo. De este modo, nacié un movimiento que consiste en la formulacion de
recomendaciones de asuncién voluntaria por parte de las empresas, recogidas en Codigos
denominados “de buen gobierno”, “de las mejores practicas”, o “de conducta”, cuyos

destinatarios son las propias empresas y también los legisladores (Olivencia Ruiz, 2012).

Desde el Informe Cadbury, la mayoria de los paises y organismos internacionales han
desarrollado cddigos de buen gobierno que han ido evolucionando en el tiempo. En Espafia,
estos codigos han sido desarrollados por la CNMV, o por comisiones de expertos establecidas

para tal fin, y han servido de guia para importantes cambios legislativos.

El primero de estos trabajos fue el realizado por la “Comisién Especial para el estudio de un
Cadigo Etico para los Consejos de Administracion de las Sociedades” en 1998, conocido como
Informe Olivencia, ya que el Presidente de la comision era D. Manuel Olivencia Ruiz. Esta

comision tenia el doble encargo de abordar el funcionamiento de los Consejos de
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Administracion de las sociedades que acceden a los mercados financieros, y la elaboracion de
un codigo ético de buen gobierno de asuncion voluntaria por dichas sociedades. Este primer
cédigo recogié 23 recomendaciones relativas a la composicion, funcionamiento y
responsabilidades del Consejo de Administracion. En materia de transparencia, asigno al
Consejo de Administracion la responsabilidad de suministrar a los mercados informacion rapida,
precisa y fiable, especialmente en lo relativo a la estructura del accionariado, modificaciones
sustanciales de reglas de gobierno, operaciones vinculadas relevantes o autocartera.
Asimismo, establecié que el Consejo de Administracion debia incluir en su informe publico anual
informacion sobre el grado de cumplimiento de las recomendaciones del cédigo, razonando

aguellas que no se ajustasen al mismo.

Afos mas tarde, y a consecuencia de las irregularidades ocurridas en empresas de todo el
mundo, en 2003 se formé una nueva comisioén denominada “Comisién especial para el fomento
de la transparencia y seguridad en los mercados y en las sociedades cotizadas”, con un triple
mandato: establecer criterios y pautas para las relaciones entre las empresas y los consultores,
analistas financieros y otros agentes de servicios profesionales; marcar pautas para mejorar la
transparencia y la seguridad en los mercados financieros; y por ultimo, revisar la situacion del
gobierno corporativo y el grado de asuncion de las recomendaciones del CAdigo de Buen

Gobierno de las Sociedades Cotizadas.

Esta comision publicé el informe conocido como Informe Aldama, ya que la comision estaba
presidida por D. Enrique de Aldama, e hizo tres contribuciones fundamentales en materia de

transparencia:

- Desarroll6 la obligacion de transparencia sobre las siguientes cuestiones: estructuras
de propiedad y de administraciéon de la sociedad, operaciones vinculadas e intragrupo,
sistemas de control de riesgo, y funcionamiento de la Junta General.

- Definié dos instrumentos basicos para la divulgacion de informacion: el informe anual
de gobierno corporativo, que debia recoger todas las estructuras y practicas de gobierno
corporativo de la sociedad; y la pagina web de la sociedad, establecida como canal de
comunicacion y repositorio de toda la informacion relevante para accionistas, inversores
y mercado en general.

- Establecié el principio “cumplir o explicar’ como garantia de calidad de la informacién,
gue implicaba que las empresas que se apartasen de los estandares de buen gobierno

debian proporcionar una motivacion detallada de sus razones para ello.
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Con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades anonimas cotizadas, las
recomendaciones del Informe Aldama fueron implantadas por la Ley 26/2003, de 17 de julio,
por la que se modificaba la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
estableciéndose en el articulo 116 de dicha ley la obligatoriedad y el contenido del informe anual

de gobierno corporativo.

Unos afios mas tarde, el 14 de junio de 2006 se aprobd la Directiva 2006/46/CE del Parlamento
Europeo y del Consejo, que modifico la Directiva 78/660/CE para incluir en su articulo 46 bis la
obligatoriedad para las empresas cotizadas de presentar un informe de gobierno corporativo
gue formase parte del informe de gestion. Este informe debia contener, ademas, una referencia

al codigo de gobierno corporativo al que la sociedad estuviese sujeta o hubiese decidido aplicar.

Ese mismo afio, se publicé en Espafia un nuevo “Cddigo Unificado de Buen Gobierno”,
elaborado por la CNMV y un grupo de expertos que habia recibido el mandato de armonizar y
actualizar las recomendaciones contenidas en los Informes Olivencia y Aldama teniendo en

cuenta las recomendaciones de otros organismos internacionales.

En este sentido, por ejemplo, la OCDE habia establecido en 2004 sus “Principios de Gobierno
Corporativo” (que fueron revisados en 2015), en los que sefiala que el marco de gobierno de la
empresa debe garantizar que se divulgue la informacion oportuna y precisa de todas las
cuestiones materiales relativas a la sociedad. Esto incluye, ademas de los resultados
financieros y de explotacion, los objetivos de la sociedad, la titularidad de los grandes grupos
de acciones y derechos de voto, la politica de remuneraciones del consejo de administracion y
de los principales directivos, asi como sus cualificaciones y proceso de seleccion. Las
operaciones entre partes vinculadas también deben ser divulgadas, asi como los factores de
riesgo previsibles, las cuestiones relativas a los trabajadores y otras partes interesadas, y las
estructuras y politicas de gobierno de la empresa (Organizacion para la Cooperacion y el

Desarrollo Econémico, 2004).

Adicionalmente, es interesante destacar que en las “Lineas Directrices de la OCDE para
Empresas Multinacionales” publicadas en 2011 se anima a las empresas a que comuniquen
informacion adicional en areas en las que las normas en materia de publicacion de informacion
todavia estan evolucionando, como por ejemplo: las declaraciones de principios o codigos de
conducta suscritos por las empresas y su desempeiio en el cumplimiento los mismos,
informacion sobre los dispositivos de auditoria interna, gestion de riesgos, y las relaciones con
los empleados y otras partes interesadas (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo

Econdmico, 2011).
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Teniendo en cuenta este tipo de directrices, el “Codigo Unificado de Buen Gobierno” de 2006
establecié 58 recomendaciones sobre aspectos relativos a los Estatutos y la Junta General, el

Consejo de Administracion, los Consejeros y las Comisiones del Consejo.

El aspecto mas novedoso incorporado por este cédigo en el &mbito de transparencia fué el
relativo a la remuneracion de los consejeros. Este codigo propuso la elaboracién de una politica
de remuneraciones del Consejo que se plasmaria en un informe anual que debia someterse a
la aprobacion de la Junta General. Ademas, impulsaba la transparencia total en materia de
remuneraciones individuales de los consejeros, y proponia que la memoria incluyese esta
informacién, asi como la relacion entre las retribuciones percibidas y los resultados de la
sociedad.

Siguiendo esta recomendacion, la Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible,
introdujo en la Ley del Mercado de Valores el articulo 61 ter por el que se estableci6 la
obligatoriedad y el contenido del informe de remuneraciones de consejeros; asimismo incluyé

el articulo 61 bis sobre el informe anual de gobierno corporativo derogando el 116.

Adicionalmente, la Orden ECC/461/2013 de 20 de marzo del Ministerio de Economia y
Competitividad determiné el contenido y la estructura de estos informes, y establecié que la
informacién a incluir en ellos debia ser clara, integra y veraz, y especificaba que, con objeto de
gue los inversores pudiesen hacerse un juicio fundado de la entidad, no podia incluirse
informacidon que pudiese inducirles a error o confusion. Asimismo, facultaba a la CNMV para
establecer los modelos obligatorios de informe sobre remuneraciones y de gobierno

corporativo, quien lo hizo mediante las Circulares 4/2013 y 5/2013 de 12 de junio.

Ese mismo afio, la CNMV llevé a cabo una actualizacién del “Cédigo Unificado de Buen
Gobierno” suprimiendo aquellas recomendaciones que se habian incorporado mediante leyes
ya aprobadas. Adicionalmente, dado que uno de los objetivos del Programa Nacional de
Reformas 2013 era ampliar el marco del buen gobierno corporativo en Espafia, puesto que se
pretendia mejorar la eficacia y responsabilidad en la gestion de las sociedades espafiolas, se
cred una nueva comision de expertos con el objetivo de proponer iniciativas y reformas

normativas que considerasen oportunas.
A este respecto, la comision diferenci6 entre:

- Las cuestiones que debian ser propuestas para la mejora del marco normativo vigente.
Estas dieron lugar a la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifico la Ley de

Sociedades de Capital, en la que se incluyeron los articulos 540 y 541 tal y como estan
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en la actualidad, esto es, indicando el contenido del informe anual de gobierno
corporativo y el de remuneraciones de los consejeros respectivamente; y se derogaron
los correspondientes articulos 61 bis y 61 ter de la Ley de Mercado de Valores.

- Las cuestiones que debian quedar como recomendaciones de seguimiento voluntario
sujetas al principio de “cumplir o explicar”, las cuales se incluyeron en un nuevo codigo

publicado en febrero de 2015.

Este nuevo cdédigo refuerza el concepto de transparencia con recomendaciones adicionales
como aumentar la informacién sobre el seguimiento de las recomendaciones de gobierno
corporativo; que las sociedades que elaboren informes de independencia del auditor, informes
de funcionamiento de las comisiones o informes de responsabilidad social, los publiquen en su
pagina web antes de la Junta de accionistas; que las politicas de primas por asistencia a la
Junta sean transparentes; que proporcionen en la pagina web informacién detallada sobre los

consejeros, etc..

Adicionalmente, las Circulares 4/2013 y 5/2013 de 12 de junio fueron modificadas mediante la
Circulares 7/2015, de 22 de diciembre, y 2/2018, de 12 de junio, quedando identificados los

siguientes contenidos para los dos informes.

Informe anual sobre remuneraciones de los consejeros

Las sociedades andnimas cotizadas deben elaborar y publicar un informe anual sobre
remuneraciones de los consejeros, incluyendo las que perciban o deban percibir en su
condicion de tales, o por el desempefio de funciones ejecutivas. Este informe debe dar una
informacion completa, clara y comprensible de la politica de remuneraciones de la sociedad, y

debe tener el contenido minimo detallado en la Figura 2.3.

Principios y fundamentos de la politica retributiva

Politica de remuneraciones Trabajos para la elaboracion de la politica de remuneraciones y papel de la Comision de retribuciones y otros agentes.
de la sociedad para el Importe de los conceptos retributivos: componentes fijos, variables y dietas y criterios de evaluacién de desempefio.
ejercicio en curso Medidas adoptadas por la sociedad para reducir la exposicion a riesgos excesivos y ajustarlos a los objetivos, valores e

| intereses de la sociedad.

Resumen global de cémo
se aplicd la politica de
retribuciones durante el
ejercicio cerrado

Estructura y conceptos retributivos de la politica de remuneraciones aplicada durante el ejercicio cerrado, que da lugar
al detalle de las retribuciones individuales devengadas por cada uno de los consejeros.
Resumen de las decisiones tomadas por el Consejo para la aplicacion de dichos conceptos.

/

Detalle de las retribuciones Desglose individualizado de la remuneracion de cada consejero con detalle de todos los conceptos retributivos.

individuales devengadas Entregas a los consejeros de acciones, opciones sobre acciones y cualquier otro instrumento referenciado al valor de la
por cada uno de los accion.

consejeros Relacion entre la retribucion obtenida por los consejeros y el resultado u otras medidas del rendimiento de la sociedad.

Otras informaciones de

iares Otros aspectos relevantes no incluidos en el modelo o aclaraciones o matices sobre los apartados anteriores.

Figura 2.3: Contenido obligatorio del informe de remuneraciones de las sociedades anénimas cotizadas espafiolas.

Fuente: Elaboracion propia, 2018. 55
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Informe anual de gobierno corporativo

El informe anual de gobierno corporativo debe ofrecer una informacion detallada de la

estructura del sistema de gobierno de la sociedad y de su funcionamiento, y debe tener el

contenido descrito en la Figura 2.4.

—

-

\

~

\

Identidad de accionistas con participaciones significativas y sus porcentajes, relaciones de indole familiar, comercial o
Estructura de la propiedad contractual existentes entre ellos o con la sociedad y representacion en el Consejo.
de la Sociedad Participaciones accionariales de los miembros del Consejo, pactos para-sociales, clases de acciones, porcentaje de
autocartera y restricciones a las transmisibilidad de valores o de derechos de voto.

\

G B\ B\
Funcionamiento de la Junta Datos de asistencias a Juntas, restricciones estatutarias para la asistencia a las mismas y reforzamiento de quérums
General y desarrollo de sus para determinadas decisiones.

sesiones Normas, mayorias necesarias y tutelas de los derechos de los accionistas en la modificacion de estatutos

Q \ /

/ ™ e oo . .. e s . . . . e .z

( ) [ Composicién del Consejo de Administracion. Informacion sobre los consejeros: niimero, identidad, participacion en el

Estructura de capital, tipo (ejecutivo, dominical, independiente), puesto, remuneraciones, acuerdos indemnizatorios, poderes, nimero
administracién de la de consejeras, ...

Sociedad Funcionamiento del Consejo de Administracion: Estructura del Consejo, composicién de las Comisiones, reglas de
\ . organizacion y funcionamiento, procedimientos de seleccién, nombramiento y remocion de consejeros. )
oz > S\

; ; Operaciones significativas realizadas con los accionistas significativos, administradores y directivos de la sociedad o

Operaciones vinculadas e < ; : o s :
FREe con otras sociedades, personas o entidades pertenecientes al mismo grupo. Procedimiento y érgano competente para
giup: la aprobacion de dichas operaciones.
A 4
G D =N
. Principales riesgos que puedan afectar a la consecucion de los objetivos de negocio, los riesgos que se han
Sistemas de control y g i 4 o p o
T materializado durante el ejercicio, el alcance de los sistemas de gestion, los érganos responsables de su elaboracion y
g g ejecucion, nivel de tolerancia y descripcion de los planes de respuesta y supervision.
A J
/ : / B
Sistemas de control y ( )
gestion de riesgos en
relacion con el proceso de Entorno de control, evaluacion de riesgos, actividades de control, informacién y comunicacién y supervision.
emisién de informacion
\ financiera (SCIIF) \
A 2
Grado de seguimiento de la
recomendaciones de s s G -
2 : Grado de cumplimiento o explicacién de la falta de seguimiento de las recomendaciones.
gobierno corporativo
aprobadas por la CNMV
& 4 /
4 N R
: : Otros aspectos relevantes no incluidos en el modelo o aclaraciones o matices sobre los apartados anteriores.
Otras informaciones de oS asp: : S 5 - P
ilarse Obligaciones derivadas de legislaciones diferentes a la espafiola.
Adhesion voluntaria a otros cédigos de buenas practicas o principios éticos

/
4

Figura 2.4: Contenido obligatorio del informe de gobierno corporativo de las sociedades anénimas cotizadas espafiolas.

Fuente: Elaboracion propia, 2018.

2.3.3 Responsabilidad Social Empresarial

Otro de los aspectos més importantes en materia de transparencia que surgieron del Cadigo

de Buen Gobierno Corporativo de 2015 fue el relativo a la politica de responsabilidad social de

la empresa. El cédigo destaca que la sensibilidad al entorno y a la comunidad, la capacidad

innovadora, Yy la visién a largo plazo, son elementos de creacién de valor fundamentales en la

actividad empresarial, y recomienda que las empresas analicen como su actividad impacta en
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la sociedad, y ésta, a su vez, en la empresa. En este sentido, establecié en su Recomendacion
55 que la sociedad debe informar, en un documento separado o en el informe de gestion, sobre

los asuntos relacionados con la responsabilidad social empresarial.

El informe de sostenibilidad, segun indica Global Reporting Initiative (GRI) en su pagina web,
es el informe publicado por una compafiia u organizacion que recoge los impactos econémicos,
sociales y medioambientales generados por su actividad normal. Este tipo de informe debe
presentar los valores de la organizacion, su modelo de gobierno, y demostrar el encaje entre
Su estrategia y su compromiso con una economia global sostenible. Asimismo, destaca que los
informes de sostenibilidad permiten a las organizaciones considerar los impactos de un amplio
espectro de aspectos relacionados con la sostenibilidad, permitiéndoles ser mas transparentes

sobre sus riesgos y oportunidades (Global Reporting Initiative, 2015).

La Ley 2/2011 de 4 de marzo de Economia Sostenible establecié en su articulo 39, Promocion
de la responsabilidad social de las empresas, que el Gobierno pondria a disposicion de las
empresas los indicadores para su autoevaluacion en materia de responsabilidad social, asi
como modelos de informe de acuerdo con los estandares internacionales en la materia. Estos
estandares, definidos en base a las recomendaciones del CERSE, constituido por el Real
Decreto 221/2008, de 15 de febrero, debian atender especialmente a objetivos de transparencia
en la gestion, buen gobierno corporativo, compromiso con lo local y el medioambiente, respeto
a los derechos humanos, mejora de las relaciones laborales, promocion de la integracién de la
mujer, de la igualdad efectiva entre mujeres y hombres, de la igualdad de oportunidades, y

accesibilidad universal de las personas con discapacidad, y del consumo sostenible.

Asimismo, establecié que anualmente las sociedades an6nimas podrian hacer publicos sus
politicas y resultados en materia de responsabilidad social empresarial a través de un informe
especifico basado en los objetivos, caracteristicas, indicadores y estandares internacionales
mencionados anteriormente, y que en dicho informe deberia constar si habia sido verificado o

no por terceras partes.

Esta ley también estableci6 que, en el caso de sociedades anonimas de mas de 1.000
empleado, este informe anual de responsabilidad social empresarial seria objeto de
comunicacion al CERSE para que fuese posible realizar un adecuado seguimiento sobre el
grado de implantacién de las politicas de responsabilidad social empresarial en las grandes

empresas espafolas.
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Sobre estas bases, el CERSE publicé el 3 de mayo de 2011 el documento “Transparencia,

Comunicacién y Standards de los Informes y Memorias de Sostenibilidad” en el que propone

los siguientes temas a desarrollar:

1. Perfil de la empresa

Informacion general y de contexto de la empresa: estructura de la propiedad,
estructura organizativa, productos y servicios, marcas, zonas geograficas, dimension,
principales proveedores, estrategia de la organizacion en materia de responsabilidad
social empresarial, objetivos de la empresa, principales impactos, riesgos y

oportunidades, riesgos sectoriales y gestion de los mismos.

2. Gobierno, compromisos y grupos de interés

Organos de decision de la empresa: estructura del consejo de administracion,
comisiones dependientes del mismo, cédigos de conducta, y especialmente cualquier
informacidn sobre gobierno corporativo que sea relevante para la RSE.

Grupos de interés de la empresa, canales de comunicacion disponibles y

compromisos adquiridos si los hubiere

3. Gestion y desempenio

Derechos humanos: Apoyo y respeto a la proteccién de los derechos humanos
fundamentales dentro de su &mbito de influencia, y acciones para evitar la
complicidad en la violacion de los mismos.

Medio ambiente: consumo de agua, electricidad, gas y otras materias primas,
emisiones, vertidos, residuos y reciclaje, gestion medioambiental, eficiencia
energética y biodiversidad.

Derechos laborales basicos: libertad de asociacion y libertad sindical, respeto y
promocién de la negociacion colectiva, y derecho de huelga.

Politicas laborales: no discriminacion, politica de igualdad; conciliacion de la vida
laboral, personal y familiar; salud, seguridad e higiene en el trabajo; formacién y
retribuciones.

Buen Gobierno: Consejo de Administracion, transparencia en la gestion financiera,
actuaciones en relacion con los grupos de interés, respeto y compromiso con las

comunidades en donde la empresa se establece, y corrupcion.

4. Anexos: notas, verificaciones, etc...

Por lo tanto, con objeto de permitir la publicidad de los informes y memarias de responsabilidad
social, el Ministerio de Empleo y Seguridad Social publicé la Orden ESS/1554/2016, de 29 de

septiembre, por la que regula el procedimiento para el registro y publicacion de las memorias
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de responsabilidad social y de sostenibilidad de las empresas, organizaciones y
administraciones publicas. Esta orden indica, en su articulo 3, que las memorias deberan incluir
informacion sobre, al menos, alguno de los ambitos siguientes: transparencia en la gestion;
buen gobierno corporativo; lucha contra la corrupcién y el soborno; compromiso con lo local y
el medioambiente; mejora de las relaciones laborales; politicas de accesibilidad universal e
inclusion de colectivos en riesgo de exclusién social; politicas de diversidad e igualdad;
consumo responsable y sostenible; informacion sobre aspectos ambientales, sociales y de buen
gobierno; respeto, proteccién y defensa de los derechos humanos, en toda la cadena de
suministro de la entidad proponente; opiniones de los grupos de interés; y cualesquiera otras
gue muestren su compromiso con los valores y principios de la responsabilidad social

empresarial y la sostenibilidad.

Por ultimo, no podemos hablar de transparencia en materia de sostenibilidad sin hacer
referencia a las directrices de Global Reporting Initiative. GRI es una organizacién internacional
independiente que fue pionera a finales de los afios 90 en establecer una serie de directrices
para informar sobre el impacto de las actividades de las organizaciones en aspectos criticos
relacionados con la sostenibilidad (cambio climético, derechos humanos, corrupcion, etc.).
Segun indica GRI en su pagina web, actualmente miles de empresas en mas de 90 paises
utilizan estas directrices, remarcando que el 93% de las 250 empresas mas grandes del mundo
emiten informes de sostenibilidad, y que el 82% de ellas utilizan los estandares de GRI. Estos
estandares se encuentran ya en su cuarta versién, estan disponibles en el documento “G4
Sustainability Reporting Guidelines” publicado en julio de 2013, y el CERSE reconoce en su
documento “Transparencia, Comunicaciéon y Standards de los Informes y Memorias de

Sostenibilidad” que son los estandares mas aceptados internacionalmente.

2.3.4 Informacién al mercado

Segun el articulo 227 del Real Decreto Legislativo, de 23 de octubre de 2015, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (equivalente al articulo 82 de la
anterior Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores), los emisores de valores estan
obligados a hacer publica y difundir inmediatamente al mercado y en los términos que
reglamentariamente se establezcan, toda informacién relevante. Se considera informacion
relevante toda aquella cuyo conocimiento pueda afectar razonablemente a un inversor para
adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros, y por tanto, pueda influir de forma

sensible en su cotizacidon en un mercado secundario.
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La Orden EHA/1421/2009, de 1 de junio, del Ministerio de Economia y Hacienda, por la que se
desarrolla el citado articulo 82, identifica una serie de criterios por los que un determinado hecho
debe considerarse relevante, y habilita a la CNMV para elaborar una relacién indicativa y no
exhaustiva, de los supuestos que se consideran informacion relevante. Esta lista puede
encontrarse en la Circular 4/2009 de 4 de noviembre de la CNMV, y en ella aparecen, entre
otros, supuestos relacionados con: acuerdos estratégicos y operaciones corporativas
(transformaciones, fusiones, escisiones, disoluciones); negocio y situacién financiera, gobierno
corporativo y convocatorias oficiales, cambios en el consejo, en las comisiones o cambios de

auditor, etc...

Ademas, la citada orden establece que los emisores de valores deberan difundir a través de
sus paginas web los hechos relevantes previamente comunicados a la CNMV, asi como
mantener su publicidad durante el plazo que ésta determine. Asimismo, garantizaran que la
difusién de esta informacién se efectia de manera comprensible, gratuita, directa, y de facil

acceso para el inversor.

2.3.5 Pagina web

Como ya hemos visto, una de las contribuciones de la Comisién Aldama fue el establecimiento
de la pagina web de la sociedad como el principal canal de comunicacion y repositorio de toda

la informacion relevante para accionistas, inversores y mercado en general.

En ese sentido, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modificaba la Ley 24/1988, de 28
de julio, del Mercado de Valores, con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades
anonimas cotizadas, establecid6 en su articulo 117 la obligatoriedad para las sociedades
anonimas cotizadas de disponer de una pagina web para atender el derecho de informacién de

los accionistas.

Actualmente, dicha obligatoriedad esta regulada por el articulo 539 del Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital; y la Orden ECC/461/2013, de 20 de marzo, del Ministerio de Economia y
Competitividad detalla la informacion que debe contener dicha pagina web: estatutos sociales,
cuentas anuales y estados contables intermedios, reglamentos, informes de gobierno
corporativo y sobre remuneraciones de los consejeros, foro electrénico de accionistas, hechos
relevantes, cauces de comunicacion con los accionistas, medios y procedimientos para
representacion en la Junta General y voto a distancia y documentacion relativa a las Juntas

Generales: orden del dia, propuestas, actas, etc.
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2.4 Informe integrado

En los ultimos afos, los responsables de las empresas cada vez son mas conscientes de la
necesidad de informar y de tener en cuenta un mayor niumero de cuestiones sobre sus
negocios: el efecto social de sus compafias en la salud y la educacién de las comunidades en
las que operan; su efecto medioambiental en el estado del aire, el suelo y el agua; su efecto
fiscal en las arcas publicas; y su efecto econémico en términos del valor aportado al desarrollo
economico o a la creacion de empleo. Entretanto, los profesionales de la inversion indican, una
y otra vez, que aspectos como la estrategia, el modelo de negocio, los riesgos y los parametros
de rendimiento, asi como otros elementos de mayor alcance, como los factores de mercado,
relaciones y factores de dependencia, constituyen elementos importantes para su analisis. Sin
embargo, la mayor parte de los modelos actuales de informacion no han sido concebidos para
promover la comunicacion de este tipo de informacion de gran alcance, desde la estrategia
hasta los parametros de rendimiento, ni para correlacionarlos de un modo coherente y que
aporte valor. Dichos modelos siguen centrdndose en los resultados financieros historicos y
aportan informacion sobre otros temas de manera aislada e inconexa. Una de las principales
iniciativas en esta direccién es el modelo internacional de informacion integrada, International
Integrated Reporting Framework, desarrollado por el International Integrated Reporting Council

(PricewaterhouseCoopers, 2014).

El International Integrated Reporting Council (IIRC) es una coalicién global de reguladores,
inversores, empresas, reguladores de estandares, emisores de normas, profesionales
contables, y organizaciones no gubernamentales, que promueve la adopcién global de un
modelo de informe integrado con el objetivo de mejorar la comunicacién sobre la creaciéon de
valor de las empresas, avanzar en la evolucion de la informacion corporativa, y contribuir a la
estabilidad financiera y el desarrollo sostenible. En diciembre de 2013, publicé su modelo de
reporting integrado, con el objetivo de que éste sea aceptado internacionalmente (International

Integrated Reporting Council, 2016).

Esta iniciativa esta siendo apoyada por la Unién Europea. La Comision de la Union Europea
indicd, en una nota de prensa publicada el 15 de abril de 2014, que el reporting integrado es un
importante paso en materia de transparencia e informacién corporativa, y que esté siguiendo
con gran interés la evolucion de este concepto, especialmente el trabajo llevado a cabo por el

International Integrated Reporting Council (European Commission, 2014).
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Tal como se recoge a continuacién, el documento “El Marco Internacional <IR>" publicado en
2013 (International Integrated Reporting Council, 2013) describe los objetivos basicos del
reporting integrado, los principios que deben regir en su preparacion y las recomendaciones

para sus contenidos.

El proposito principal del reporting integrado <IR> es explicar a los proveedores de capital
financiero cémo la organizacion crea valor a lo largo del tiempo. Ademas, debe ser Util para
todos los grupos interesados en conocer la habilidad de la organizacion para crear valor a lo
largo del tiempo, incluyendo empleados, clientes, proveedores, socios, comunidad local,
legisladores, reguladores y politicos.

Un informe integrado es una comunicacion concisa acerca de coémo la estrategia de una
organizacion, su gobierno corporativo, desempefio y perspectivas, en el contexto de su entorno

externo, le conducen a crear valor en el corto, medio y largo plazo.

El valor creado por una organizacion esté influenciado por el entorno externo, se crea a traves
de las relaciones con los grupos de interés, y depende de diversos recursos. Por lo tanto, un
informe integrado tiene por objeto proporcionar una vision sobre: a) el entorno externo que
afecta a una organizacion; b) los recursos y relaciones utilizados y afectados por la
organizacién, denominados capitales, que se clasifican en financieros, industriales,
intelectuales, humanos, sociales y relacionales, y naturales; y ¢) cédmo la organizacion
interactla con el entorno externo y con los capitales para crear valor en el corto, medio y largo

plazo.
Los requerimientos basicos que debe cumplir un informe integrado son:

- Debe ser una comunicacién perfectamente designada e identificable como tal.

- En el caso de aplicar el Marco Internacional <IR> debe incluir todos los apartados
incluidos en dicho marco, o explicar cuales se han omitido y las razones para ello.

- Debe incluir una declaracion de los responsables de gobierno corporativo que confirme
determinados requerimientos (reconocimiento de responsabilidades sobre la
preparacion del informe, garantia de integridad, conformidad con el Marco <IR>), y si no
esta incluida, debe figurar una explicacion sobre qué se esta haciendo y cuando se

incluird esta declaracion en futuros informes.

El Marco Internacional <IR> establece unas directrices que guian la preparacion y presentacion

de un informe integrado. Estas son:
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Enfoque estratégico y orientacion futura: Un informe integrado debe dar una vision de la
estrategia de la organizacién, como se relaciona ésta con la capacidad de la organizacién para

crear valor en el corto, medio y largo plazo, y el uso de los capitales y sus efectos en éstos.

Conectividad de la informacion: Un informe integrado debe mostrar una imagen holistica de la
combinacion, interrelacion y dependencia, entre los factores que afectan a la capacidad de la

organizacion para crear valor a lo largo del tiempo.

Relaciones con los grupos de interés: Un informe integrado debe dar una vision de la naturaleza
y la calidad de las relaciones de la organizacion con sus grupos de interés clave, incluyendo
cdmo y en qué medida la organizacibn comprende, tiene en cuenta, y responde a sus

necesidades e intereses legitimos.

Materialidad: Un informe integrado debe divulgar informacién acerca de los asuntos que afecten
sustancialmente a la habilidad de una organizacién para crear valor en el corto, medio y largo

plazo.
Concision: Un informe integrado debe ser conciso.

Fiabilidad y exhaustividad: Un informe integrado debe incluir todas las cuestiones que sean

materiales, tanto positivas como negativas, de manera equilibrada y sin errores.

Consistencia y comparabilidad: La informacién en un informe integrado debe ser presentada:
(a) de manera que sea consistente a lo largo del tiempo, (b) de forma que permita la

comparacion con otras organizaciones.

Por altimo, el Marco Internacional <IR> describe cuales son los ocho contenidos de un informe

integrado que deben dar respuesta a determinadas preguntas:

Visién general de la organizacion y del entorno externo: ¢ Qué hace la organizacion y cuales

son las circunstancias en las que opera?

Gobierno Corporativo: ¢De qué manera la estructura de gobierno corporativo de la organizacion

apoya la capacidad de crear valor en el corto, medio y largo plazo?
Modelo de negocio: ¢, Cual es el modelo de negocio de la organizacién?

Riesgos y oportunidades: ¢, Cuéles son los riesgos y las oportunidades especificas que afectan

a la capacidad de la organizacion para crear valor? ¢ Como les estan haciendo frente?
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Estrategia y asighacion de recursos: ¢ Hacia donde pretende ir la organizacion y como pretende

llegar?

Desempefio: ¢ En qué medida la organizacion ha alcanzado sus objetivos estratégicos en un

determinado periodo y cuales son los resultados en relacion a sus efectos sobre los capitales?

Perspectiva futura: ¢Cudles son los retos e incertidumbres con los que la empresa
probablemente se encuentre durante la implantacién de su estrategia, y cuales son las posibles

consecuencias para su modelo de negocio y desempefio futuro?

Bases de preparacion y presentacion: ¢Cémo determina la organizacion los asuntos que

deberan ser incluidos en el informe integrado y como se evallan y cuantifican esos asuntos?

2.5 Divulgacion voluntaria de informacion

Cuando hablamos de transparencia no podemos obviar la distincion entre divulgacion
obligatoria y divulgacion voluntaria (Dye, 2001). Asi, mientras la primera, denominada
heterorregulacion, se refiere al cumplimiento de los requerimientos informativos impuestos por
los reguladores; la segunda, denominada autorregulacion, se refiere a la incorporacién de
informacion voluntaria en las cuentas anuales, mas alla de los requisitos concretos impuestos

por la regulacién contable.

El concepto de calidad de la informacién divulgada por las empresas tiene que ver con el
caracter voluntario de la misma. Como ya hemos visto, la legislacién espafiola, por ejemplo,
establece requerimientos muy claros en relacion a la informacion puramente financiera, pero
proporciona muy pocas especificaciones respecto a otro tipo de materias, dejando a la propia

empresa la decision de qué informacion aportara.

2.5.1 Condicionantes para las empresas y sus propietarios

Existen varias teorias econdémicas que explican las motivaciones o condicionantes de las
empresas respecto a la divulgacion voluntaria de informacion (Gallego Alvarez, Garcia
Sanchez, & Rodriguez Dominguez, 2008; Reverte Sanchez, 2015; Shehata, 2014).

Teoria de los Costes de Agencia

Ross enuncio la Teoria de Agencia describiéndola como una de las mas antiguas y mas
comunes formas de interaccion social. Esta teoria defiende que una relacion de agencia se

establece, en cualquier entorno de toma de decisiones, entre dos 0 mas partes, cuando una de

64



Transparencia y divulgacion de informacién

ellas, designada como “agente”, actua para, o en representacion de la otra parte, designada
como “principal”’ (Ross, 1973). Sin embargo, fueron Jensen y Meckling los primeros en introducir
el concepto de los costes de agencia. Estos definen la relacion de agencia como un contrato
bajo el cual, una o mas personas (principal) involucran a otra persona (agente) para realizar un
trabajo representandoles, lo cual requiere delegar en el agente la capacidad para tomar
decisiones. Bajo este principio, la relacion de agencia puede plantear un conflicto por el que el
agente podria actuar defendiendo sus propios intereses en vez de los del principal. Al intentar
evitar este problema, y pretender asegurar que el agente tome las mejores decisiones para el
principal, necesariamente se generan unos costes, son los llamados costes de agencia y estan

formados por:

- Costes de supervision del principal para regular la conducta del agente, y costes para
motivar al agente para que actle protegiendo los intereses del principal.

- Costes de la fianza por la que el agente garantiza que no llevara a cabo acciones que
perjudiguen al principal o que, en caso contrario, le resarcira por los perjuicios causados.

- Coste residual, o pérdida, que el agente puede causar al principal al tomar decisiones

gue éste no tomaria.

Evidentemente, la relacion entre los accionistas y los directivos de una compafiia es una forma
de relacién de agencia y, por lo tanto, los conflictos que surgen por la separacién entre
propiedad y control estan intimamente relacionados con los problemas y los costes de agencia
(Jensen & Meckling, 1976).

Uno de los principales problemas de agencia, la asimetria informativa o desequilibrio de
informacidn entre el accionista y el directivo, en el que una de las partes tiene mas informacion
que la otra, puede mitigarse a través de impulsar la transparencia y la divulgacién voluntaria.
Esta protege los derechos de los accionistas ya que les permite tener un mejor conocimiento
de la gestion de la compafiia, y evita que los directivos usen la informaciéon en su propio
beneficio para aumentar su control de la empresa. Consecuentemente, la transparencia
informativa reduce los problemas de agencia, y por tanto, sus costes (Chen, Chung, Lee, &
Liao, 2007).

Teoria de las Senales

Esta teoria, inicialmente establecida por Michael Spence en 1973 para el mercado de trabajo,
se basa en la idea del desconocimiento del empleador (o asimetria de informacion) de las

capacidades productivas de los individuos en el proceso de seleccién. La teoria desarrollada
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implica que, una parte (el candidato mas capaz) envia una sefial sobre si mismo a la otra parte
(el empleador) para conseguir una diferenciacién del resto (otros candidatos). Esta sefial es un
mayor numero de credenciales de formacion. Segun esta teoria, el receptor de la sefal la

interpretara y ajustara su comportamiento actuando en consecuencia (Spence, 1973).

Esta idea de que el duefio de una informacién demostrara lo que sabe mediante el envio de
sefiales con objeto de conseguir un beneficio econémico, ha sido estudiado por un gran nimero
de autores en muy diversos ambitos (Verrecchia, 1983). En su aplicacion a la divulgacion de
informacidn corporativa, esta teoria implica que las compafiias que creen que son mejores que
otras lo sefialaran a los inversores con objeto de atraer su interés y mejorar su reputacion. Para
ello, divulgardn mas informacién de la que sea estrictamente necesatria, tratando de demostrar
gue son mejores que las demas. Del mismo modo, la no divulgacion de informacién sera
también una sefial en si misma, y el mercado la interpretara como una informacién negativa (D.
Campbell, Shrives, & Bohmbach-Saager, 2001).

Teoria de la Leqgitimidad

La teoria de la legitimidad tiene sus raices en el supuesto de que cualquier organizacion opera
en la sociedad a través de un contrato social, y que su supervivencia y crecimiento depende de
su capacidad para generar unos resultados positivos para dicha sociedad, y para distribuir
beneficios sociales, politicos 0 econdmicos a los grupos de interés (Shocker & Sethi, 1973). En
principio, una organizacién no tiene, per se, derecho a existir, sino que dicho derecho, o
legitimidad, se lo confiere la sociedad cuando percibe una congruencia entre la escala de
valores con las que opera la organizacién y las normas de comportamiento aceptadas por el
entorno social del que forma parte. En un mundo dindmico, las compafiias necesitan revalidar
constantemente su legitimidad y relevancia, demostrando a la sociedad que ésta necesita sus
servicios, y que los grupos beneficiados por su actividad son socialmente aceptados. De este
modo, cuando una comparfiia detecta que sus actividades o resultados no concuerdan con las
expectativas de sus grupos de interés, y por lo tanto pierde legitimacion social, empleara
diferentes estrategias, mediante el uso de la comunicacion o acciones simbdlicas, que le
serviran para presentar una imagen publica adecuada. La teoria describe tres estrategias, todas
ellas relacionadas con la divulgacion de informacion corporativa: a) cambiar sus productos,
métodos y objetivos para alinearlos con las expectativas existentes, e informar sobre dicho
cambio; b) tratar de modificar las expectativas para alinearlas con sus productos, métodos y

objetivos; c) tratar de modificar la percepcion de los grupos de interés identificAndose con
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simbolos, valores e instituciones que tengan una fuerte legitimidad social (Dowling & Pfeffer,
1975).

Teoria de los Costes del Propietario

El coste asociado con la divulgacion de informacion se considera tipicamente como el coste de
preparar y difundir informacién para analistas e inversores. Sin embargo, una vision mas amplia
lleva a considerar también el coste de divulgar informacion privada, es decir, aquella que es del
propietario por naturaleza, y cuya divulgacién puede perjudicar a la empresa. Esta vision es la
gue asocia el coste de divulgar informacion con el coste del propietario. Es evidente que la
divulgacion de informacién desfavorable para la compafiia tendra un coste para ella, pero
incluso la divulgacién de informaciéon favorable sobre variables tales como cifras de ventas,
beneficios, costes de operacion, etc... puede ser perjudicial para la empresa en la medida en
gue resulte util a otros colectivos tales como competidores o empleados (Verrecchia, 1983).
Dye define informacion del propietario como aquélla cuya divulgacion puede afectar a los
ingresos futuros de la compafiia, generar acciones regulatorias, crear obligaciones legales,
reducir la demanda de sus productos por parte de los clientes, inducir a sindicatos y
proveedores a renegociar contratos, empeorar la posicion crediticia de la empresa o, en

general, cualquier informacién que tenga valor estratégico para la companiia (Dye, 1985).

Teoria de los costes politicos

Watts y Zimmerman introdujeron en 1978 el concepto de los costes politicos. El sector politico
tiene el poder de transferir la riqueza entre grupos en forma de nacionalizacién, expropiacion,
regulacion o fragmentacion de todo un sector, o bien de una compafiia especifica. En los casos
en que estas acciones tengan un amplio apoyo de los votantes, los politicos tenderan a ponerlas
en marcha. Sin embargo, las empresas trataran de contrarrestarlas, y segun la teoria, elegiran
criterios contables y de divulgacion de informacion que les permitan evitar la intervencién del

poder politico (Watts & Zimmerman, 1978).

Teoria de los Stakeholders,

En 1962, Milton Friedman establecié, en su teoria de los Shareholders, que la Unica
responsabilidad de las empresas es maximizar el beneficio para sus accionistas. Segun
Friedman, la Unica responsabilidad social de las empresas en las economias libres es utilizar
sus recursos en actividades encaminadas a aumentar sus beneficios, siempre y cuando se
respeten las reglas del juego, esto es, que la competencia sea abierta y libre, y en ausencia de

fraude o engafio (Friedman, 2002).
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Sin embargo, en 1984, Edmund Freeman desarroll6 su teoria de los Stakeholders, que trata de
dar respuesta a tres cuestiones fundamentales: cdmo se puede crear valor en un mercado
cambiante y globalizado, cuales son las conexiones entre la ética y el capitalismo, y cémo debe
ser la mentalidad de los directivos para gestionar las empresas y generar valor con criterios
éticos. Para ello, la teoria de los stakeholders considera fundamental tener en cuenta las
relaciones entre la empresa y los grupos o individuos que pueden verse afectados por ella.
Defiende que una empresa debe entenderse como un conjunto de relaciones entre diferentes
partes que tienen un interés en la actividad de la misma. Una empresa se basa, por tanto, en
como los clientes, proveedores, empleados, fuentes de financiacion (bancos, accionistas, etc.),
comunidad y directivos, interactian para crear valor y comerciar con él, y en como esas
relaciones funcionan, se gestionan y evolucionan en el tiempo. Freeman trata de ampliar la
teoria de Friedman sobre la responsabilidad de los gestores al defender que, para maximizar
beneficios, la empresa debe generar productos y servicios que los clientes quieran y que
funcionen como dicen que funcionan, debe tener unas relaciones sdélidas con sus proveedores
para conseguir el maximo rendimiento de las operaciones, debe contar con trabajadores
comprometidos con su trabajo que compartan la vision y objetivos de la compafia, y debe
actuar en un entorno que le apoye para que pueda crecer (Freeman, Harrison, Wicks, Parmar,
& de Colle, 2010).

En cuanto a la aplicacién de la teoria de los stakeholders a la divulgacion de informacion,
existen numerosos estudios que demuestran que la divulgacién de informacion voluntaria esta

ligada de diversas maneras con los requerimientos de los stakeholders (Parmar et al., 2010).

2.5.2 Condicionantes para los directivos

Ademas de estas teorias que explican el comportamiento de las empresas en cuanto a la
divulgacion voluntaria de informacion asi como sus beneficios potenciales, es interesante

considerar también los factores que influyen en la actitud de los equipos directivos en este tema.

Necesidad de capital

La necesidad constante de capital es una de las principales razones por las que los equipos
gestores deben explicar bien las caracteristicas de la empresa a los inversores; la realidad es
gue compiten con otras empresas por el capital, y en cuanto una de ellas comienza a informar
sobre un determinado aspecto para satisfacer las demandas de los inversores, las demas le

seguiran (Financial Accounting Standards Board, 2001).
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Continuidad en el puesto

En general, el consejo de administracion y los inversores consideran a los directivos
responsables del valor de la compafia. La infravaloracion de la misma puede poner en peligro
la continuidad del directivo, bien porque la compafiia es absorbida por otra, dado su bajo precio,
0 bien como castigo a su mala gestion. Por lo tanto, el equipo gestor utilizara la divulgacion
voluntaria de informacién para prevenir la infravaloracion de la compafiia, asi como para

justificar unos malos resultados (Healy & Palepu, 2001).

Retribuciéon en acciones

Si consideramos que la divulgacion de informacién reduce las posibilidades de infravaloracion
de la compafiia, los sistemas de compensacion basados en acciones son un modo de
reforzarla, ya que los directivos tienen un interés personal en aumentar la liquidez y el valor de
sus propias acciones. En este sentido, se ha demostrado que los CEQO’s tienden a divulgar
informacion de modo que maximice su compensacion en opciones sobre acciones (Aboody &
Kasznik, 2000). Por otra parte, en la medida en que no haya infravaloraciéon de la compafiia,
estos esquemas reduciran otros costes de contratacion de directivos, y haran que este sistema

de remuneracion sea eficaz (Healy & Palepu, 2001).

Demandas judiciales de los accionistas

La posibilidad de demandas judiciales de los accionistas, y los consiguientes costes legales,

tiene un doble efecto en la actitud de los equipos gestores hacia la divulgacion de informacion.

En general, los directivos tienden a informar rapidamente sobre las malas noticias. Si los
inversores son sorprendidos con unos malos resultados, los equipos gestores se veran
afectados en dos aspectos. Por una parte, la caida drastica de la cotizacion bursatil debido a
los malos resultados ocasionara demandas por parte de los accionistas ya que les consideraran
directamente responsables de no haber revelado los malos resultados a tiempo; por ello tendran
qgue afrontar los correspondientes costes legales. Por otra parte, afectara a su reputaciéon y

sufrirdn una pérdida de confianza del mercado y de los analistas financieros (Skinner, 1994).

Sin embargo, los equipos gestores también evitaran divulgar informacion sobre previsiones; un
error en las mismas podria ser interpretado como una manipulacion malintencionada, en vez
de como un simple error, y en consecuencia atraer consecuencias legales no deseadas (Healy
& Palepu, 2001).
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Demostracion de competencias

En general, el valor de mercado de una compariia depende de la percepcion de los inversores
sobre la habilidad de sus directivos para adelantarse a los cambios futuros de su entorno
economico y ajustar sus planes. La manera que tiene el equipo gestor de demostrar esta
capacidad es informar a los inversores sobre cualquier cambio que identifique, tan pronto como
tenga noticia de ello. En definitiva, la verdadera motivacion del directivo al anticipar una
informacion no es tanto traspasar dicha informacion a los inversores, sino demostrarles que la

tiene y que, por lo tanto, tiene la habilidad de conseguirla (Trueman, 1986).

Carencias de la divulgacion obligatoria

La divulgacion voluntaria de informacion sirve también para completar la informacion
obligatoria, que en ocasiones puede resultar incompleta o incluso confusa para los inversores.
Los directivos, en su afan de proporcionar la mayor claridad posible, ampliaran la informacién

obligatoria con otra no requerida (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005).
Precedentes

Una razén que esgrimen los directivos de las empresas para limitar la informacién voluntaria es
evitar sentar un precedente sobre la divulgacion. Muchos de ellos no quieren adquirir un
compromiso que quizas no puedan mantener en el futuro, o que por alguna razén quieran evitar
(Graham et al., 2005).

2.5.3 Efectos positivos de la divulgacion voluntaria de informacion

Incremento de la liquidez de las acciones y reduccidn del coste de capital

Las empresas que son capaces de reducir la asimetria de informacién mediante un régimen
divulgativo fuerte generan en los inversores la confianza de que la compraventa de acciones
se realiza a un precio justo, lo cual incrementa la liquidez de dichas acciones en el mercado y
reduce el coste de capital (Diamond & Verrecchia, 1991). Se entiende que el coste de capital
de una compaiiia incluye una parte que corresponde a las dudas de los inversores acerca de
la informacion suministrada, por ello, la reduccion de tal incertidumbre llevara a una reduccion

de dicho coste (Financial Accounting Standards Board, 2001).

Mayor atencién por parte de los analistas financieros

Los analistas financieros son una parte fundamental del mercado de capitales ya que elaboran

las previsiones de beneficios, desarrollan recomendaciones de comprar o vender, y en general
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proporcionan informacién util para los inversores. Lang y Lundholm demuestran que las
compafiias con un régimen divulgativo sélido tienen mayor seguimiento por parte de los
analistas, mayor consenso en cuanto a sus previsiones, éstas son mas precisas, y ademas
presentan menos volatilidad. Estos resultados sugieren, por tanto, que potencialmente tendran
mas inversores, y los inversores tendran menos dudas respecto al rendimiento futuro de la

compafiia (Lang & Lundholm, 1996).

2.5.4 Andlisis coste - beneficio

La Tabla 2.2 presenta un analisis coste — beneficio cualitativo de la divulgacién voluntaria de
informacién para cada uno de los actores implicados: las empresas, y en consecuencia sus

accionistas; los inversores; los directivos y la economia en general.

Mayor acceso al mercado de capitales
y menor variabilidad de los precios Pérdida de ventaja competitiva
Para las Compafiias Menor coste de capital
y sus Propietarios

Debilidad en las negociaciones con
empleados, proveedores, clientes y

Mayor credibilidad y mejor relacién con estructuras polticas.

los inversores

Menores costes de agencia
Paralos Inversores  Colocacion mas informada de su dinero Interpretacion y analisis de la informacion

Menor riesgo de ser demandados por
ocultacion de informacion

Para los Equipos Continuidad en el puesto Mayor riesgo de ser demandados por
Gestores previsiones erroneas
Maximizacion de los ingresos
Compromisos futuros
Demostracién de su talento

Colocaciéon mas efectiva del capital

Para la Economia Mercado de capitales mas eficiente :
P Desarrollar, presentar, interpretar y

Mercado de capitales mas liquido B e

Tabla 2.2: Analisis coste-beneficio de la divulgacion voluntaria de informacién.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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3 Gestion de riesgos

3.1 Introduccion

Es bastante evidente que la gestion del riesgo ha formado parte de la actividad humana desde
el principio de los tiempos y que actualmente es un componente fundamental de la gestion

empresarial (Hillson, 2007).

El riesgo es un hecho de la vida cotidiana. La innovacién va siempre acomparfiada de riesgo, y
la falta de seguridad no es un obstaculo para que las empresas exploren nuevos mercados,
persigan nuevos objetivos, y traten de alcanzarlos con los medios a su alcance (Sison, 2000).
Por eso, si la presencia de riesgo es reconocida y aceptada como inevitable, existe también una
necesidad de afrontarlo y gestionarlo. La gestién de los riesgos es el esfuerzo para identificarlos,
comprenderlos y responder a ellos (Hillson, 2007), y dado que el futuro es incierto, una adecuada
gestion del riesgo se convierte en un componente fundamental de la capacidad de generar valor
econémico por parte de la empresa (Lépez Lubian & Garcia Estévez, 2010). La ventaja
competitiva de las empresas reside, por tanto, en su capacidad para aprovechar las
oportunidades que surgen mediante la cuidadosa gestion de los riesgos asumidos (Boatright,
2011; Bromiley, McShane, Nair & Rustambekov, 2014).

3.2 Lagestidon de riesgos corporativos (Enterprise Risk Management)

La gestion de riesgos comenzd a formar parte del proceso de toma de decisiones de las
compafiias después de la Segunda Guerra Mundial, entre los afios 40 y 50 del siglo pasado.
Tradicionalmente, la gestién de riesgos habia estado asociada a la utilizacion de la industria
aseguradora para proteger a las personas y a las compafias de pérdidas derivadas de
accidentes, catastrofes naturales o errores humanos; para ello, las empresas contrataban
seguros Yy transferian sus riesgos a las compafiias aseguradoras. Sin embargo, a mediados de
los afios 50, cuando los seguros empezaron a ser muy costosos y no siempre completos, los
gestores de las compafiias empezaron a considerar alternativas a su contratacion, y a analizar
como se podian evitar estos riesgos, como reducir su impacto, e incluso, como financiarlos

internamente.

El siguiente paso en la gestion de riesgos llegdé en los afios 70, cuando las compafias se
plantearon como gestionar riesgos financieros tales como las fluctuaciones de los tipos de

cambio, los precios de materias primas o los tipos de interés. La gestion de riesgos financieros
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surgié con el desarrollo de los productos financieros derivados: forwards, futuros, opciones y
swaps. Y una vez mas, la existencia de un mercado de productos financieros llevé a los gestores
a plantearse cuanto riesgo debian retener en la compafia y cuanto debian liberar a través de

estos productos.

Ademas de la gestiéon financiera de los riesgos, bien a través de seguros o de productos
financieros derivados, en los afios 60 surgié una segunda linea de actuacion en materia de
gestion de riesgos: los planes de contingencia y de continuacion de la actividad, y los sistemas
de prevencion (Dickinson, 2001; Dionne, 2013).

Sin embargo, a mediados de los afios 90 surgié una nueva vision de la gestion de riesgos (Arena,
Arnaboldi, & Azzone, 2010; Dickinson, 2001; Martinez Torre-Enciso & Casares San José-Marti,
2011; Shenkir & Walker, 2011), el Enterprise Risk Management (ERM), un nuevo concepto de
gestion de riesgos corporativos que se presentd como un componente integral de la gestion
empresarial. La funcion de gestion de riesgos pasaba asi, de estar dispersa en diversas
funciones periféricas, a situarse en el plano superior de las organizaciones: el nivel corporativo,
con una vision integral de todos los riesgos de la empresa. Existen varias razones que justifican

este nuevo enfoque:

- Los cambios en el entorno competitivo cada vez mas turbulento, complejo y volatil. La
aparicion de areas de bajo coste como China e India que propician la externalizacién de
procesos de negocio; la necesidad de incorporar avances tecnolégicos cada vez mas
complejos; la competencia en precios alimentada por la visibilidad que otorga Internet;
las demandas de los clientes; la apariciébn de grupos de interés con exigencias relativas
a los aspectos medioambientales o sociales; la contratacion cada dia mas compleja con
las administraciones publicas, etc... generan nuevos riesgos que las compafias deben

considerar (Arena et al., 2010; Williams, Bertsch, Barrie, Ton van der Wiele, & et al, 2006).

- Los escandalos empresariales de los afios 90 y 00 motivaron que el campo del gobierno
corporativo se ampliase para cubrir los riesgos que la compafiia asumia. Desde entonces,
los gestores estan obligados, bien por la legislacion del pais o por los Cddigos de Buen
Gobierno Corporativo, a informar sobre todos sus riesgos y los sistemas para gestionarlos
(Arena et al., 2010; Dickinson, 2001).

- La aparicion de los modelos de planificacion estratégica de generacion de valor. Estos
modelos prestan mas atencion a los riesgos ya que la gestion de los mismos tiene como

objetivo aumentar el valor de la empresa (Dickinson, 2001).
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- La globalizacion de la actividad econémica y de los mercados financieros. El
conocimiento mas o menos profundo de clientes, mercados o productos de una compafiia
podia ser suficiente en mercados domésticos, sin embargo, en economias abiertas, con
inversiones, clientes y recursos financieros procedentes de diversos continentes, la
gestién del riesgo es mas compleja y demanda nuevos mecanismos internos que ayuden

a esta gestion (Canals, 2010).

Al tratar de definir el Enterprise Risk Management, no encontramos una definicion Unica, al

contrario, encontramos un gran namero de ellas, muchas recogidas por (Bromiley et al., 2014):

AS/NZS 4360 Risk Management Standard (1995): La gestion de riesgos incluye la cultura, los
procesos Yy las estructuras dirigidas hacia la gestion eficiente de oportunidades potenciales y

efectos adversos.
Holton (1996): ERM se basa en optimizar el proceso mediante el que se asumen riesgos.

Banham (1999): El objetivo de ERM es identificar, analizar, cuantificar y comparar todos los
riesgos potenciales de una compafia derivados de sus actividades operativas, financieras y
estratégicas.

Arthur Andersen - Described in Deloach and Temple (2000): ERM es un enfoque estructurado
y disciplinado que alinea estrategia, procesos, personas, tecnologia y conocimiento, con el
proposito de evaluar y gestionar las incertidumbres a las que se enfrenta una compafiia en su
proceso de generacion de valor. Es un enfoque holistico, integrado, que mira hacia adelante,
orientado a procesos, que pretende manejar todos los riesgos, no solo financieros, y

oportunidades de una empresa, con el objetivo de maximizar el valor generado para el accionista.

Miccolis (2000): ERM es un enfoque riguroso para evaluar y gestionar todos los riesgos que

suponen una amenaza para alcanzar los objetivos estratégicos de una organizacion.

Deragon (2000): ERM busca gestionar sistematicamente las interrelaciones con el objetivo de

minimizar las divergencias, reducir riesgos y aumentar las sinergias.

Tillinghast-Towers Perrin (2001): ERM se define como la evaluacion y resolucion de riesgos,
de cualquier tipo, que representan, bien amenazas materiales para obtener los objetivos de

negocio, u oportunidades que aprovechar para obtener cierta ventaja competitiva.

Institute of Internal Auditors (2001): ERM es un enfoque riguroso y coordinado para evaluar y
responder a todos los riesgos que afectan a la consecucion de los objetivos estratégicos y

financieros de una organizacion.
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Dickinson (2001): ERM es el enfoque integrado y sistemético para la gestion de todos los

riesgos a los que se enfrenta la compafia.

D’Arcy and Brogan - Casualty Actuary Society (2001): ERM es el proceso por el cual la
compaifiia evalla, controla, aprovecha, financia y monitoriza riesgos procedentes de todas las

areas posibles, con el objetivo de aumentar el valor de la compafiia para sus accionistas.

Harrington et al. (2002): ERM es la idea que surgi6 a finales de los afios 90 por la que una
compafia debe identificar y, cuando sea posible, medir todas sus exposiciones a riesgos,
incluyendo los operativos y competitivos, y gestionarlos en un marco unificado, en vez de en silos

independientes como hacia la gestién de riesgos tradicional.

Meulbroek (2002): La gestion integrada de riesgos es la identificacion y evaluacién del conjunto
de riesgos que afectan el valor de la compafiia, y la implantacion de una estrategia a nivel

corporativo para gestionarlos.

Barton et al. (2002): La gestion de riesgos a nivel corporativo traslada la gestién de riesgos
desde un enfoque estrecho, fragmentado, ad-hoc, a otro integrado, continuo y de visiébn amplia.

Verbrugge et al (2003): ERM es corporativo, no departamental, trata de gestionar todos los
riesgos de la compainiia, esto es, su estructura de pasivo, en un modo que ayude a los gestores
a alcanzar su objetivo de maximizar el valor de los activos de la compafiia. Esto supone un
esfuerzo altamente coordinado para usar la parte derecha del balance para soportar la parte
izquierda del mismo, que segun dice la teoria financiera, es donde se crea la mayor parte del

valor.

Lyenbarg and Hoyt (2003): A diferencia del enfoque tradicional de gestion de riesgos basado
en silos o departamentos, el ERM permite a las compafias beneficiarse de un enfoque integrado
gue pasa de ser basicamente defensivo a ser ofensivo y estratégico. ERM permite a las

empresas gestionar un amplio espectro de riesgos de una manera integrada.

Kleffner et al. (2003): A diferencia del enfoque tradicional de gestion de riesgos basado en silos
o departamentos, el ERM requiere un enfoque a nivel compafiia que sirva para identificar, evaluar

y gestionar el riesgo.

Miller and Waller (2003): La gestion de riesgos integrada surge de la existencia de un amplio

rango de incertidumbres que afectan al rendimiento de la compaiiia.
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Sobel and Reding (2004): ERM es un enfoque estructurado y disciplinado que, a través de un
enfoque integrado y holistico, ayuda a los gestores a comprender y gestionar las incertidumbres
propias del negocio.

Committee of Sponsoring Organizations (2004): ERM es un proceso llevado a cabo por el
Consejo de Administracion de una compafia, equipo gestor y otras personas, aplicado a nivel
estratégico y en toda la organizacion. Debe estar disefiado, por una parte, para identificar eventos
potenciales que pueden afectar a la entidad, y por otra, para mantener el riesgo a asumir dentro
del nivel de riesgo definido por la compafia. Su objetivo es asegurar razonablemente la obtencion
de los objetivos de la compaiiia.

Standard and Poor’s (2008): Vemos ERM como un enfoque para asegurar que la compaiiia
est4 atendiendo todos sus riesgos; un establecimiento de expectativas entre el equipo gestor,
los accionistas y el Consejo en cuanto a qué riesgos se deben tomar y cuales no; un conjunto de
métodos para evitar situaciones que puedan generar pérdidas por encima del nivel de tolerancia
de la compafiia; un método para mover el foco desde el coste/beneficio al riesgo/recompensa;
una forma de ayudar a los gestores y al Consejo a cumplir con su responsabilidad; un juego de
herramientas para eliminar los riesgos excesivos; un sistema para seleccionar inteligentemente
los riesgos que deben ser eliminados; y un lenguaje para comunicar los esfuerzos de la compafiia

para mantener un perfil de riesgo manejable.

ISO 31000 (2010): ERM es el conjunto de actividades coordinadas para dirigir y controlar una

organizacion en lo relativo al riesgo.

Risk and Insurance Management Society (2011): ERM es una disciplina estratégica que
soporta la consecucién de objetivos de una organizacion mediante la gestion del espectro

completo de sus riesgos y la gestion conjunta de los impactos de dichos riesgos.

Todas estas definiciones tienen muchos elementos en comun pero también algunas diferencias.
El andlisis de las mismas nos permite hacer un compendio de todas ellas y elaborar una
definicion propia:

- ERM es un enfoque integrado de la gestion de todos los riesgos de la organizacion ...

que le ayuda a mitigar las incertidumbres y efectos adversos que surgen como resultado
de su actividad ....

- ... que le permite aprovechar las oportunidades que se le presentan,....

- ... alcanzar sus objetivos estratégicos, ....

- ... y maximizar el valor generado para el accionista.
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3.3 lIdentificacion y clasificacidon de riesgos

Evidentemente, no es posible listar aqui todos los riesgos a los que se enfrenta una organizacion
porgque al estar éstos ligados a los objetivos y la actividad de la misma solo cada empresa tiene
la capacidad para elaborar su propio catalogo. La identificacion de los riesgos depende del
contexto, la industria o la estrategia elegida por la organizacién, y asi, por ejemplo, los riesgos
bajo el foco de atencion de una entidad financiera no seran los mismos que los de una
multinacional del sector industrial (Drew & Kendrick, 2005). Por lo tanto, la propia naturaleza de
la empresa y la organizacion de sus actividades y negocios marcaran los riesgos a vigilar

(Rodriguez Lépez, Pifieiro Sanchez, & Llano Monelos, 2013).

Sin embargo, aun con un caracter generalista, encontramos diversos tipos de riesgos y diversos
criterios para identificarlos y clasificarlos. EI mas habitual es el origen de los mismos,

distinguiendo si se generan en el entorno externo o interno de la organizacion.

Las metodologias de gestién de riesgos “A Risk Management Standard” y “Enterprise Risk
Management — Integrated Framework” utilizan este criterio para su fase de identificacion de
riesgos, distinguiendo entre factores externos o internos, y los sucesos que pueden emanar de
ellos. Entre los factores externos, aparecen los relacionados con el entorno econdémico,
medioambiental, politico, social y tecnolégico, y entre los factores internos destacan los

relacionados con la infraestructura, el personal, los procesos y la tecnologia.

Asimismo, Drew y Kendrick proponen una clasificacion basada en el origen del riesgo, su

impacto, posibilidad de ocurrencia y horizonte temporal (Drew & Kendrick, 2005).

Kaplan y Mikes clasifican los riesgos segun su origen y el modo de gestionarlos, distinguiéndose
riesgos evitables, riesgos estratégicos y riesgos externos. Riesgos evitables, principalmente
internos, son los que surgen en la propia organizacion y deben ser eliminados o evitados; la clave
para gestionarlos es la prevencion, estableciendo mecanismos de control para que no se
materialicen. Los riesgos estratégicos son aquellos que la compafiia asume y cuyo tratamiento
acertado supondra una fuente de valor; en este caso, la clave es tener un sistema de gestion
gue permita reducir la probabilidad de que el riesgo ocurra y optimizar la capacidad de respuesta
de la compafia en el caso de se produzca. Por ultimo, los riesgos externos son aquellos que
surgen por circunstancias externas a la compaiiia y estan fuera de su control; en este caso, la
mejor alternativa para gestionarlos es mitigar su impacto una vez que se producen (Kaplan &
Mikes, 2012).
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Sin embargo, las clasificaciones de riesgos mas habituales son las basadas en el tipo de riesgo.
Estas utilizan categorias tales como riesgos estratégicos, financieros, operacionales, de azar,
regulatorios, de cumplimiento, etc... y las encontramos en “A Risk Management Standard”, en la
“Guia para la elaboracion del Informe de Gestidon de las entidades cotizadas” de la CNMV, asi
como en otros trabajos (Shenkir & Walker, 2011; Lopez Lubian & Garcia Estévez, 2010; Cabedo
& Tirado, 2004).

3.3.1 Riesgos estratégicos

Los riesgos estratégicos se definen como aquellos que estan asociados con cambios basicos en
la economia. Dado que los cambios en el entorno econdémico generan un nivel de incertidumbre
alto, pudiendo afectar al rendimiento de la compafiia y a la generacién de valor, cualquier
alteracion significativa en el entorno en el que la compafia opera y compite puede suponer un
riesgo (Cabedo & Tirado, 2004). Para identificar este tipo de riesgos, sera necesario, por tanto,
analizar los que proceden del entorno general de la empresa y los que proceden de su entorno

competitivo (Pascual Camino, 2013).

En lo relativo a su entorno general, las empresas deben analizar los riesgos relacionados con la
situacion social y politica en los diferentes ambitos en los que opera, regional, nacional o
internacional. El grado de estabilidad social y politica, la madurez del modelo social, la
identificacion de los componentes de la sociedad con dicho modelo, y la frecuencia e impacto de
los cambios regulatorios y normativos, son factores de riesgo a tener en cuenta. Adicionalmente,
los riesgos globales, definidos por el Word Economic Forum como “el suceso o condicion que, si
ocurre, puede causar un impacto negativo significativo en varios paises o industrias en los

proximos 10 afnos”, también deben ser considerados.

El World Economic Forum agrupa los riesgos globales en 5 categorias: econdmicos,
medioambientales, sociales, geopoliticos y tecnoldgicos. En su informe anual del afio 2016, “The
Global Risks Report 2016” (The Global Competitiveness and Risks Team, 2016), identifica y

analiza los siguientes riesgos:

Riesgos econémicos: estallido de una burbuja en alguna gran economia o region; deflacion en
una gran economia o region; fallo de una institucién financiera sistémica o sistema financiero;
fallo o escasez de una infraestructura critica (energia, transporte, comunicaciones); crisis de
deuda soberana en economias clave; paro y subempleo estructural; comercio ilicito a gran escala
(evasion de impuestos, crimen organizado, trafico de personas, falsificacion,...); volatilidad

significativa de los precios de la energia; inflacion inmanejable.
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Riesgos medioambientales: sucesos meteoroldgicos extremos; falta de mitigacion y adaptacion
al cambio climético; pérdida de biodiversidad y fallo de un ecosistema marino o terrestre;
catastrofes naturales (terremotos, volcanes, etc.); catstrofes causadas por el hombre

(contaminacion radioactiva, derrames de petroleo, etc.).

Riesgos geopoliticos: colapso del gobierno nacional por corrupcion o crisis politica; conflicto entre
estados; ataques terroristas a gran escala; colapso del estado por guerra civil o golpe de estado;

despliegue de armas de destruccién masiva.

Riesgos sociales: planificacion urbanistica deficiente; crisis alimentarias; migraciones

involuntarias; inestabilidad social profunda; crisis sanitarias; falta de agua potable.

Riesgos tecnoldgicos: consecuencias adversas de los avances tecnoldgicos (inteligencia
artificial, bioingenieria, etc.); caida de infraestructura critica de comunicaciones; ciberataque a

gran escala; incidente de robo masivo de datos.

Adicionalmente, el informe sefiala las tendencias que pueden contribuir a amplificar los riesgos
globales y alterar la relacién entre ellos: el envejecimiento de la poblaciéon; el cambio en las
estructuras de gobierno supranacionales; el cambio climatico; la degradacién medioambiental; el
crecimiento de la clase media en las economias emergentes; el aumento del sentimiento nacional
a diferentes niveles; el aumento de la polarizacion de las sociedades; el crecimiento de las
enfermedades cronicas; el aumento de la ciber dependencia, de la movilidad geografica y de la

desigualdad; los cambios en las estructuras de poder mundial; y la urbanizacién.

En lo relativo a su entorno competitivo, Pascual Camino indica que la empresa debe analizar los
eventos que pueden modificar su posicion en relacién con los clientes, mercados y canales de
distribucion; productos y servicios; y competencia. Los riesgos mas habituales son los
relacionados con los cambios en las preferencias de los clientes y en la forma en la que éstos se
relacionan con la empresa; la eleccion adecuada de los canales de distribucion, la gestion del
ciclo de vida del producto para adaptarse a las demandas del mercado, la aparicion de nuevos
productos sustitutivos, el riesgo de que surjan nuevos competidores en los mercados globales,

asi como la capacidad de innovacién de la competencia y su agresividad comercial.

Aungque a menudo se habla de riesgos reputacionales (Comité de Supervisibn Bancaria de
Basilea, 2004) no los incluiremos en nuestra clasificacion. El riesgo reputacional se define como
“cualquier riesgo, vinculado o no a la cadena de valor de una compafiia, que afecte
negativamente a la satisfaccion de las expectativas de uno o mas de sus grupos de interés

estratégicos de manera suficientemente grave como para acarrear una respuesta por su parte
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que menoscabe severamente la reputacion corporativa® (Villafafie, 2011). Dado que
practicamente cualquier riesgo de la compafiia puede tener impacto en su reputacion, esta
categoria de riesgo incluiria a todos los demas, porque, en realidad, el riesgo reputacional atiende
a otro tipo de clasificacion de riesgos, que estaria basada, no en el origen de los mismos, sino

en los objetivos estratégicos a los que afectan.

3.3.2 Riesgos operacionales

El riesgo operacional se define como el riesgo de pérdida debido a la inadecuacion o a fallos de
los procesos, el personal y los sistemas internos, o bien a causa de acontecimientos externos
(Comité de Supervision Bancaria de Basilea, 2004). Sin embargo, en general, se consideran
riesgos operacionales aquellos cuyas causas surgen de la propia organizacion. Normalmente,
son el resultado de una mala gestién de los principales procesos de la mismay, por lo tanto, ésta
deberia tener la capacidad de eliminarlos (Wiliams et al., 2006). Estos riesgos estan
estrechamente ligados al tipo de actividad desarrollado por la entidad, se extienden sobre
diferentes aspectos de sus operaciones de explotacién (Comision Nacional del Mercado de
Valores, 2013), y se originan en la forma en la que la organizacion ejecuta sus procesos de

negocio y sus tareas de gestién (Rodriguez Lopez et al., 2013).

Si utilizamos los factores internos descritos por la metodologia Enterprise Risk Management —

Integrated Framework, identificamos las siguientes categorias de riesgos operacionales:

Riesgos de la infraestructura: son los relacionados con la disponibilidad, capacidad, seguridad y
accesibilidad de las instalaciones, y consideran los dafios materiales que pueden afectar a las

mismas, bien debidos al azar o bien por causas controlables y previsibles.

Riesgos del personal: son aquellos que afectan a las personas, 0 estan causados por las
personas. Los mas relevantes son los relacionados con: la gestion del talento; las relaciones
laborales, que incluyen todo lo relativo a derechos laborales, politicas laborales, entorno de
trabajo y satisfaccion de las personas; los riesgos laborales, en su acepcion de seguridad en el
trabajo; y la actividad fraudulenta interna que, ademés de la malversacion y la apropiacion
indebida, incluye la publicacién intencionada de informacion falsa y el uso de informacién

privilegiada en beneficio propio.

Riesgos de los procesos de negocio: son los que tienen que ver con la actividad propia de la
empresa. Distinguimos los riesgos de concentracion de proveedores y clientes; riesgos de la

cadena de suministro; riesgos de continuidad del negocio; y riesgos del proceso de produccion
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de bienes o servicios. Agruparemos también en esta categoria los llamados riesgos organizativos

relacionados con el organigrama, la cultura y las politicas de la empresa.

Riesgos de las tecnologias de la informacion: son los relacionados con el uso, la propiedad, la
operacion, el desarrollo y la adopcion de las tecnologias de la informacién en una organizacion.
Se distinguen tres tipos: a) riesgos de generacion de valor, relacionado con la oportunidad (o
pérdida de la misma) de utilizar la tecnologia para mejorar la eficiencia de los procesos de
negocio o como facilitador de nuevas iniciativas de negocio; b) riesgos en el desarrollo de
proyectos, que afectaran a la posibilidad de mejorar las soluciones de negocio a través de la
tecnologia; c) riesgos de operacion y servicio de IT, asociados con todos los aspectos de
disponibilidad, rendimiento, seguridad y cumplimiento de los sistemas (Information Systems Audit

and Control Association, 2009).

3.3.3 Riesgos financieros

Los riesgos financieros son los que se derivan de las transacciones que implican la utilizacion de
los derechos de cobro y las obligaciones de pago, asi como de la operacién en los mercados
financieros (Comision Nacional del Mercado de Valores, 2013). La CNMV distingue los

siguientes:

Riesgos de Mercado, son los asociados a las fluctuaciones de ciertas variables de los mercados

de capitales tales como:

- Tipo de interés. Las fluctuaciones de los tipos de interés afectaran a los activos y pasivos
financieros de la compafiia, tanto si son a tipo de interés fijjo como a tipo de interés
variable.

- Tipo de cambio. Cualquier transaccion que implique flujos de entrada o salida en moneda
extranjera implica un riesgo de tipo de cambio. Se pueden distinguir tres subgrupos de
riesgos: a) operacionales, relacionados con la fluctuacién de los tipos de cambio que
afectan a transacciones operativas (ingresos, coste de las ventas, ...., b) financieros,
asociados a instrumentos financieros y ¢) los derivados de la consolidacion contable de
las inversiones en filiales extranjeras.

- Precio de instrumentos financieros. Estos riesgos estan relacionados con las inversiones
en instrumentos financieros que realiza una compafila para obtener rentabilidad
procedente de intereses, de dividendos o de las diferencias entre los precios de compra
y venta.

- Precio de materias primas necesarias para el proceso productivo.
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Riesgo de Crédito: es el derivado del posible incumplimiento de las obligaciones de pago que
vinculan a las contrapartes de la companiia (clientes, proveedores, socios, prestatarios, entidades

financieras).

Riesgo de Liquidez: es el que puede limitar la capacidad de la entidad para generar los recursos
necesarios de efectivo para mantener su actividad y financiar las actividades necesarias para

conseguir sus objetivos.

3.3.4 Riesgos de cumplimiento

Deloitte define el riesgo de cumplimiento como aquellas amenazas que surgen como resultado
de la violacién de leyes, regulaciones, cédigos de conducta o normas de funcionamiento de la
organizacion (Deloitte, 2015). La CNMV no utiliza la denominacién de riesgos de cumplimiento
sino la de riesgos regulatorios, pero se refiere igualmente a aquellos riesgos que se derivan de
la legislacion y regulaciones especificas que afectan a la entidad, incluyendo los derivados de
regulacion sectorial, de los regimenes fiscales aplicables, de obligaciones profesionales o
codigos de conducta, asi como de los derivados de obligaciones contractuales (Comision

Nacional del Mercado de Valores, 2013).
En base a estas definiciones, podemos identificar los siguientes subgrupos de riesgos:

Riesgos legales, surgen como resultado de la legislacion vigente en cada una de las areas donde

opera la compafiia, los regimenes fiscales aplicables y los acuerdos privados entre partes.

Riesgos regulatorios, generalmente se limitan a sectores regulados y se definen como el “deber
juridico de soportar el dafo”, que surge como consecuencia de una intensa regulacién por parte

del Estado durante un proceso de liberalizacion (Rodriguez Bajon, 2012).

Riesgos de Gobierno Corporativo, relacionados con la estructura de capital de la sociedad, la
Junta General, la composicion y organizacion del Consejo de Administracion, operaciones
vinculadas e intragrupo, proceso de emision de informacion financiera y remuneracion de los

consejeros.

Riesgos de Sostenibilidad, asociados a las relaciones con los grupos de interés y compromiso
con las comunidades en donde la empresa se establece, la ética y el cumplimiento en materia

de derechos humanos y medio ambiente.
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Figura 3.1: Diagrama de clasificacién de riesgos.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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3.4 Modelos de Gestion de Riesgos

Del mismo modo que no existe una definicion Unica para el Enterprise Risk Management,
tampoco existe una metodologia Unica para su puesta en practica. Ademas de desarrollos
propios que algunas empresas llevan a cabo, encontramos metodologias desarrolladas por

organismos normalizadores nacionales e internacionales, y por asociaciones profesionales.

3.4.1 Organismos Normalizadores

La norma ISO 31000:2009 es actualmente la norma aceptada por la mayoria de los organismos
normalizadores nacionales para la gestién del riesgo corporativo; sin embargo, anteriormente
algunos paises hicieron esfuerzos para elaborar normas sobre esta materia. Sin entrar en

detalles sobre las mismas, merece la pena mencionar las siguientes:

NS 5814:1991: Requirements for Risk Analysis (reemplazada posteriormente por NS 5814:2008
Requirements for Risk Assessment), desarrollada en Noruega, se considera la primera norma
publicada relativa a riesgos, aunque solo cubria el andlisis de riesgos sin considerar los procesos

de evaluacién o gestion de los mismos.

AS/ANZ 4360:1995. Desarrollada en 1995 en Australia/New Zealand, revisada en 1999 y 2004
(AS/NZS 4360:2004), fue la base para la ISO 31000 y fue sustituida finalmente por la norma
AS/NSZ ISO 31000: 2009 y el HandBook SA/SNZ HB 436:2013.

CAN/CSA Q850:97 Risk Management Guidance for Decission Makers, desarrollada en Canada,
fue sustituida por CAN/CSA ISO 31000-10 en 2010.

JIS Q2001:2001(E): Guidance for Development and Implementation of Risk Management
System, desarrollada en Japon y reemplazada por la JIS Q 31000:2010.

BS 31100:2008 - Code of Practice for Risk Management, desarrollada en Reino Unido, fue
reemplazada por la BS 31100:2011 Risk Management: Code of practice and guidance for the
implementation of BS 1ISO 31000:2009.

ISO 31000:2009

ISO 31000:2009 es la norma internacional elaborada por el ISO/Technical Committe 262, que es
el grupo de trabajo cuyo objetivo es la estandarizacion en el area de la gestion de riesgos. Desde

su publicacion en el afio 2009, la norma ISO 31000:2009 ha sido adoptada por mas de 30 paises,
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entre ellos, la mayoria de los pertenecientes al G8, al G20y a los llamados BRICs (International

Organization for Standardization, 2014).

Figura 3.2: Mapa de implantacion de la norma 1SO 31000.
Fuente: International Organization for Standardization, 2014.

Esta norma proporciona principios y directrices genéricas sobre la gestion del riesgo; puede ser
utilizada por cualquier tipo de organizacion; se puede aplicar a lo largo de toda la vida de la
mismay a una amplia gama de sus actividades, incluyendo estrategias, decisiones, operaciones,
procesos, funciones, y se puede aplicar también a cualquier tipo de riesgo, tanto si sus
consecuencias son positivas como negativas. Sin embargo, hay que tener en cuenta que esta

norma no esté prevista para fines de certificacion.

Beneficios de la gestion de riesgos

Segun la norma ISO 31000:2009, la gestién eficaz de los riesgos genera los siguientes
beneficios: aumentar la probabilidad de alcanzar los objetivos de la organizacién; estimular la
gestién proactiva; ser consciente de la necesidad de identificar y tratar el riesgo en toda la
organizacion; mejorar la identificacion de oportunidades y amenazas; cumplir los requisitos
legales y reglamentarios pertinentes, y las normas internacionales; mejorar la redaccion de
informes obligatorios y voluntarios; mejorar el gobierno; mejorar la confianza y la seguridad de
las partes interesadas; establecer una base fiable para la toma de decisiones y la planificacion;

mejorar los controles; asignar y utilizar de manera eficaz los recursos para el tratamiento del
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riesgo; mejorar la eficacia y la eficiencia operacional; aumentar las prestaciones en materia de
salud y seguridad asi como la proteccion ambiental; mejorar la prevencién de pérdidas y la
gestion de incidentes; minimizar las pérdidas; mejorar el aprendizaje de la organizacion y su

resiliencia.

Elementos de la gestion de riesgos

La gestidn de riesgos consiste en identificar los riesgos a los que se enfrenta la organizacion,
analizarlos, y evaluar si se deben modificar mediante un tratamiento que satisfaga los criterios
de asuncion de riesgos establecidos. Durante todo este proceso, se comunica y consulta a las
partes interesadas, y se realiza un seguimiento y revisién de los riesgos y de los controles

implantados para asegurar que no es necesario un tratamiento adicional.

Segun se aprecia en la Figura 3.3, la norma desarrolla tres elementos fundamentales necesarios
para una gestion de riesgos eficaz: los principios que deben regir en la organizacién en cuanto a
la gestién del riesgo, el marco de trabajo en el que ésta se produce, y el proceso especifico de
gestion del riesgo.

Principios

La norma presenta una relacion de principios que deben regir la gestion del riesgo. Es importante
gue todos los miembros de la organizacion los asuman e interioricen, ya que son las bases del

entendimiento comun de lo que debe ser un sistema de gestién de riesgos eficaz.

Marco de Trabajo

La norma recomienda que las organizaciones desarrollen, implanten y mejoren de manera
continuada, un marco de trabajo cuyo objetivo sea integrar el proceso de gestion del riesgo en
los procesos de gobierno, de estrategia y de planificacion, de gestién y de elaboracion de
informes, asi como en las politicas, los valores y en la cultura de toda la organizacién. El objetivo

es integrar la gestion del riesgo en el sistema de gestion global de la compafiia.
Para ello, identifica los componentes necesarios de este marco de trabajo:

- el compromiso fuerte y sostenido de la alta direccion de la empresa, y una estrategia para
gue este compromiso cale entre todos los niveles de la organizacion;

- la comprensién de la organizacion y su contexto, tanto externo como interno, y de todas
las variables que pueden afectar a los objetivos y al rendimiento de la organizacion en

materia de gestion de riesgos;
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- el establecimiento de una politica de riesgos que indique claramente los objetivos de la
misma, y los compromisos de la organizacién en cuanto a asignacién de recursos,
asignacion de responsabilidades, medida del desempefio de la gestion de riesgos, etc;

- la estrategia para que la gestion de riesgos esté integrada con el resto de procesos de la
organizacion;

- la asignacion de responsabilidades, la dotacién de los recursos necesarios, y los
mecanismos de comunicacion tanto internos como externos.
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Figura 3.3: Relaciones entre los principios, el marco de trabajo y el proceso de gestién del riesgo segun la norma ISO 31000.
Fuente: International Organization for Standardization, 2009.

Proceso

El proceso de gestion de riesgos debe ser una parte integrante de la gestion y de la cultura de la
organizacion y debe adaptarse a sus procesos de negocio. Consta de siete elementos, situando
los relativos a la apreciacion del riesgo (identificacion, andlisis y evaluacion) y su tratamiento, en

el centro del proceso.
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El primer paso, la identificacion del riesgo, tiene como objetivo construir una lista exhaustiva de
riesgos basada en los sucesos que pueden afectar a la consecucién de los objetivos de la
organizacion. Se trata de identificar los origenes de posibles riesgos, las areas de impacto, los

sucesos, todas las posibles causas y un amplio rango de consecuencias potenciales.

El siguiente paso, el andlisis del riesgo, significa comprenderlo, identificar todas sus causas y

fuentes, sus consecuencias positivas y negativas y la probabilidad de que éstas puedan ocurrir.

La finalidad del tercer paso, la evaluacion del riesgo, es ayudar a tomar decisiones determinando
los riesgos a tratar y la prioridad para llevar a cabo su tratamiento. Implica comparar el nivel de
riesgo encontrado durante la fase de andlisis con el nivel de riesgo aceptable o la tolerancia al

riesgo de la organizacion.

El cuarto paso, el tratamiento del riesgo, supone la seleccion de una o varias opciones para
modificar los riesgos identificados. Algunas de estas opciones pueden ser: evitar el riesgo, no
iniciando o discontinuando la actividad que lo causa; aceptar el riesgo (para perseguir una
oportunidad); eliminar la fuente de riesgo; alterar la probabilidad del riesgo; modificar las
consecuencias; o compartir el riesgo con otras partes. En cualquier caso, la seleccion de la

opcidn mas apropiada debe arrojar un balance coste / beneficio razonable.

Adicionalmente, la norma 1ISO 31000:2009 presenta otras tres piezas fundamentales en el
proceso de gestion de riesgos: el establecimiento del contexto, la comunicacion y consulta, y el

seguimiento y revision.

El establecimiento del contexto permite a la organizacién definir los pardmetros externos e
internos a tener en cuenta en la gestién del riesgo. El contexto externo es el entorno en que la
organizacion intenta conseguir sus objetivos; su comprensién es importante para asegurar que
las inquietudes y objetivos de las partes interesadas externas se tengan en cuenta cuando se
desarrollen los criterios de riesgo. Por otra parte, el contexto interno esta constituido por todo
aguello que puede influir en la manera en la que la organizacion gestionara el riesgo.
Adicionalmente, se deben establecer objetivos, estrategias, alcance y pardmetros de medida de
todas aquellas partes de la organizacion donde se aplicara el proceso de gestion del riesgo, y se
especificardn los recursos requeridos, las responsabilidades y los mecanismos de seguimiento
necesarios. Por ultimo, la organizacion debe definir los criterios que aplicara para evaluar la
importancia del riesgo, reflejando los valores, los objetivos y los recursos de la organizacion;
algunos estaran impuestos por requisitos legales o reglamentarios y otros seran definidos por la

propia organizacion.
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Las comunicaciones y consultas externas e internas son importantes para asegurarse de que las
personas responsables de la implantacién de la gestién del riesgo y las partes interesadas
puedan emitir juicios sobre el riesgo basados en su percepcién y conocimiento, ademas les
permitird comprender las bases que han servido para tomar decisiones y las razones por las que

determinadas acciones son necesarias.

Por ultimo, el proceso de gestion del riesgo debe vigilarse y someterse a una verificacion
periddica con el objetivo de asegurar que los controles son eficaces, detectar cambios en el
contexto, conseguir la informaciéon para mejorar la apreciacion del riesgo, analizar y sacar

conclusiones de los sucesos, e identificar riesgos emergentes.

Hay que mencionar que la norma ISO 31000:2009 - Risk management — Principles and guidelines
esta completada con los siguientes documentos: ISO Guide 73:2009 - Risk management —
Vocabulary; ISO/IEC 31010:2009 - Risk management — Risk assessment techniques e ISO/TR
31004:2013 - Risk management -- Guidance for the implementation of ISO 31000.

3.4.2 Asociaciones Profesionales

Numerosas organizaciones profesionales han desarrollado también su propia metodologia para
la gestion de riesgos. Aun siendo COSO - Enterprise Risk Management — Integrated Framework

la mas conocida, merece la pena citar algunas otras con reconocimiento internacional.

A Risk Management Standard. Fue desarrollada en 2002 por las tres asociaciones britanicas
de gestion de riesgos: el Institute of Risk Management (IRM), la Association of Insurance and
Risk Managers (AIRMIC) y ALARM (National Forum for Risk Management in the Public Sector).

Fue adoptada también por Ferma (Federation of European Risk Management Associations).

Open Compliance and Ethics Group (OCEG) Red Book 2.0:2009. El Governance, Risk and
Compliance Capability Model aporta un enfoque integrado para el gobierno corporativo, el riesgo

y el cumplimiento.

También son importantes los trabajos realizados en esta area por el European Foundation for
Quality Management y por la Casualty Actuarial Society (CAS). Asimismo, aun cuando
qguedan fuera del alcance de este trabajo, también merece la pena mencionar Basilea Il (2004) y
Solvencia Il (2009) que dan directrices para la gestion de riesgos para entidades financieras y

entidades aseguradoras respectivamente.
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Por dltimo, mencionamos RIMS Risk Maturity Model for Enterprise Risk Management, ©2006
by Risk and Insurance Management Society, Inc. porgue, aun no siendo una metodologia en
sentido estricto, es una herramienta para la evaluacién del grado de implantacién de la gestion

del riesgo en una organizacion.
COSO 2004 - Enterprise Risk Management — Integrated Framework

La gran explosiéon del Enterprise Risk Management llegé en el afio 2004, con la publicacion del
Enterprise Risk Management — Integrated Framework por COSO (Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission, 2004). En ese afio, la revista Harvard Business
Review lo incluyd en su listado de “Breakthrough Ideas for 2004” bajo el siguiente titular: “El temor
al riesgo puede limitar la capacidad de una compafia para competir agresivamente. Sin embargo,
un nuevo marco para la gestion de riesgos puede convencerle de que es posible evaluar
sistematicamente todos los peligros a los que se enfrenta, sin reducir el entusiasmo emprendedor

de sus gestores” (Buchanan, 2004).

COSO fue creado en 1985 para liderar la National Commission on Fraudulent Financial
Reporting, iniciativa del sector privado cuyo objetivo era identificar las causas que llevaban a las
compafias a cometer fraude en la emision de su informacion financiera. La comision estaba
formada por cinco asociaciones profesionales estadounidenses: American Accounting
Association (AAA), American Institute of Certified Public Accountants (AICPA), Financial
Executives International (FEI), The Institute of Internal Auditors (IlA), National Association of
Accountants (actualmente the Institute of Management Accountants [IMA]). Ademas, contaba con
representantes de la industria, bancos de inversion y la New York Stock Exchange. El primer
presidente de la Comisién fue James C. Treadway, Jr. por lo que se suele utilizar la denominacién

“Treadway Commission”.

El objetivo de COSO es generar ideas respecto a tres materias interrelacionadas: la gestion del
riesgo, el control interno, y la lucha contra el fraude. Ademas de la publicaciéon en 2004 de ERM
- Integrated Framework y otros documentos relativos, COSO publicé en 1992 su Internal Control
— Integrated Framework, que fue adoptado por un gran nimero de compafiias estadounidenses
para cumplir con los requisitos impuestos por la Sarbanes — Oxley Act of 2002 en materia de
Control Interno. Este framework fue revisado y reeditado en 2013. Por otra parte, en el area de
fraude, COSO ha publicado dos estudios de investigacion: el primero, en 1999, Fraudulent
Financial Reporting: 1987-1997, y el segundo, en 2010, Fraudulent Financial Reporting: 1998-

2007 (Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, 2016).
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La premisa de partida del modelo de gestiébn de riesgos de COSO es que todas las
organizaciones deben afrontar riesgos, y que el reto de los equipos gestores es determinar
cuanto riesgo deben aceptar en su esfuerzo para aumentar el valor para el accionista. La
incertidumbre genera riesgos, pero también oportunidades, y tiene el potencial de destruir o
generar valor respectivamente. Por lo tanto, el valor se maximiza cuando el equipo gestor
establece los objetivos y estrategias de la compafiia para alcanzar un equilibrio 6ptimo entre

crecimiento, retorno de la inversion y riesgo.

El modelo COSO de 2004 se basa en un esquema tridimensional que contempla: los objetivos

de la organizacion, los diferentes niveles de la mismay los elementos de la gestién de riesgos.

Internal Environment

Event Identification

Risk Response
Control Activities
Information & Communication

Monitoring

Figura 3.4: Modelo COSO II: Enterprise Risk Management — Integrated Framework.
Fuente: Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, 2004

Objetivos

Dado que el objetivo ultimo de la gestion de riesgos es la consecucion de los objetivos de la
organizacion, ésta debe ser aplicable a todos los objetivos de la misma; por lo tanto, una de las

dimensiones del modelo recoge:

- los objetivos estratégicos, objetivos a alto nivel de la compafiia, alineados con su mision.
- los objetivos operacionales, relacionados con el uso eficiente de los recursos.
- los objetivos de reporting, relacionados con la fiabilidad de la informacion.

- los objetivos de cumplimiento, relacionados con las leyes y la regulacion aplicable.
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Unidades Organizativas

Por otra parte, el proceso de la gestidén de riesgos es aplicable, bien a toda la organizacion, o
bien solo a alguna de sus unidades; por eso, en la segunda dimensién del modelo, encontramos

la organizacién completa, asi como sus subsidiarias, divisiones y unidades de negocio.

Proceso de gestién de riesgos

La tercera dimension del modelo es el proceso de gestion de riesgos en si, que consta de ocho

elementos:

Entorno interno: sienta las bases sobre como las personas ven y manejan el riesgo. Engloba la
cultura de la organizacioén, incluyendo la filosofia de gestién de riesgos, la actitud y tolerancia

hacia el riesgo, los valores éticos, y el contexto en el cual la organizacién opera.

Establecimiento de Objetivos: El proceso de gestion de riesgos debe garantizar la existencia de
un proceso de establecimiento de objetivos que soporten la misién de la organizacion y que sean

consistentes con la actitud hacia el riesgo de la misma.

Identificacién de Sucesos: Se deben identificar todos los sucesos externos e internos que puedan

afectar a la consecucion de objetivos, distinguiendo entre riesgos y oportunidades.

Evaluacién del riesgo: Los riesgos se analizan, considerando su posibilidad de ocurrir y su

impacto, estableciéndose asi las bases para determinar como deberan manejarse.

Respuesta al Riesgo: El equipo gestor selecciona una de las opciones posibles de respuesta:
evitar, aceptar, reducir o compartir, desarrollando una serie de acciones que alineen los riesgos

con la tolerancia y la actitud de la organizacion hacia el riesgo.

Actividades de Control: La organizacion debe establecer politicas y procedimientos que aseguren

que las respuestas a los riesgos que hayan sido acordadas se lleven efectivamente a cabo.

Informacion y Comunicacion: La comunicacion en la organizacién debe ser fluida en todas las
direcciones de modo que todos los implicados dispongan de la informacion necesaria para

cumplir con sus responsabilidades.

Seguimiento: El seguimiento del proceso de gestion de riesgos es basico para que esté vivo, se

evalle y se modifique seguln sea necesario.
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Por ultimo, cabe destacar que la gestion de riesgos no es un proceso en cadena donde cada
componente afecta al siguiente, sino que es un proceso multidireccional, iterativo y donde

cualquier componente afecta a otro.

COSO Enterprise Risk Management — Integrated Framework consta de dos documentos: COSO
Enterprise Risk Management — Integrated Framework que a su vez incluye un Executive
Summary y el Framework,y el COSO Applications Techniques, que proporciona ejemplos

practicos de cédmo implantar la gestion de riesgos en diferentes areas de la organizacion.
COSO 2017 - Enterprise Risk Management — Integrating with Strategy and Performance

En junio de 2017, COSO publicé una revision de su metodologia de gestién de riesgos a la que
denominé Enterprise Risk Management — Integrating with Strategy and Performance, que
destaca la importancia de considerar el riesgo tanto en el establecimiento de la estrategia de la
compafia como en la ejecucion de la misma (Committee of Sponsoring Organizations of the

Treadway Commission, 2017).

Una de las principales novedades de esta nueva metodologia es la aplicaciéon del Enterprise Risk
Management al proceso de planificacion estratégica. EI ERM tradicional se basa en gestionar
aguellos riesgos que, en caso de materializarse, pueden impedir que la compafia alcance sus
objetivos, Sin embargo, el nuevo ERM de COSO proporciona también una metodologia para
determinar si la estrategia de la compafia es la adecuada, para evaluar si esta estrategia esta
alineada con la mision, visién y valores de la compafiia, y para analizar las implicaciones de la

estrategia elegida en comparacion con el riesgo que esta dispuesta a asumir.

La otra gran novedad es que proporciona un esquema de trabajo basado en 20 principios

agrupados en 5 componentes interrelacionados. Estos componentes son:

Gobierno y Cultura: Gobierno se refiere a establecer el tono de la organizacion, reforzar la
importancia de la gestion de riesgos corporativa y establecer las responsabilidades de
supervision de ésta. Cultura se refiere a los valores éticos, comportamientos deseados y

comprension del riesgo en la organizacion.

Estrategia y establecimiento de objetivos: La gestion de riesgos, la estrategia y el
establecimiento de objetivos se deben unir en el proceso de planificacion estratégica. Por una
parte, se establece el nivel de riesgo de la compafiia y se alinea con la estrategia; por otra, los
objetivos de negocio llevan la estrategia a la préactica y sirven de base para identificar, evaluar y

responder a los riesgos.
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Desempeiio: Es necesario identificar y evaluar todos los riesgos que pueden afectar a la
implantacién de la estrategia definida y a la consecucién de los objetivos de negocio; deben
priorizarse, y seleccionarse los mecanismos de respuesta, y debe desarrollarse una vision

conjunta de la cantidad de riesgo asumida que se utilizara para informar a los grupos de interés.

Evaluacién y revision: El funcionamiento de la gestibn de riesgos se debe evaluar
constantemente mediante el analisis del desempefio de la compafiia. Es necesario identificar

aqguellos elementos que requieran ser modificados, e implantar los cambios requeridos.

Informacién y comunicacion: La gestion de riesgos requiere un proceso continuo de
intercambio de informacién, tanto desde fuentes internas como externas, que fluya en todas las

direcciones de la organizacion.

Los principios asociados a cada uno de estos componentes de la metodologia que definen el

esquema de trabajo se pueden observan en la figura 3.5.

) Governance y 3 Strategy & { o) Performance Review Information,
J & Culture ' Objective-Setting & Revision Communication,
& Reporting
1. Exercises Board Risk 6. Analyzes Business 10. Identifies Risk 15. Assesses Substantial 18. Leverages Information
Oversight Context 11. Assesses Severity Change and Technology
2. Establishes Operating 7. Defines Risk Appetite of Risk 16. Reviews Risk and 19. Communicates Risk
Structures 8. Evaluates Altemative 12. Prioritizes Risks Performance Information
3. Defines Desired Culture Strategies 13. Implements Risk 17. Pursues Improvement 20. Reports on Risk,
4. Demonstrates 9. Formulates Business Responses in Enterprise Risk Culture, and
Commitment Objectives 14. Develops Portfolio Management Performance
to Core Values View
5. Attracts, Develops,
and Retains Capable
Individuals

Figura 3.5: Principios Enterprise Risk Management — Integrating with Strategy and Performance.

Fuente: Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission, 2017.
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4 Regulaciones nacionales e internacionales sobre la
divulgacion de informacion sobre riesgos

4.1 Ladivulgacion de riesgos bajo el marco regulatorio espafol

Las obligaciones de las sociedades cotizadas no financieras en materia de gestion de riesgos
corporativos deben analizarse considerando dos niveles: por un lado, las normas de obligado
cumplimiento contenidas en la Ley de Sociedades de Capital y demés disposiciones legales
aplicables, y por otro, las recomendaciones del Cddigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas elaborado por la CNMV, de caracter estrictamente voluntario, pero sujetas al principio

de “cumplir o explicar”.

En ambos casos, encontramos directrices relativas a dos asuntos: el primero, relativo a la
obligacién de las compafias de informar sobre los riesgos y sistemas de gestién de los mismos,
y el segundo, sobre la responsabilidad del Consejo de Administracién y sus Comités en la funcién
de control y gestion de riesgos. A continuacién, se presenta un breve resumen del desarrollo

regulatorio que han tenido estas materias en los Ultimos afios.

4.1.1 Obligacion de informar sobre riesgos y sistemas de gestion de riesgos
4.1.1.1 En el Informe Anual de Gobierno Corporativo

La primera mencion sobre la necesidad de informar sobre los sistemas de control de riesgos
aparecio en el informe de la Comision Aldama, publicado en enero de 2003, en el que, entre
otras cuestiones, se establecian los principios de transparencia y el deber de informar. El informe
describia el contenido de la informacién que las sociedades cotizadas tenian que hacer publica,
y mencionaba los "sistemas de control del riesgo”, indicando que, “se trata de hacer puablicos los
dispositivos de control establecidos para evaluar, mitigar o reducir los principales riesgos de la
sociedad".

Meses méas tarde, la Ley 26/2003, de 17 de julio, incorpor6 esta recomendacion en la Ley de
Mercado de Valores mediante el articulo 116 de esta ultima, el cual establecia la obligatoriedad
y el contenido del informe anual de gobierno corporativo. Este articulo describia el contenido
minimo del informe, y determinaba que su apartado d) incluiria los “sistemas de control del

riesgo”.
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El 26 de diciembre de 2003, el Ministerio de Economia public6 la Orden ECO/3722/2003 en la
gue desarrollo el contenido minimo del informe anual de gobierno corporativo, especificando que
la sociedad debia “senalar si existen sistemas de control del riesgo relacionado con las
actividades desarrolladas por la sociedad. La descripcion de los sistemas de control de riesgo
contendrd, al menos, la indicacion de los riesgos cubiertos por el sistema, junto con la justificacion
de la adecuacion de los sistemas de control de riesgos adaptados al perfil de riesgo de la

sociedad”.

Como complemento a lo anterior, la Circular 1/2004 de 17 de marzo de la CNMV desarrollé mas
ampliamente el contenido del informe anual de gobierno corporativo, indicando que su apartado

D, dedicado al Sistema de Control de Riesgos, debia incluir:

D.1 Descripcion general de la politica de riesgos de la sociedad y/o su grupo,
detallando y evaluando los riesgos cubiertos por el sistema, junto con la

justificacion de la adecuacion de dichos sistemas al perfil de cada tipo de riesgo.

D.2 Los sistemas de control establecidos para evaluar, mitigar o reducir los

principales riesgos de la sociedad y su grupo.

D.3 En el supuesto de que se hubiesen materializado algunos de los riesgos que
afectan a la sociedad y/o su grupo, las circunstancias que los han motivado vy si

han funcionado los sistemas de control establecidos.

D.4 Si existe alguna comisién u otro 6rgano de gobierno encargado de establecer

y supervisar estos dispositivos de control y cuales son sus funciones.

D.5 Los procesos de cumplimiento de las distintas regulaciones que afectan a su

sociedad y/o a su grupo.

Afos mas tarde, tras la aprobacion del Cadigo Unificado de Buen Gobierno de 2006, la CNMV
publicé la Circular 4/2007, de 27 de diciembre, que ajusto la obligatoriedad de informar sobre el
grado de seguimiento de la sociedad de las recomendaciones de gobierno corporativo del nuevo

codigo.

Este nuevo cédigo habia introducido, ademas, la Recomendacion 49, que aportaba detalles
sobre cdmo debia ser la politica de control y gestion de riesgos de la sociedad, indicando que

ésta debia incluir, al menos:

a) Los distintos tipos de riesgo (operativos, tecnoldgicos, financieros, legales,

reputacionales...) a los que se enfrenta la sociedad, incluyendo entre los
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financieros o econdmicos, los pasivos contingentes y otros riesgos fuera de

balance.
b) La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable.

c) Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados, en

caso de que llegaran a materializarse.

d) Los sistemas de informacion y control interno que se utilizardn para controlar y
gestionar los citados riesgos, incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de

balance.

La siguiente modificacién en la legislacibn en materia de riesgos tuvo lugar con la Ley de
Economia Sostenible 2/2011 del 4 de marzo, la cual, en virtud de su disposicion final quinta,
derogo el articulo 116 de la Ley de Mercado de Valores, desarrollando en ésta un nuevo Capitulo
VI - Del informe anual de gobierno corporativo, y el nuevo articulo 61 bis, aun cuando no hubo

cambios significativos en materia de riesgos.

Con objeto de adaptar el informe anual de gobierno corporativo a los cambios habidos en la Ley
de Mercado de Valores, el Ministerio de Economia y Competitividad publico la Orden
ECC/461/2013 de 20 de marzo, actualmente en vigor, que derog6 la ECO/3722/2003 y desarrollé
el contenido minimo del informe anual de gobierno corporativo, indicando que, en relacién a los
sistemas de control de riesgo: “Se sefialaran los principales riesgos que pueden afectar a la
consecucion de los objetivos de negocio, los riesgos que se han materializado durante el
ejercicio, el alcance de los sistemas de gestién, los érganos responsables de su elaboracién y

ejecucion, el nivel de tolerancia y descripcion de los planes de respuesta y supervision”.

A raiz de esta nueva orden, el 12 de junio de 2013 la CNMV publicé la Circular 5/2013, que
ademas de derogar las anteriores, 1/2004 y 4/2007, modificaba el modelo de informe anual de

gobierno corporativo y sefialaba nuevos requerimientos de informacién en materia de riesgos:
E.1 El alcance del Sistema de Gestion de Riesgos de la Sociedad.

E.2 Los 6rganos de la Sociedad responsables de la elaboracion y ejecucion del

Sistema de Gestién de Riesgos.

E.3 Los principales riesgos que pueden afectar a la consecucion de los objetivos

de negocio.

E.4 Sila entidad cuenta con un nivel de tolerancia al riesgo.
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E.5 Qué riesgos se han materializado durante el ejercicio.

E.6 Los planes de respuesta y supervision para los principales riesgos de la
entidad.

La revision en 2013 del Cdodigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas no
incorpord ningun cambio significativo en materia de riesgos, exceptuando que la Recomendacion

49 fue renumerada como Recomendacion 44.

El 4 de diciembre de 2014, mediante la Ley 31/2014, por la que se modifica la Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno corporativo, qued6 definitivamente derogado el articulo
61 bis de la Ley de Mercado de Valores y fue incluido en la Ley de Sociedades de Capital como
articulo 540. Este articulo describe el contenido minimo del informe anual de gobierno
corporativo, y da visibilidad especifica a los riesgos fiscales al establecer que el apartado €)

incluira los “sistemas de control del riesgo, incluido el fiscal”.

En este sentido, la CNMV publicé la Circular 7/2015 de 22 de diciembre, mediante la que adapté
el contenido del informe anual de gobierno corporativo para incluir esta mencién expresa a los

riesgos fiscales. Los requerimientos en materia de riesgos quedan, por tanto, como siguen:

E.1 El alcance del Sistema de Gestion de Riesgos de la Sociedad, incluidos los

de naturaleza fiscal.

E.2 Los 6rganos de la Sociedad responsables de la elaboracién y ejecucién del

Sistema de Gestién de Riesgos, incluido el fiscal.

E.3 Los principales riesgos, incluidos los fiscales, que pueden afectar a la

consecucion de los objetivos de negocio.
E.4 Sila entidad cuenta con un nivel de tolerancia al riesgo, incluido el fiscal.
E.5 Qué riesgos, incluidos los fiscales, se han materializado durante el ejercicio.

E.6 Los planes de respuesta y supervision para los principales riesgos de la

entidad, incluidos los fiscales.

Adicionalmente, el Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas publicado en 2015,
mantiene una recomendacion especifica en materia de riesgos, numerada en este caso como
Recomendacion 45, que modifica ligeramente la anterior Recomendacién 44, para especificar
gue la politica de control y gestion de riesgos debe incluir diferentes tipos de riesgos, quedando

como sigue:
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a) Los distintos tipos de riesgo, financieros y no financieros (entre otros los
operativos, techologicos, legales, sociales, medio ambientales, politicos y
reputacionales) a los que se enfrenta la sociedad, incluyendo entre los financieros

0 econdmicos, los pasivos contingentes y otros riesgos fuera de balance.
b) La fijacion del nivel de riesgo que la sociedad considere aceptable.

c) Las medidas previstas para mitigar el impacto de los riesgos identificados, en

caso de que llegaran a materializarse.

d) Los sistemas de informacion y control interno que se utilizardn para controlar y
gestionar los citados riesgos, incluidos los pasivos contingentes o riesgos fuera de
balance.

4.1.1.2 En el Informe de Gestidn

La inclusion de la informacién sobre riesgos en el informe de gestion se aprobé en el afio 2001
mediante la Directiva 2001/65/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de septiembre,
que modifico la Directiva 78/660/CEE, relativa a las cuentas anuales, para que ésta reflejase en
su articulo 46.2 que el informe de gestion debe incluir “indicaciones con respecto al uso de
instrumentos financieros por la sociedad, y cuando resulte relevante para la valoracion de sus
activos, pasivos, situacion financiera y ganancias o pérdidas, los objetivos y politicas de gestion
de riesgo financiero de la sociedad, y la exposiciéon de la sociedad al riesgo de precio, riesgo de

crédito, riesgo de liquidez y riesgo de flujo de caja”.

Posteriormente, la Directiva 2003/51/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de junio
de 2003, modificé también el articulo 46.1 de la Directiva 78/660/CEE, la cual establecia que el
“informe de gestibn debe contener al menos una exposicion fiel sobre la evolucion de los
negocios Yy la situaciéon de la sociedad”, para que reflejase: “el informe anual de gestién debera
contener al menos una imagen fiel de la evolucion, los resultados de los negocios y la situacion
de la sociedad, junto con una descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a los que
se enfrenta”.

En Espafa, estos cambios se articularon mediante la Ley 62/2003 de 30 de diciembre, de
medidas fiscales, administrativas y del orden social, la cual, en su articulo 106.6 modificé el
articulo 49 del Codigo de Comercio para que reflejase no solo que “El informe de gestion

consolidado deber& contener la exposicion fiel sobre la evolucién de los negocios y la situacion
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del conjunto de las sociedades incluidas en la consolidacion”, sino también, ” asi como una

descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta”.

Adicionalmente, el articulo 106.7 introdujo un nuevo apartado en el citado articulo 49 por el que

se establecia que:

Con respecto al uso de instrumentos financieros, y cuando resulte relevante para
la valoracion de los activos, pasivos, situacién financiera y resultados, el informe

de gestion incluira lo siguiente:

a) Objetivos y politicas de gestion del riesgo financiero de la sociedad, incluida la
politica aplicada para cubrir cada tipo significativo de transaccion prevista para la

que se utilice la contabilidad de cobertura.

b) La exposicion de la sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de

liquidez y riesgo de flujo de efectivo.

Sin embargo, el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas no fue modificado, y estos cambios solo se
reflejaron afios mas tarde en el articulo 262 de la Ley de Sociedades de Capital publicada el 3
de julio de 2010.

Adicionalmente, el Real Decreto-Ley 18/2017, de 24 de noviembre, que traslada la Directiva
2014/95/UE, establecié que las grandes empresas que sean entidades de interés publico, que
en sus fechas de cierre del balance superen el criterio de un nimero medio de empleados
superior a 500 durante el ejercicio, y que ademas cumplan una serie de requisitos en materia de
volumen de activos y de negocio, incluiran en el informe de gestién un estado no financiero que
contenga informacion necesaria para comprender la evolucion, los resultados y la situacién de la
empresa, asi como el impacto de su actividad en relacion a cuestiones medioambientales y
sociales, al personal, al respeto de los derechos humanos, y a la lucha contra la corrupcién y el

soborno. En materia de riesgos incluira:

- los principales riesgos relacionados con esas cuestiones vinculados a las
actividades de la empresa, entre ellas, cuando sea pertinente y proporcionado,
sus relaciones comerciales, productos o servicios que puedan tener efectos

negativos en esos ambitos, y cémo la empresa gestiona dichos riesgos.

- una descripcion de las politicas que aplica la empresa en relacion con dichas

cuestiones, que incluya los procedimientos de diligencia debida aplicados.
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Entendiendo por diligencia debida las actuaciones realizadas para identificar y evaluar los

riesgos, asi como para su verificacion y control, incluyendo la adopcion de medidas.
4.1.1.3 En la Memoria

El International Accounting Standard Board (IASB) es una organizacién de interés publico, sin
animo de lucro, dedicada al desarrollo de normas internacionales contables y de informacion
financiera; su objetivo es que dicha estandarizacion dote de transparencia, responsabilidad y
eficiencia a los mercados financieros de todo el mundo. Las normas desarrolladas por este
organismo se conocen como IFRS (International Financial Reporting Standard) o NIIF (Norma
Internacional de Informacién Financiera). Hay que recordar que este organismo sucedi6 al
International Accounting Standard Committee (IASC) cuyas normas se denominaron IAS

(International Accounting Standard) o NIC (Norma Internacional Contable).

El 83% de los paises del mundo han aprobado la implantacién de las NIIFS (IFRS Foundation &
IASB, 2016). En concreto, el 19 de julio de 2002, la Unién Europea aprobd, en su Reglamento
(CE) n°® 1606/2002, que a partir de 2005 todas las compafiias cotizadas de la Union debian
presentar sus cuentas consolidadas de acuerdo a las NIIFs.

En relaciéon a la informacién sobre riesgos, en el afio 2005 se publicé la NIIF 7 denominada
Instrumentos Financieros — Informacion a revelar, por la que se establece la obligatoriedad de
las empresas de informar sobre los riesgos financieros a los que se enfrentan, tanto
cuantitativamente como cualitativamente. La norma entré en vigor para todos los periodos
contables iniciados a partir del 1 de enero de 2007. Su objetivo es establecer desgloses que
permitan a los usuarios de los estados financieros evaluar la importancia de los instrumentos
financieros para una entidad, la naturaleza y el alcance de sus riesgos y la forma en que los
gestiona. La NIIF 7 requiere desgloses cualitativos sobre la exposicion a cada tipo de riesgo y la
forma en que se gestionan dichos riesgos, y desgloses cuantitativos sobre la exposicion a cada
tipo de riesgo, separando el riesgo de crédito, el riesgo de liquidez y el riesgo de mercado
(Deloitte, 2014).

La articulacion en Espafia de esta normativa se llevé a cabo mediante la Orden JUS/206/2009
del Ministerio de Justicia, publicada tras la aprobacién del Plan General de Contabilidad en 2007,
por la que se desarroll6 el contenido de la memoria que debia acompafiar a las cuentas anuales.
Esta orden establecia, en su apartado 9. Instrumentos Financieros, que es necesario aportar
informacion sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros.

Distinguia entre informacién cualitativa y cuantitativa.
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Mandato

1990°s

2000°'s

2010's

Establece la necesidad de informar sobre
los sistemas de control de riesgos

(ene 2003)

Establece la obligatoriedad de un Informe
Anual de Gobierno Corporativo que incluya
los sistemas de gestion de riesgos

(jul 2003)

*

(mar 2011) (dic 2014)

Determina del contenido y estructura
especificos del Informe Anual de Gobierno
Corporativo

(dic 2003)

(mar 2013)

Establece el modelo obligatorio de Informe
Anual de Gobierno Corporativo

(mar 2004) (dic2007)

(jun 2013) (dic 2015)

Describe los elementos que la politica de
riesgos debe contener

(mayo 2006)

(feb 2015)

Establece que el Informe de Gestién debe
describir los principales riesgos e
incertidumbres

(dic 2003)

*

(jul 2010)

Establece que el Informe de Gestién debe
informar sobre riesgos en materias
sociales, diversidad y medioambientales.

*

(nov 2017)

Establece que la Memoria anual debe
incluir la naturaleza y riesgos de los
instrumentos financieros

(ene 2009)

(may 2017)

Propone un modelo de IRSE en el que
establece como temas a tratar los riesgos
sectoriales y de la sociedad.

(mar, may 2011)

Legislacion

*

Ley de Mercado de Valores 24/1988
Ley de Sociedades de Capital RDL 1/2010
Cédigo de Comercio

Ley de Economia Sostenible 2/2011

() Orden ECC / 461/ 2013
Orden ECO / 3722/ 2003
(] Circular 7/2015
Circular 5/2013
Circular 4/2007

Circular 1/2004

JUS/206/2009
JUS/471/2017

Recomendaciones
Informe Olivencia (1998)

Informe Aldama (2003)

Cadigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas (2006)

Cadigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas (2015)

Documento del CERSE:

“Transparencia, Comunicacion y Standards de los Informes y Memorias de Sostenibilidad”

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

Figura 4.1: Desarrollo histérico de la obligacion de informar sobre riesgos y sistemas de gestion de riesgos en Espafia.

Informacion cualitativa: Para cada tipo de riesgo: riesgo de crédito, riesgo de

liquidez y riesgo de mercado (este ultimo comprende el riesgo de tipo de cambio,

de tipo de interés y otros riesgos de precio), se informara de la exposicion al riesgo
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y como se produce éste, y, asimismo, se describirAn los obijetivos, politicas y
procedimientos de gestion del riesgo y los métodos que se utilizan para su
medicion.

Informacion cuantitativa: Para cada tipo de riesgo se presentara a) un resumen
con la informacién cuantitativa respecto a la exposicion al riesgo en la fecha de
cierre del ejercicio. Esta informacion se basara en la utilizada internamente por el
Consejo de Administracion de la empresa u érgano de gobierno equivalente; b)
informacién sobre las concentraciones de riesgo, que incluira una descripcién de
la forma de determinar la concentracion, las caracteristicas comunes de cada
concentracion (area geografica, divisa, mercado, contrapartida, etc.) y el importe
de las exposiciones al riesgo asociado a los instrumentos financieros que

compartan tales caracteristicas.

La Orden JUS/319/2018 del Ministerio de Justicia, que estd actualmente en vigor, no incorpora

ninglin cambio en esta materia.
4.1.1.4 En el Informe de Responsabilidad Social Empresarial

La Ley 2/2011, de 4 de marzo, de Economia Sostenible promueve, en su articulo 39, la
incorporaciéon de politicas de responsabilidad social en las empresas. Para ello, pone a su
disposicion modelos o referencias de informe de acuerdo con los estandares internacionales en
la materia. En este sentido, el 3 de mayo de 2011 el CERSE public6é el documento
“Transparencia, Comunicacién y Standards de los Informes y Memorias de Sostenibilidad” que
incluia una serie de recomendaciones sobre principios, criterios, temas y subtemas para
informar. En concreto, propone que el punto 1 del indice, Perfil de la compaiiia, incluya los

apartados j y k, con la siguiente informacion:

Apartado j) Estrategia de la organizacién en aspectos de responsabilidad social,
sin olvidar cudles son los objetivos de la empresa/organizacion, la descripcion de

los principales impactos, riesgos y oportunidades.

Apartado k) Identificacion de riesgos sectoriales y gestion de los mismos.

4.1.2 Responsabilidad de la gestion de riesgos

La legislacion espafiola y los cédigos de buen gobierno otorgan la responsabilidad de la gestion

de riesgos al Consejo de Administracion y a la Comision de Auditoria del mismo.
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Ya el informe de la Comisién Olivencia, publicado el 26 de febrero de 1998, determiné que la
"identificacion de los principales riesgos de la sociedad e implantacién y seguimiento de los
sistemas de control interno y de informaciéon adecuados” era una facultad indelegable del
Consejo de Administracion. Igualmente, en el afio 2003, el informe de la Comision Aldama
adjudico a la Comision de Auditoria la responsabilidad de informar al Consejo de los riesgos del

balance y de fuera del mismo.

El 15 de febrero de 2005, la Comision Europea public6 su Recomendacion relativa al papel de
los administradores no ejecutivos o supervisores, y al de los Comités de los Consejos de
Administracién o de Supervisién, aplicable a las empresas que cotizan en bolsa, y que influy6 en
la elaboracion del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas del 2006.

En esta recomendacion, se consideraba que una de las dos responsabilidades clave del Consejo
de Administracion es controlar los procedimientos establecidos para la evaluacion y la gestion
de los riesgos, y establecia que, “por lo que respecta a las politicas y procedimientos internos
adoptados por la empresa, el comité de auditoria debe ayudar al consejo de administracion o de
supervision como minimo a: revisar, al menos anualmente, los sistemas internos de control y
gestion de riesgos para garantizar que los principales riesgos (incluidos los riesgos vinculados al
cumplimiento de la legislacion y las normativas en vigor) se han identificado, gestionado y

divulgado correctamente”,

En esta linea, el Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas del 2006
establecié varias recomendaciones. La primera, Recomendacién 8, asigné al Consejo de
Administracién en pleno la competencia de aprobar las politicas y estrategias de la sociedad,
incluyendo entre ellas la politica de control y gestién de riesgos. La Recomendacion 46 indico
gue los miembros de la Comisién de Auditoria, y especialmente su presidente, fuesen
designados teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad,
auditoria o gestion de riesgos. Adicionalmente, incluy6 la Recomendacion 50, donde asignoé a la
Comision de Auditoria la responsabilidad de “revisar periédicamente los sistemas de control
interno y gestidn de riesgos, para que los principales riesgos se identifiquen, gestionen y den a

conocer adecuadamente”.

Esta ultima Recomendaciéon 50 se incorpor6 a la Ley del Mercado de Valores el 1 de julio de
2010, mediante la Ley 12/2010, de 30 de junio, de tal modo que en su disposicion adicional
decimoctava quedd establecido que una de las competencias del Comité de Auditoria era
“supervisar la eficacia del control interno de la sociedad, la auditoria interna, en su caso, y los

sistemas de gestion de riesgos”.
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La revision realizada en el afio 2013 del Cédigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas de 2006 incorpor6 pocos cambios en materia de riesgos: las recomendaciones 8 y 46,

que no se habian incorporado a la legislacién, quedaron con los nimeros 8 y 41 respectivamente.

El 4 de diciembre de 2014, mediante la Ley 31/2014, por la que se modifica la Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno corporativo, se derogd la disposicién adicional
decimoctava de la Ley de Mercado de Valores y se establecieron los articulos 529 ter y 529

gquaterdecies, actualmente en vigor, que recogen:

- 529 ter: la facultad indelegable del Consejo de Administracion en la determinacion de la
politica de gestion de riesgos, incluidos los fiscales.

- 529 quaterdecies: la responsabilidad del Comité de Auditoria en supervisar la eficacia del
control interno de la sociedad, la auditoria interna y los sistemas de gestion de riesgos,
incluidos los fiscales.

Adicionalmente, el CAdigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas de 2015 incorpor6
varias recomendaciones nuevas en materia de riesgos. Por una parte, establecié en sus
principios y en su Recomendacion 39 lo que habia sido la Recomendacién 41 en la revision del
Cddigo en 2013, esto es, que los miembros de la Comisién de Auditoria, y especialmente su
presidente, sean designados teniendo en cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de

contabilidad, auditoria o gestion de riesgos.
Adicionalmente incluyé tres nuevas recomendaciones importantes:
Recomendacion 46, crear una funcion interna de control y gestion de riesgos

Que bajo la supervisién directa de la comisién de auditoria o, en su caso, de una
comisién especializada del consejo de administracién, exista una funcién interna
de control y gestion de riesgos ejercida por una unidad o departamento interno de

la sociedad que tenga atribuidas expresamente las siguientes funciones:

a) Asegurar el buen funcionamiento de los sistemas de control y gestién de riesgos
y, en particular, que se identifican, gestionan, y cuantifican adecuadamente todos

los riesgos importantes que afecten a la sociedad.

b) Participar activamente en la elaboracion de la estrategia de riesgos y en las

decisiones importantes sobre su gestion.
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c) Velar por que los sistemas de control y gestion de riesgos mitiguen los riesgos
adecuadamente en el marco de la politica definida por el consejo de

administracion.

Recomendacién 53, crear una comision especifica de responsabilidad social corporativa, o
asegurar que sus responsabilidades estan alojadas en otras comisiones, con la funcion, entre
otras, de “la evaluacion de todo lo relativo a los riesgos no financieros de la empresa —incluyendo

los operativos, tecnoldgicos, legales, sociales, medio ambientales, politicos y reputacionales”,

Recomendacion 54, que la politica de responsabilidad social corporativa incluya “los principios o
compromisos que la empresa asuma voluntariamente en su relaciéon con los distintos grupos de
interés e identifique, entre otras cosas, los mecanismos de supervision del riesgo no financiero,

la ética y la conducta empresarial’.

4.2 Ladivulgacion de riesgos bajo otros marcos regulatorios

Ademas de la regulacion espafiola, en materia de divulgacién de riesgos resulta interesante tener

una perspectiva internacional de la materia. Para ello, a continuacién analizamos:

- lasituacion de otro pais de la UE con larga tradicion en el &mbito del gobierno corporativo
y la gestion de riesgos (Gran Bretafia).
- la normativa aplicable en Estados Unidos por su importancia en los mercados mundiales.

- La normativa aplicable en Australia como representante de la zona Asia / Pacifico.

4.2.1 Reino Unido

El 8 de noviembre de 2006, el Parlamento britanico aprobé la Companies Act 2006
(reemplazando a la Companies Act 1985) que recoge toda la legislacion britanica en materia de
derecho mercantil. Esta ley establecid, en su articulo 417, que el Director’s Report debe contener
una exposicion fiel sobre la evolucién del negocio asi como una descripcion de los principales
riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta. Esta exposicion debe reflejar las principales
tendencias y factores que pueden afectar al futuro desarrollo, rentabilidad y posicion de la

compafiia.

En lo que se refiere a recomendaciones de gobierno corporativo, si bien el Informe Cardbury en
1992 recomendaba la existencia de un sistema de control interno (Cadbury Committee, 1992),
fue el llamado Combined Code de 1998 el que incluyd la gestién de riesgos en el mismo, y

estableci6 el principio por el que el Consejo de Administracion de la compafia debe mantener
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Mandato 1990°s 2000°s 2010's
Asigna al Consejo la responsabilidad de R
identificar los riesgos de la sociedad
(feb 1998)
Asigna al Consejo la responsabilidad de L *
aprobar la politica de gestién de riesgos
(mayo 2006) (dic 2014)
Asigna al Comité de Auditoria la .
responsabilidad del sistema de control de L
resgos (ene 2003)  (mayo 2006) (jul 2010)  (dic 2014)
Establece que algunos miembros del
Comité de Auditoria tengan perfil de R
gestion de riesgos (mayo 2006) (feb 2015)
Propone la creacién de una funcién interna | r
de control y gestién de riesgos
(feb 2015)
Propone la creacién de un Comité
especifico responsable, entre otras cosas , R
de la evaluacion de riesgos no financieros (feb 2015)
Propone que la politica de RSE incluya los
mecanismos de supervision de riesgos no R
financieros (feb 2015)

Legislacion
Ley de Mercado de Valores 24/1988

Ley de Sociedades de Capital RDL 1/2010

*

Recomendaciones

Informe Olivencia (1998)

Informe Aldama (2003)

Cadigo Unificado de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas (2006)

Cadigo de Buen Gobierno de las sociedades cotizadas (2015)

Figura 4.2: Desarrollo histérico de la responsabilidad de la gestion de riesgos en Espafia.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

un sistema de control interno que salvaguarde los intereses de los accionistas y los activos de la
compafia. Este principio llevaba asociado una recomendacién segun la cual el Consejo debe
revisar, al menos una vez al afo, la efectividad de dicho sistema, verificando todos los controles
existentes, incluyendo los financieros, operacionales, de cumplimiento y de gestion de riesgos, y

debe informar a los accionistas del resultado de dicha revision.

Este principio fue modificado en el Codigo de 2010 para especificar que el Consejo es
responsable de determinar la naturaleza y dimension de los riesgos mas significativos que la
comparniia esta dispuesta a asumir para alcanzar sus objetivos estratégicos. Asimismo, incorporo
la necesidad de mantener, no solo un sistema de control interno, sino también uno de gestion de

riesgos, indicando que ambos deben revisarse anualmente para verificar su efectividad, y que el

resultado de dicha revision debe ser informado a los accionistas.
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En el afio 2014, la nueva version de UK Corporate Government Code amplié las
recomendaciones en materia de gestion de riesgos para afiadir que los miembros del Consejo
deben confirmar, en el informe anual, que han llevado a cabo un profundo analisis de los riesgos

de la compafiia, describiéndolos y explicando cdmo se van a gestionar o mitigar.

También es interesante resefiar que en 1999, el Institute of Chartered Accountants in England &
Wales publicod el “Internal Control: Guidance for Directors on the Combined Code”, también
denominado Turnbull Report, cuyo objetivo era ayudar a las empresas a cumplir con el principio
relativo al control interno del “Combined Code”. El Informe Turnbull establecia las
responsabilidades de los miembros del Consejo en materia de control interno y de gestion de
riesgos, las caracteristicas fundamentales del proceso de revisién de la efectividad de los
sistemas, y la obligacién de informar a los accionistas sobre los riesgos existentes y los sistemas
de control para gestionarlos. Este informe ha sido revisado en varias ocasiones y existen nuevas
versiones del mismo. En el afio 2005, el Financial Reporting Council publicé el “Internal Control:
Revised Guidance for Directors on the Combined Code”, y en septiembre de 2014 publicé el
informe “Guidance on Risk Management, Internal Control and Related Financial and Business
Reporting”, donde se siguen dando directrices para mantener un sistema de control interno
sélido, que permita gestionar adecuadamente los riesgos de la compafiia, y cumplir con la

obligacién de informar sobre ello.

4.2.2 Estados Unidos

Los tres hitos mas recientes en materia de divulgacion de riesgos en Estados Unidos se producen
en 1997, 2005 y 2010.

La divulgacion de riesgos financieros esta regulada bajo la Financial Reporting Release 48, FRR
48, desde que fue aprobada por la SEC en 1997 mediante la Rule N° 33-7386. Esta norma
requiere que las empresas cotizadas revelen informacion sobre los riesgos provocados por el
uso de derivados financieros y otros instrumentos financieros. La informacién debe ser
cuantitativa y cualitativa, pero limitada exclusivamente a riesgos de mercado, esto es, riesgo de

tipo de interés, de tipo de cambio, de materias primas y de precio de las acciones.

Por otra parte, el 19 de julio de 2005, la SEC publico su Rule N° 33-8591 por la que establecio,
con fecha de efectividad 1 de diciembre de 2005, la obligatoriedad para todas las empresas
cotizadas de incluir en sus informes anuales (10-K) y trimestrales (10-Q) una seccion
denominada “Risk Factors” Anteriormente, este requisito era exclusivo para las empresas en su

oferta publica inicial de acciones, pero, con el objetivo de mejorar los contenidos y el valor de la
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informacién corporativa disponible para los accionistas y el mercado, la SEC hizo extensivo este

requerimiento para todas las empresas cotizadas.

El contenido y formato de la seccion “Risk Factors” esta definido en las Subparts 229.503 y
229.501 de la Regulation S-K, la cual recoge todos los requisitos de divulgacion de informacion
corporativa no financiera de una empresa en su oferta publica inicial. Estos dos articulos indican
que los factores de riesgo mas significativos que puedan afectar negativamente al negocio,
operaciones, industria, posicion financiera o rentabilidad futura de la compafiia, deben incluirse
en la informacién corporativa. La descripcién debe ser concisa, ordenada de manera légica y por
orden de importancia. Cada riesgo debe tener un encabezamiento que lo describa
adecuadamente, y no se deben incluir aquellos riesgos genéricos que afectan a todas las
companias. También asignan un lugar preminente para los “Risk Factors” dentro de los informes
corporativos, indicando que tienen que incluirse en la primera pagina, o inmediatamente a
continuacion del Resumen, y que deben estar adecuadamente referenciados en el indice del
informe. Como ejemplos de riesgos cita: la falta de historial de operaciones, falta de rentabilidad

en los ultimos ejercicios, posicion financiera, modelo de negocio.

Adicionalmente, la Rule N° 33-8591 establece que los riesgos deben estar escritos en el llamado
“Plain English”. Estas directrices sobre el lenguaje a utilizar estdn recogidas en la Subpart
230.421, y basicamente indican que las frases deben ser cortas, en voz activa, sencillas, sin
negaciones multiples, las palabras deben ser concretas y de uso comun, evitdndose la jerga legal

y la terminologia demasiado técnica, y se deben utilizar tablas y listas en la medida de lo posible.

Por ultimo, el 16 de diciembre de 2009, la SEC publicé su Rule N° 33-9089 por la que establecio,
con fecha de efectividad 1 de febrero de 2010, la obligacién de las empresas de informar sobre
cual es y como se administra la responsabilidad del Consejo en cuanto a la supervision de
riesgos. Se trata de que las empresas describan como se lleva a cabo la funcién de supervision
de riesgos desde el Consejo, indicando ademas si se hace desde éste en su conjunto, desde el

Comité de Auditoria, o bien desde un Comité de Riesgos especifico.

Es interesante mencionar también la FASB ASC 275 — Risk and Uncertainties. El Financial
Acccounting Standard Board (FASB) es el organismo dedicado a la normalizacion contable en
Estados Unidos, y es responsable de elaborar la Accounting Standard Codification (ASC) que
recoge todos los principios contables aplicables (US GAAP) agrupados en 90 temas. Uno de
estos temas es el 275 — Risk and Uncertainties, y en su apartado ASC 275-10-50 especifica que
los estados financieros deben reflejar los riesgos e incertidumbres existentes a la fecha de dichos

estados financieros que puedan afectar significativamente a los resultados en el corto plazo.
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Sefiala cuatro areas de riesgo que deben ser consideradas: la naturaleza de las operaciones, la
utilizacion de estimaciones para preparar los estados financieros, las estimaciones mas
significativas utilizadas, y determinados niveles de concentracién (de proveedores, mercados,

clientes, etc).

4.2.3 Australia

Como en la mayoria de los paises, las empresas cotizadas australianas también tienen la
obligacién de informar sobre el grado de cumplimiento del Cédigo de Gobierno Corporativo en

vigor, bajo el modelo de “cumplir o informar”.

El primer Codigo de Gobierno Corporativo fue publicado en Australia en 2003. Esta version
incluia 10 principios basicos; el n® 7 dictaba: “Reconocer y gestionar el riesgo: Establecer un
sistema solido de vigilancia y gestion del riesgo y de control interno”. Las recomendaciones
asociadas a este principio planteaban la necesidad de que el Consejo estableciese una politica
de vigilancia y gestion del riesgo y de control interno, implantando sistemas eficaces para ello,
que anualmente se verificase la efectividad de los mismos, y que el informe de gobierno
corporativo incluyese una descripcion de la politica y de los sistemas de control de riesgos y de

control interno existentes.

La segunda edicién del Codigo fue publicada en 2007 y revisada en 2010, sin grandes cambios
en materia de riesgos. Sin embargo, la tercera versién, publicada en 2014, reforz6 la cuestion de
gestion de riesgos en el Principio n°® 7, estableciendo cuatro recomendaciones: a) disponer de
un Comité de Riesgos dentro del Consejo, b) revisar anualmente el sistema de gestion de
riesgos, ¢) comunicar si la compafiia tiene un departamento de auditoria interna, y en caso
negativo explicar los procesos para mantener la efectividad del sistema de gestion de riesgos y
d) informar si la compafiia esta expuesta a cualquier riesgo de sostenibilidad econémica, social
o medioambiental, y en caso de que asi sea, informar sobre como gestiona o intenta gestionar

dichos riesgos.

Por otra parte, en 2004, la Corporations Act de 2001 fue modificada para incluir el articulo 299
A, que establece la obligatoriedad para las empresas cotizadas de incluir informacion adicional
en sus informes anuales. Segun este articulo, esta informacion debe permitir hacer una
valoracion soélida de las operaciones de la compafiia, su posicion financiera, estrategias de
negocio y previsiones para los proximos afios. Este mandato se interpreté como la necesidad de
incluir el llamado informe de gestion, Management Discussion and Analysis (MD&A) o Operating

and Financial Review (OFR). Aun cuando este articulo no hace ninguna referencia especifica a
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riesgos, la ASIC (Australian Securities and Investments Commission), en su “Regulatory Guide
247, ‘Effective Disclosure in an Operating and Financial Review’ publicada en marzo de 2013, en
la que da directrices para preparar el informe de gestion, sefial6 la importancia de la informacién
sobre riesgos, y establecié que éste debia contener a) solo los riesgos que pudiesen afectar a la
consecucion de las previsiones financieras descritas, teniendo en cuenta la naturaleza del
negocio de la compafiia asi como sus estrategias, b) no debia contener riesgos genéricos que
podian afectar a cualquier compafiia. Por otra parte, la Australian Securities Exchange (ASX) ya
en el aflo 2003 establecioé en su Guidance Note 10 sobre la ASX Listing Rule 4-10-17, que el
informe de gestién debia incluir una descripcion del perfil de riesgo de la compaifiia, los riesgos
mas significativos y su impacto, asi como la estrategia para la gestién y mitigacion de los mismos
(Duffy, 2014).

4.3 Los riesgos en el informe integrado

El Marco Internacional <IR> (International Integrated Reporting Council, 2013) propone que un
informe integrado debe dar respuesta a la pregunta ¢ Cuales son los riesgos y oportunidades que
afectan a la capacidad de la organizacion para crear valor a corto, medio y largo plazo, y como
les hace frente?. Para ello, se deben identificar los principales riesgos y oportunidades que son
especificos para la organizacion, incluidos aquellos que se refieren a los efectos de la
organizacion sobre la disponibilidad, calidad y asequibilidad continuada de los capitales

relevantes a corto, medio y largo plazo.
Esto puede incluir la identificacion de:

a) La fuente especifica de riesgos y oportunidades, que puede ser interna, externa o, como
suele ocurrir frecuentemente, una combinacion de ambas. Las fuentes externas incluyen
aguellas que se derivan del entorno externo, y las fuentes internas incluyen las derivadas
de las propias actividades de la organizacion.

b) La evaluacion de la organizacion sobre la probabilidad de que el riesgo o la oportunidad
se materialicen, y la magnitud de su impacto. Esto supone tener en cuenta las
circunstancias especificas que podrian hacer que el riesgo o la oportunidad se hiciesen
realidad.

c) Las medidas especificas que se estan tomando para mitigar o gestionar los riesgos clave,
0 para crear valor mediante las oportunidades clave, incluyendo la identificacion de los
objetivos estratégicos asociados, las estrategias, las politicas, y los principales

indicadores de rendimiento.
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Teniendo en cuenta la Directriz de Materialidad del Marco Internacional <IR>, el enfoque que
tome la organizacion frente a cualquiera de los riesgos reales (ya sea a corto, medio o largo
plazo) que puedan afectar a la capacidad de la organizacién para crear valor, y que podrian tener
consecuencias extremas, debe incluirse en el informe integrado, incluso cuando la probabilidad

de que dichos riesgos ocurran pueda considerarse muy baja.
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5 Estado del arte de la divulgacion de informacion
sobre riesgos

5.1 Introduccion

El desarrollo del estado del arte es una etapa fundamental en cualquier investigacion ya que
permite ubicar el estudio dentro de los debates de la comunidad cientifica (Mendizébal, 2006).
Asimismo, orienta sobre como realizar el estudio, inspirando nuevas lineas de investigacion,
ayudando a prevenir errores cometidos en otros estudios, y evitando desviaciones del
planteamiento original (Herndndez Sampieri, Fernandez Collado, & Baptista Lucio, 2003).
Permite, en resumen, conocer el estado de la investigacién en el area de trabajo (Garcia

Jiménez, 2002), encontrar ideas nuevas, y evita repetir trabajos ya realizados (Mucchielli, 2001).

En este sentido hemos llevado a cabo una profunda revision de la literatura existente analizando

numerosos trabajos que hemos agrupado del siguiente modo:

1. Trabajos que analizan las caracteristicas de la informacién sobre riesgos publicada en
los informes anuales de las empresas. Estos trabajos analizan la cantidad y calidad de la
informacién, e identifican los factores o motivaciones que determinan el nivel divulgativo
de las compaiiias.

2. Trabajos que analizan el contenido de los informes anuales publicados por las empresas
cotizadas, e identifican las principales carencias de los mismos en materia de informacién
sobre riesgos.

3. Trabajos que, mediante encuestas 0 entrevistas, recogen la opinion de los usuarios de la
informacién sobre riesgos, principalmente analistas financieros e inversores.

4. Trabajos que recogen la opinién de las propias empresas, representadas generalmente
por los responsables de la preparacion de la informacién, también mediante encuestas o
entrevistas.

5. Trabajos que elaboran recomendaciones para una divulgacion de riesgos mas eficaz.

La Tabla 5.2 recoge la relacion de trabajos del tipo 1 y la Tabla 5.4 recoge la relacion del resto

de trabajos.

Como puede observarse, los cuatro primeros grupos corresponden a trabajos de diagndstico de
la situacion actual de la divulgacion de informacion sobre riesgos, mientras que el Gltimo aporta

soluciones y propuestas para la mejora de la misma.
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Con objeto de centrarnos en el area de trabajo de esta tesis, es importante aclarar que esta
revision de la literatura omite los trabajos que se refieren especificamente a empresas del sector
financiero, aquellos que se refieren exclusivamente a riesgos financieros, o los que analizan los

folletos de ofertas publicas de acciones.

A continuacion, se presentan las conclusiones extraidas de la revision de cada uno de estos tipos
de trabajos. Cabe destacar que, en los casos de trabajos de diagndstico, se ha incluido una breve

descripcion de la metodologia utilizada en dichos trabajos.

5.2 Caracteristicas de la informacion publicada en los informes
anuales

5.2.1 Metodologia de los trabajos

Como ya se ha explicado, estos trabajos consisten en la revision y analisis de la informacion
sobre riesgos publicada por las empresas cotizadas. Su objetivo es verificar una serie de
hipétesis que se elaboran normalmente bajo el marco de alguna de las teorias relativas a la
divulgacion de informacion: agencia, sefiales, legitimidad, costes del propietario, costes politicos
o stakeholders. Las hipétesis desarrolladas se refieren, por un lado, a la cantidad y calidad de la
informacién divulgada en los informes anuales, y por otro, a las relaciones positivas, negativas o
neutrales existentes entre el nivel de divulgacion y diversos parametros que, en Ultima instancia,
constituyen los factores determinantes que llevan a las empresas a divulgar informacion

voluntariamente.

Los estudios se realizan sobre una muestra de empresas, normalmente de un solo pais, incluidas
en los principales indices bursétiles del mismo. Asimismo, se elige el informe o los informes que
seran objeto del estudio: cuentas anuales, informe de gestion, informe de gobierno corporativo o
informe de sostenibilidad. Por ultimo, se elige una fecha para el estudio, y se analizan los
informes correspondientes a ese periodo, que bien puede ser un solo afio, un periodo de varios
afos consecutivos, o diversos afios separados por hitos importantes, como por ejemplo, cambios
legislativos. Cabe mencionar que aunque la mayoria de los trabajos se centran en un solo pais,
algunos también realizan analisis comparativos entre varios paises, por lo que, en esos casos,

la muestra de empresas incluye compafiias de los paises seleccionados.

La metodologia de trabajo presenta normalmente tres elementos, aunque no siempre los tres

estan presentes. Estos son: el andlisis de contenido, la elaboracion de indices de divulgacion, y
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por altimo, el analisis estadistico para determinar la correlacién entre el nivel divulgativo de las

compafiias y una serie de factores determinantes.

El analisis de contenido comienza con la definicion de los criterios de busqueda y de clasificacion
de informacion en base al tipo de informacién a analizar. Se trata de revisar los informes de las
compafias y localizar en ellos informacion relativa a diversos asuntos: sistemas de gestion de
riesgos de la compaiiia, riesgos obligatorios o voluntarios, que suelen coincidir con los financieros
o no financieros, y dentro de estos Ultimos, otros tipos de riesgos tales como los operativos, de
negocio, estratégicos, etc... Ademas, se identifica también si la informaciéon suministrada es
prospectiva o por el contrario solo hace referencia al pasado, si los impactos esperados son solo

positivos o también negativos, o si la informacion es fundamentalmente cuantitativa o cualitativa.

Los indices de divulgacion se utilizan para cuantificar la informacion divulgada. Estos indices
representan la cantidad de informacién de un determinado tipo mediante un valor numérico. Se
pueden construir de tres modos: a) mediante valores discretos, 0 o 1, tomando el valor O cuando
el item en estudio no aparece, y 1 cuando aparece; b) mediante el recuento del nimero de
palabras o numero de frases relativas a cada item en estudio; c) mediante indices mas
complejos, formados por varios criterios que analizan cada item en estudio y a los que se
atribuyen diversos pesos. El analisis de los indices de divulgacion asi calculados permite extraer
conclusiones sobre el nivel divulgativo de las empresas analizadas para cada uno de los tipos

de informacion definidos inicialmente.

El tercer elemento de este tipo de trabajos es el relativo a la influencia de determinados factores
en la divulgacién de informacion. Para ello, se utilizan modelos estadisticos que buscan la
relacién entre el nivel divulgativo, obtenido mediante los indices de divulgacion, y determinadas
variables independientes. Estas variables son diferentes en cada trabajo analizado pero se
pueden clasificar en los grupos recogidos en la Tabla 5.1. Por ultimo, hay que sefialar que
algunos trabajos tratan también de evaluar el impacto de la divulgacion de informacién sobre
determinados factores tales como el coste de capital de las compafiias, su valor de mercado, o

la percepcion y reaccion del mercado segun el tipo de riesgo descrito.

5.2.2 Trabajos mas relevantes y sus principales caracteristicas metodologicas

La Tabla 5.2 recoge una relacion de los trabajos mas relevantes de este grupo, habiéndose
seleccionado aquéllos que, por una parte, estudian periodos posteriores al afio 2000, y por otra,
aportan una dispersion geografica amplia. Para cada uno de ellos se indica, ademas de su fecha

de publicacion y autor, sus parametros metodologicos:
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Tamaiio

Rentabilidad

Liquidez

Nivel de riesgo: apalancamiento, beta, book to market, gearing

Diversificacion: geografica y de productos

Crecimiento

Industria

Cotizacion en mas de un mercado bursatil
Caracteristicas de la Compaiiia Existencia de Risk Manager

Existencia de un sistema de gestion de riesgos

Existencia de un sistema de control interno

Presencia de departamento de auditoria interna

Politica de dividendos

Reservas

Seguimiento por analistas

Antigiiedad

Tipo de auditor externo — Big Four

Tamaiio del Consejo

Actividad del Consejo (numero de reuniones)

Nimero de consejeros: independientes, no ejecutivos, ejecutivos

Formacion y experiencia de los consejeros: independientes, no ejecutivos y ejecutivos
Compensacion del Consejo

Interés y compromiso de los miembros del Consejo

Existencia de Comité de Auditoria

Numero de consejeros independientes o no ejecutivos en el Comité de Auditoria
Existencia de Comité de Riesgos

Composicion del Consejo de
Administracion

Presencia y tipos de inversores institucionales
Nivel de concentracion del capital

Estructura del Capital Participacion de miembros del Consejo en el capital
Capital propiedad de insiders
Capital extranjero

Compensacion del CEO

= Dualidad CEO - Presidente del Consejo

Implantacion de una nueva
normativa

Tabla 5.1: Factores determinantes en la divulgacion voluntaria de informacién sobre riesgos.

Fuente: Elaboracion propia, 2016.

- Pais: pais donde cotizan las empresas que forman parte del estudio.

- Muestra: numero de empresas analizadas 0 niumero de observaciones realizadas (se
entiende por observacion el analisis de un informe anual).

- Periodo: afio, afios, o rango de afios sobre los que se realiza el analisis de los informes
publicados.

- Informe analizado: informe publicado por la empresa elegido para hacer el analisis de su
contenido.

- Tipo de indice: indice 0/1, nimero de palabras o frases, indice compuesto.

- Informacion analizada: tipos de riesgos, sistemas de gestion, ...
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- Factores determinantes: segun indicados en la Tabla 5.1.

Si bien todos estos trabajos analizan el nivel de divulgacion de las empresas en estudio, los
clasificamos en dos grupos segun si, ademas, estudian los factores determinantes de la

divulgacion (Grupo 1), o analizan el efecto de la divulgacién sobre determinadas variables (Grupo

.

Adicionalmente, es interesante tener una perspectiva temporal de todos estos trabajos. La Tabla
5.3 muestra los principales hitos regulatorios desde 1997, y el periodo en el que se realizaron las
observaciones de cada uno de los trabajos analizados. Estas consideraciones son relevantes ya
que los cambios regulatorios ocurridos en los ultimos 15 afios han obligado a las empresas a
desarrollar nuevas précticas divulgativas, y por tanto, las conclusiones obtenidas de trabajos
realizados antes o después de dichos cambios pueden ser sensiblemente diferentes. Por otra
parte, es importante considerar la variable pais, ya que las diferencias de madurez de las

economias o mercados de capitales también pueden generar conclusiones desiguales.

5.2.3 Conclusiones

La revision de los trabajos publicados nos permite extraer conclusiones relativas a la cantidad y
calidad de la informacion sobre riesgos publicada por las empresas, asi como sobre los factores

que les impulsan a ello.

Conclusiones sobre la calidad de la informacién sobre riesgos

En primer lugar, es importante tener un criterio para la evaluacion de la calidad de la informacion.
Para ello, utilizaremos la definiciébn de Beretta y Bozzolan, quienes indican que la calidad de la
informacion no se basa solo en la cantidad de informacién divulgada sino que hay que atender a
la riqueza de su contenido. Esta riqueza se mide en funcién de cuatro pardmetros: 1) segun el
tipo de informacion suministrada, es decir, segun el tipo de riesgos o factores de riesgo
divulgados. Por otra parte, segin la manera de evaluar los impactos de dichos factores,
considerando, 2) la forma de medirlos, esto es, si la descripcion aportada es cuantitativa o
cualitativa, 3) el signo econémico de los mismos, bien sean positivos, negativos o neutrales; y
por ultimo, 4) segun el marco temporal de la acontecimientos, es decir, si la informacion presenta
un enfoque prospectivo o solo se refiere a hechos pasados. Diremos por tanto, que una
informacion de calidad es aquella que cubre un amplio espectro de factores de riesgo, informa
de sus potenciales impactos, especialmente en el futuro, y tanto si son positivos como negativos,

y proporciona una medida cuantitativa de los mismos (Beretta & Bozzolan, 2004).
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Atendiendo a estos cuatro criterios, encontramos resultados muy homogéneos en la literatura, lo
que permite hacer un diagnéstico bastante preciso.

En relacién a los factores de riesgo, existe una tendencia generalizada a informar sobre los
riesgos financieros frente a los no financieros (Cabedo & Tirado, 2009; Dobler, Lajili, & Zéghal,
2011; KoroSec & Horvat, 2005; Muzahem, 2011; Rodriguez Dominguez & Nogera Gamez, 2014);
la mayoria de las compafiias informan sobre los riesgos financieros y riesgos de control interno,
pero pocas informan sobre los riesgos de negocio (Abraham & Cox, 2007). Los riesgos
financieros normalmente se describen mejor, asi como los mecanismos de gestion de los mismos
y los instrumentos para su mitigacion (Cabedo & Tirado, 2009; Ismail & Rahman, 2011,
Kongprajya, 2010). Esta predominancia es consistente con la mayoria de los marcos
regulatorios, los cuales, en general, son mas exigentes y precisos con la divulgacion de riesgos
financieros (Dobler et al., 2011; Zhang, Taylor, Qu, & Oliver, 2013).

En relacion a los riesgos no financieros, se puede decir que los mas frecuentes son los riesgos
estratégicos seguidos de los operacionales (Amran et al., 2008; Ismail & Rahman, 2011; Linsley
& Shrives, 2006). Y en cuanto a los estratégicos, se puede decir que, generalmente, recogen
informacion relativa a la mision de la compafiia, sus objetivos generales y de rentabilidad, y
modos de alcanzarlos (Beretta & Bozzolan, 2004), o relativa al entorno exterior: economia,
industria y competencia (Kongprajya, 2010). También hay que decir que, en general, pocas
empresas informan sobre los riesgos no financieros, y aquellas que lo hacen proporcionan poca

informacion sobre su gestion o sobre los mecanismos para mitigarlos (Cabedo & Tirado, 2009).

La informacién tiende a ser cualitativa, con muy pocas especificaciones cuantitativas sobre la
probabilidad de ocurrencia de un riesgo y su impacto estimado, especialmente para los riesgos
no financieros (Ali, 2005; Beretta & Bozzolan, 2004; Berger & Gleif3ner, 2006; Cabedo & Tirado,
2009; J. L. Campbell, Chen, Dhaliwal, Lu, & Steele, 2010; Dabler et al., 2011; Graco, 2012;
Hernandez Madrigal, 2011; Kongprajya, 2010; KoroSec & Horvat, 2005; Laijili, 2009; Linsley &
Shrives, 2006; Miihkinen, 2012; Muzahem, 2011; Oliveira, 2012; Rodriguez Dominguez & Nogera
Gamez, 2014). Las razones que algunos autores esgrimen para este hecho es que, o bien las
compafias no disponen de las herramientas necesarias para cuantificar el impacto de los
riesgos, o bien prefieren no hacerlo por temor a posibles efectos comerciales o a acciones legales
de los accionistas (Ali, 2005; Dobler et al., 2011; Linsley & Shrives, 2006; Oliveira, 2012).

La mayoria de los autores sefialan que, en general, hay pocas indicaciones sobre el impacto
economico de los factores de riesgo, y cuando las hay, suelen ser de signo positivo (Ali, 2005;
Beretta & Bozzolan, 2004; Kongprajya, 2010; Linsley & Shrives, 2006; Zhang et al., 2013). Esto
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se explica porque la mayoria de los gestores estan interesados en mostrar sus habilidades
directivas (Ali, 2005), y solo dan informacién negativa cuando el riesgo es causado por agentes

externos fuera del control de la compafiia (Zhang et al., 2013).

En cuanto a la orientacion temporal de los impactos, se identifican més referencias a hechos del
presente o del pasado que del futuro, habiendo poca informacion prospectiva (Ali, 2005; Beretta
& Bozzolan, 2004; Dobler et al., 2011; Graco, 2012; Kongprajya, 2010; Muzahem, 2011; Oliveira,
2012; Rodriguez Dominguez & Nogera Gamez, 2014; Serrasqueiro, 2013; Zhang et al., 2013).

En resumen, las compafiias divulgan informacion voluntariamente sobre sus estrategias futuras
pero evitan indicar el impacto de éstas, no solo en términos cuantitativos, sino incluso en cuanto
al signo econdmico del resultado esperado (Beretta & Bozzolan, 2004). El nivel de claridad y
comprensibilidad de la informacion es muy bajo (Linsley & Lawrence, 2007). Predominan las
expresiones genéricas relativas a la politica de gestion de riesgos, pero falta coherencia en la
descripcion de éstos, lo que resulta en un vacio de informaciéon que impide a los accionistas
hacer una valoracion precisa del perfil de riesgos de la compafiia (Linsley & Shrives, 2006). Se
da una idea general de lo que podria ocurrir pero sin especificar la potencialidad de las buenas
0 malas noticias (J. L. Campbell et al., 2010; Kongprajya, 2010). La tendencia general consiste
en divulgar informacion con pocos detalles e incompleta (Hernandez Madrigal, 2011), que se
podria describir como descriptiva y anecdética, predominantemente narrativa y basada en
aspectos filoséficos (Hernandez Madrigal, Blanco Dopico, & Aibar Guzman, 2012). Se puede
decir que, en general, el marco divulgativo tiende a ser formal pero no sustancial (Beretta &
Bozzolan, 2004).

Por dltimo, resulta interesante revisar cuél ha sido el efecto de la implantacibn de nuevas

legislaciones en materia de divulgacién de riesgos en diferentes paises.

En Alemania, el impacto de la implantaciéon del nuevo estandar contable GAS 5 en 2001 generé
una evolucién positiva pero que, al menos hasta 2005, todavia estaba lejos del ideal. Hubo una
mejora en la descripcion de los riesgos y en su clasificacion en diferentes categorias; sin embargo
la informacion seguia siendo vaga, con un nivel informativo poco satisfactorio (Berger & Gleil3ner,
2006).

En Australia, la implantacion del Principio nimero 7 del ASX Codigo de Gobierno Corporativo,
“Recognise and Manage Risk” en 2007, mostraba en 2010 un seguimiento desigual, pero con
una tendencia general de baja implantacién. Practicamente, la mitad de las empresas del Top

300 no estaban divulgando todos sus riesgos materiales, bien por ignorancia del Consejo, o bien
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porque, deliberadamente, estaban reteniendo informacién sensible (Buckby, Gallery & Ma,
2015).

En Eslovenia, a pesar de la implantacién de nueva normativa nacional, el nivel divulgativo no
mejoré demasiado ya que la mayoria de las empresas se limitaban a hacer una descripcion de

sus riesgos copiada literalmente de la legislacion (KoroSec & Horvat, 2005).

En Espafia, se detectd un cambio en la cantidad de informacién divulgada como consecuencia
de la publicacion del Codigo Unificado de Gobierno Corporativo en 2006. Sin embargo, el
enfoque correspondio a un objetivo de “cumplimiento”; las compafiias espafiolas se limitaban a
divulgar informacién que cubriese los requerimientos minimos de la regulacién en vigor, sin
considerar las necesidades de los stakeholders, o incluso las ventajas que ciertas divulgaciones

podrian tener para ellas (Hernandez Madrigal, 2011; Hernandez Madrigal et al., 2012).

En Finlandia, la implantaciéon de una nueva norma IFRS de divulgacién de informacion generé
un aumento de la informacion relativa a riesgos. Se proporcionaba mas informaciéon, en un
espectro mas amplio de riesgos, con mas detalle cualitativo, y describiendo las acciones tomadas
y los sistemas de gestion de riesgos. Sin embargo, la falta de informacion cuantitativa plantea la
duda del impacto real de la nueva normativa en el fondo o sustancia de la informacién publicada
(Miihkinen, 2012).

En ltalia, Graco analiza un periodo de 6 afios que va desde un momento de ausencia total de
obligacion de informar sobre riesgos financieros hasta el de divulgacién completa de todo tipo de
riesgos. La conclusién es que las empresas optan por la forma mas leve de cumplimiento,
aumentando la narrativa en la descripcion de los factores de riesgo pero reteniendo toda la
informacion relevante. Antes y después de las nuevas normas, el comportamiento de las
compainiias es el de defenderse de posibles demandas, y el de evitar pérdidas en el valor de la

compafia (Graco, 2012).

En Portugal, la adopcion de las normas IFRS no mejoré la calidad de la informacién sobre

riesgos, caracterizada por la falta de comparabilidad y transparencia (Oliveira, 2012).

En Estados Unidos, el mandato de la SEC de divulgar los “Risk Factors” a partir de 2005 fue
positivo, la informacién es especifica, no genérica, y Util para los inversores, aunque presenta

también un problema de cuantificacion (J. L. Campbell et al., 2010).

122



Estado del arte de la divulgacién de informacién sobre riesgos

Conclusiones sobre los factores determinantes de la divulgacion de informacién sobre riesgos

La Tabla 5.4 muestra un resumen de los hallazgos sobre la influencia de determinados factores
en el nivel divulgativo de las compafias del pais o paises en estudio. Se presentan tres posibles
estados: positivo, cuando el factor estudiado tiene una relacion significativa con el nivel de
divulgacion y ademas, actta en el mismo sentido; negativo, si existe relacion significativa, pero
en sentido contrario; y neutral, cuando no se identifica ninguna relacion significativa entre el factor

y el nivel divulgativo.

El analisis de los resultados de estos trabajos nos permite concluir cuales son los principales

factores relacionados con la divulgacion de informacion y en qué medida afectan.
Tamario de la Compaiiia

El tamafio de la compafia es uno de los factores determinantes mas analizados. Excepto en
algunos casos aislados (3 de un total de 23), hay una practica unanimidad en cuanto a que el
tamafio de la compainiia influye positivamente en el nivel divulgativo de la misma, de tal modo
que, cuanto mayor es su tamafio, mayor es la divulgacién de sus riesgos. Existen diversas
justificaciones para este hecho. Una de ellas se apoya en la Teoria de los Stakeholders; cuanto
mayor es la compafiia, ésta tiene mas stakeholders a los que informar, éstos demandaran
informacion mas variada, por lo que el nivel divulgativo de la compafiia aumentara (Amran et al.,
2008). Adicionalmente, las compafias grandes generalmente tienen una gran parte de sus
activos financiados mediante préstamos bancarios y deuda, por lo que, para satisfacer las
necesidades de informacién de sus acreedores, deben ser mas transparentes (Jensen &
Meckling, 1976). Asimismo, la divulgacién de informacion requiere disponer de personal
cualificado que normalmente solo las empresas grandes son capaces de atraer, lo que les
permite tener un régimen divulgativo mas potente (Cooke, 1989). Las empresas grandes también
tienen mayor exposicién a los costes politicos, por lo que son mas sensibles a las exigencias
regulatorias, incluidas aquellas relativas a divulgacion de informacion (Watts & Zimmerman,
1978). Las grandes compafiias tienen mas recursos para generar la informacion, y el coste suele
ser relativamente menor que el de las compafiias pequefias, pudiendo ser estas Ultimas, ademas,
més sensibles a las desventajas de la divulgacién de informacion (Elshandidy, Fraser, &
Hussainey, 2013). También hay que tener en cuenta que segun la Teoria de las Sefales, las
grandes empresas trataran de demostrar que son mejores que las demas, divulgando mas

informacion de la estrictamente necesaria (D. Campbell et al., 2001).
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Rentabilidad

La rentabilidad es otro de los factores més estudiados, aunque en este caso no se encuentra una

asociacion clara. De los 15 trabajos que lo analizan, 12 no encuentran ninguna relacion.
Nivel de Riesgo

El nivel de riesgo de la compafiia es otro de los factores mas analizados ya que resulta
interesante comprender si el nivel de riesgo de una compafia determina su nivel de divulgacion.
Existen varios pardmetros de medida del riesgo de una compafiia: los contables, que pueden
medir el riesgo de financiacion o liquidez (ratios de apalancamiento o endeudamiento y liquidez),
y los que miden el riesgo de mercado (ratios de volatilidad, beta, book to market, stock return,
...). Adicionalmente, algunos autores utilizan criterios de nivel de riesgo relacionados con el

propio negocio, tales como riesgo medioambiental o diversificacion geografica y de productos.

De todos los anteriores, el factor mas analizado es el riesgo de financiacion. Sin embargo,
encontramos cierta disparidad en los resultados obtenidos; de los 19 trabajos que estudian este
factor, 9 no encuentran relacion significativa con el nivel de divulgacion, 8 encuentran una
relacién positiva, esto es, cuanto mayor es el endeudamiento, mayor es el nivel de divulgacion

de riesgos, y 2 encuentran una relacion negativa. Este hecho se puede explicar de varios modos.

La Teoria de Agencia indica que las compafiias con mas deuda en su estructura de capital tienen
mas costes de agencia (Jensen & Meckling, 1976); por lo tanto, estas compafiias tendran que
divulgar méas informacion para reducirlos y satisfacer asi las necesidades de control de los
accionistas. Asimismo, la Teoria de las Sefiales nos ayuda a entender esta situacién. Por un
lado, los gestores tendran la necesidad de explicar las causas de los riesgos existentes y
describir cémo los estan gestionando, demostrando asi su capacidad para hacerlo. Por otro, las
compafiias con mas riesgo evitaran atraer la atencién sobre éste, y por lo tanto reduciran la
informacién disponible. Sin embargo, las compafiias con bajo nivel de riesgo, bien por la
naturaleza de su negocio o por su capacidad de gestién, trataran de sefialarlo mediante un

aumento de la divulgacion de informacion (Linsley & Shrives, 2006).

Por dltimo, también hay que considerar que cuando una compafiia tiene un alto nivel de deuda,
sus acreedores le presionan para que divulgue la maxima informacién. Sin embargo, también es
cierto que los acreedores importantes tienen acceso a la informacién por otros canales mas
privados, por lo que, generalmente, no necesitan recurrir a la informacion puablica y, en
consecuencia, la demanda de divulgacion en los informes anuales se puede rebajar (Ahn & Lee,
2004).
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Industria

El factor Industria, entendido como el sector al que pertenecen las compafias en estudio,
también es analizado en varios trabajos. Este factor es importante en la divulgacién de riesgos
ya que los condicionantes tecnoldgicos y de mercado, impuestos por el entorno competitivo,
determinan el perfil de riesgo de las compafiias. En resumen, los tipos de riesgos a los que una
compafiia se enfrenta estan directamente relacionados con la industria en la que opera (Beretta
& Bozzolan, 2004).

De acuerdo a la Teoria de las Sefales, se puede afirmar que las empresas que operan en el
mismo sector tendran un comportamiento similar en materia de divulgacién, y de no hacerlo asi,
se veran penalizadas por el mercado pues éste lo interpretard como una sefial de querer ocultar
informacion (Lopes & Rodrigues, 2007). Ademas, el nivel de divulgacion en una determinada
industria estd marcado por el comportamiento de los principales actores de la misma, los demas
siguen su ejemplo para demostrar a sus grupos de interés que estan al nivel de las mejores
(Hassan, 2009).

La Teoria de los Costes Politicos también explica la relacién entre industria y nivel de divulgacion.
Las compafilas que operan en una determinada industria tendrdn una practica divulgativa
encaminada a evitar interferencias en forma de nuevas leyes, regulaciones o estandares

contables que supongan nuevos y costosos requerimientos para ellas (Linsley & Shrives, 2000).

A pesar de lo anterior, los trabajos empiricos no demuestran una relacion clara entre industria y
nivel de divulgacién. De los doce trabajos que lo analizan, seis no detectan ninguna asociacion,

mientras que otros seis encuentran una asociacion positiva.

Sin embargo, es importante destacar que, de los seis que encuentran una relacién positiva,
cuatro de ellos sefialan que el impacto del factor industria en la divulgacion de riesgos se refleja
por las diferencias que presentan las empresas del sector financiero frente a las no financieras
(Buckby et al., 2015; Hassan, 2009; Hernandez Madrigal, 2011; Kongprajya, 2010).

Este hecho se explica, por una parte, por la Teoria de la Legitimidad. El sector financiero se
considera una parte critica del sistema econémico de cualquier pais, y por lo tanto esta sujeto a
una fuerte vigilancia. Las compafiias financieras tienen que mantener su legitimidad dando
respuesta a las exigencias de la sociedad que demanda maxima transparencia (Kongprajya,
2010). Por otra parte, la fuerte regulacion establecida a consecuencia de la Crisis Financiera
Global que comenz6 en 2007 ha establecido requerimientos informativos diferentes al del resto

de las industrias (Basilea, Solvencia).
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Tipo de Auditor Externo — Big Four

Otro factor muy estudiado es el tipo de auditor externo, y especificamente, si el hecho de contar
con un auditor externo perteneciente a las Big Four tiene relacién con el nivel divulgativo de las
compafias. (Notese que Big Four es el término utilizado para referirse a las cuatro compafias

auditoras mas grandes del mundo: PricewaterhouseCoopers, Deloitte, Ernst & Young y KPMG)

Los resultados de los trabajos empiricos muestran que, de los seis trabajos que analizan este
factor, tres no encuentran ninguna asociacién y otros tres encuentran una asociacién positiva.
Esto se puede explicar mediante la Teoria de las Sefiales. En general, los directivos de las
grandes compafias tienden a contratar a las grandes compafiias auditoras con el objetivo de
sefalar que sus estados financieros estan auditados por un auditor externo de calidad, de este
modo, la confianza de los inversores aumenta y, en consecuencia, la divulgacion de los riesgos
de la compafiia serd menos necesaria. Por otra parte, las grandes compafias auditoras también
estan interesadas en demostrar su calidad y estandares altos promoviendo la transparencia de
sus clientes, con lo que cabe esperar que el nivel divulgativo de las empresas que ellas auditen

aumente (Muzahem, 2011; Vandemaele, Vergauwen, & Michiels, 2009).
Composicion del Consejo de Administracion

El informe anual de una compaifiia es responsabilidad del Consejo de Administracion, por lo que
la composicion del mismo influird significativamente en su politica de divulgacién de informacion
(Abraham & Cox, 2007). En este sentido, los factores mas frecuentemente analizados son el
tamafio del Consejo y la independencia del mismo, midiéndose ésta por la proporcion existente
entre consejeros ejecutivos y no ejecutivos, y dentro de estos Ultimos, segun el nimero de

consejeros independientes.

La relacién entre el tamafio del Consejo y el nivel divulgativo puede considerase positiva puesto
que, en general, el tamafio del Consejo es proporcional al tamafio de la compafiia. Sin embargo,
también hay que considerar que los Consejos grandes pueden ser menos eficaces debido a una
peor coordinacion y comunicacién, afectando a su proceso de toma de decisiones y efectividad
(Jensen, 1993).

La independencia del Consejo de Administracién es uno de los factores méas estudiados; 13
trabajos lo analizan aunque aportando resultados variados, siete encuentran una relacion
positiva con el nivel de divulgaciéon de riesgos, uno encuentra relacion negativa, y cinco no

encuentran relacion alguna.
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Segun la Teoria de Agencia, el Consejo de Administracién de una empresa esta formado por
consejeros ejecutivos y no ejecutivos que generalmente tienen actitudes diferentes respecto a la
divulgacion de informacion (Abraham & Cox, 2007). Entre estos ultimos, los consejeros
independientes son necesarios para supervisar y controlar el trabajo de los equipos gestores
(Lopes & Rodrigues, 2007); de ellos se espera que reduzcan los problemas de agencia y la
necesidad de regulacién en materia de divulgacion de informacion corporativa (Abraham & Cox,
2007). Los consejeros independientes no estan vinculados ni con la gestion de la empresa ni con
los accionistas de control de la misma, y tienen la finalidad de defender los intereses de los
accionistas que no ejercen un control directo en la entidad. De este modo, como la politica de
divulgacion de informacion corresponde al Consejo de Administracién, una empresa con una
elevada proporcién de consejeros independientes se encontrara en mejor posicion para defender
los intereses de los accionistas minoritarios y podra ejercer presion para que exista mayor
transparencia de informacion (Cabedo & Tirado, 2009). Por lo tanto, cuanto mayor sea la
proporcion de consejeros independientes, mayor sera la divulgacién de informacién que se
pueda esperar de las compafias (Lopes & Rodrigues, 2007). Adicionalmente, un mayor nimero
de consejeros independientes significara un sistema de control interno mas amplio y exhaustivo,

que dotard de més transparencia a la compafiia (Lajili, 2009).

Sin embargo, la ausencia de relacion, o incluso la relacidbn negativa entre la presencia de
consejeros independientes y la divulgacién de informacién puede explicarse también por varias
razones. Por una parte, los consejeros independientes pueden no estar suficientemente
preparados para comprender el negocio, o pueden no prestar demasiada atencion a la compaiiia
por formar parte de otros Consejos simultdneamente (Baysinger & Hoskisson, 1990). Por otra
parte, en ocasiones, los consejeros no son totalmente independientes, y pueden tener acceso a

la informacion por otras vias sin tener que recurrir a la informacion puablica (Eng & Mak, 2003).
Resumen

Como resumen de todo lo anterior, podemos concluir que la divulgaciéon de informacién sobre
riesgos ha mejorado en los Ultimos afios a raiz de los cambios regulatorios existentes en la
mayoria de los paises, pero todavia no tiene la calidad suficiente para aportar verdadero valor a
los inversores. La mayoria de las empresas tienden a cumplir los requerimientos minimos y
aportan poca informacién relevante, especialmente en cuanto a riesgos no financieros. La

informacion es cualitativa, poco prospectiva y generalmente solo se refiere a impactos positivos.
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Grupo |: Estudian los factores determinantes de la divulgacién

seleccionadas al
azar.

* Marco temporal: pasado o futuro

p . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fechal Autor Pais Muestra Periodo . : . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Informacién sobre factores de riesgo 'y
gestion de riesgos (estrategia y
85 compaiiias no caracteristicas de la compafiiay su
Beretta financieras Informe de Indice entorno). * Tamafio de la empresa
2004 Bozzola)rll talla |cotizadas a3l 2001 estion compuesto * Industria P
de diciembre de 9 P Considerando:
2001 * Signo econémico: positivo 0 negativo
* Medida: cuantitativa o cualitativa
* Marco temporal: pasado o futuro
Tipos de riesgos: del entorno,
operacionales, financieros, IT, . - .
KOrosec & 2003 apo deramiento. estratéaicos Impacto de la implantaciéon de: Companies
2005 Horvat Eslovenia (36 compaias Parcialmente |Informe anual  |N/A P ’ 9 ' Act, Slovenian Accounting Standards,
2002,2001 . Financial Operation of Companies Act
Considerando: P P
* Medida: cuantitativa o cualitativa
90 compaiiias no
financieras Informacion sobre factores de riesgos y -
. iy . * Tamaro de la empresa
cotizadas en gestion de riesgos. N ) ;
Tokio Stock Nivel de riesgo: Gearing
) . Namero de . * Nivel de riesgo: Book to Market
2005 |Ali Japon [Exchange a31 |2003 Informe anual Considerando: " g
frases . . i, . * Rentabilidad
de marzo de * Signo econdmico: positivo o negativo * Nivel de concentracién de canital
2003, * Medida: cuantitativa o cualitativa P

* Capital extranjero

Tabla 5.2: Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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control interno

Fechal  Autor Pais Muestra Periodo Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
92 compaiiias no Requerimientos de informacién segin GAS-
financieras 5.
incluidas en el
Berger & HDAX, cotizadas Indice Sistema de Gestion de Riesgos. Impacto de la implantacién de la nueva
2006 .g Alemania |en Frankfurt 2000-2005 [Informe anual P . P
Gleil3ner compuesto . . e . [normativa GAS-5 en 2001
Stock Exchange Tipos de riesgos: estratégicos; de mercado;
a3lde financieros; politicos, legales y
diciembre de socioeconomicos; de gobierno corporativo;
2005 operacionales.
Riesgos financieros y no financieros
79 compafifas no (operacionales, apoderamiento, IT, * Tamafio de la empresa
financieras integridad y estratégicos). * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Linsl L N * Nivel de ri : Book to Marks
2006 ms. ey & UK incluidas en el 2000 Informe anual tmero de . !ve de rlgsgo 00 -to arket
Shrives FTSE 100 a 1 de frases Considerando : * Nivel de reisgo: Gearing
enero de 2000 * Signo econdmico: positivo 0 negativo * Nivel de riesgo: Beta
* Medida: cuantitiva o cualitativa * Nivel de riesgo medioambiental
* Marco temporal: pasado o futuro
* Nimero de consejeros directivos
* NUmero de consejeros independientes
Cuentas * Presencia y tipo de inversores
71 compafiias no anuales, institucionales
. . P Operating and  |NUmero de : L . . * Presencia y tipo de planes de pensiones
Abraham & financieras A . Riesgos de negocio, riesgos financieros y .
2007 UK o 2002 Financial palabras en . . en el capital
Cox incluidas en el . riesgos de control interno. o
FTSE 100 Review e frases. * Cotizacion en US
Informes de

* Tamafio de empresa
* Nivel de riesgo: Apalancamiento
* Industria

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodoldgicas. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fechal Autor Pais Muestra Periodo . . . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
25 compafiias n Indice Flesch
) co . pamias no (basado en |Claridad y comprensibilidad de la
. financieras . . >
Linsley & . . longitud de informacion.
2007 UK incluidas en el 2001 Informe anual N/A
Law rence palabras y
FTSE-100 a 1 de . - .
longitud de Ocultacién de malas noticias.
enero de 2001
frases)
* Nivel de riesgo: Diversificacion de
~ . ) . productos
100 companiias . Tipos de riesgos: financieros, ) . . e .
Amran, . . Numero de ) ) . . * Nivel de riesgo: Diversificacion geografica
2008 Malasia |cotizadas enla 2005 Informe anual operacionales, apoderamiento, IT, integridad ) . ) )
Manaf & Che ; frases L * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Bolsa de Malasia y estratégicos. o
* Tamafio de la empresa
* Industria
46 compafiias no * NUmero de consejeros no ejecutivos
) ) P * Dualidad CEO-Presidente del Consejo
financieras . . ) )
. . * Existencia de un Comité de Riesgos o de
incluidas en el . . . )
Vandemaele, ) Tipos de riesgos: financieros; Risk Manager
_— Euronext, con Numero de . . . . .
2009 |Vergauw en Bélgica Y 2006 Informe anual operacionales; legales, fiscales y * Auditor externo - Big Four
- capitalizacion frases L .
& Michiels . . regulatorios; de negocio.
bursétil superior o
* Tamafio de la empresa
a150M€a 1de . "
enero de 2006 Rentabilidad
* Nivel de riesgo: Beta

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Dubaiy en Adu
Dabi

coberturas mediante derivados, reservas,
informacion segmentada, otros riesgos.

. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fecha| Autor Pais Muestra Periodo : : . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Informe anual:
225 mayores , ) . .
o Notas a los . . g . * Nimero de consejeros independientes
. |compafiias Numero de Tipos de riesgos: financieros y no ) o .
2009 |Laijili Canadd |. . 2002 estados . . * Nivel de concentracion de capital
incluidas en el ; } palabras financieros. -
financieros y * Compensacion del CEO
TSX en 2002
apartado MD&A
95 compaiiias no e . . . . . . .
financieras Identificacion de riesgos, financieros y no |* NUmero de consejeros independientes
. financieros.
Cabedo & cotizadas en la Informe de Indice * Tamafio de la empresa
2009 (_ Espafia |Bolsa de Madrid [2005, 2006 L, . L, ) . P ;
Tirado 231 de Gestion compuesto  |Considerando: descripcion detallada, * Nivel de riesgo: Endeudamiento
diciembre de medicién cuantitativa, gestion del riesgo, * Nivel de riesgo: Book to Market
instrumentos de mitigacion. * Rentabilidad
2005
. Checklist con 45 items relativos a -
41 compariias . L . . * Tamafio de empresa
tizad n informacion general de riesgos, criterios * Nivel de ri - Apalancamient
2009 |Hassan UAE [CoUzadas e 2005 Informe anual |Indice 0-1 contables, instrumentos financieros, Vel de riesgo: Apalancamento

* Industria
* Reservas

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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MD&A

. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fecha| Autor Pais Muestra Periodo : ; ; . . )
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Tipos de riesgos: financieros,
operacionales, apoderamiento, IT,
30 .companlas |ntegr|dad, estratégicos y de estructurade |, Tamafio de la empresa
cotizadas en SET , capital. ) . .
. . . Numero de * Nivel de riesgo: Book to Market
2010 [Kongprajya Tailandia |[(Stock Exchange [2009 Informe anual . N . . .
. frases . Nivel de riesgo: Gearing
Thailand) a 7 de Considerando: . . . .
. . . ", . * Empresa financiera o no financiera
julio de 2010 * Signo econdmico: positivo o negativo
* Medida: cuantitativa o cualitativa
* Marco temporal: pasado o futuro
* Nivel de riesgo: Beta
Informe anual * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Campbell, ) . .
Chen 9076 10°K, Numero de Tipos de riesgos: financieros, legales " Nivel de riesgo: Stock Return
2010 ,’ us . 2005-2008 |[secciones: u .|p I, 9 ! I . g o * Nivel de riesgo: Liquidez de la accién
Dhaliw al, Lu observaciones ) palabras fiscales, sisteméticos e idiosincraticos. . .
& Steele Risk Factors * Auditor externo - Big Four

* Rentabilidad
* Seguimiento de analistas

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodoldgicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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a3lde
diciembre de
2007

voluntario: tipos de riesgos (operacionales,
de integridad, [T, tecnologia) y elementos del
sistema de gestion.

. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fechal Autor Pais Muestra Periodo : ; . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Presencia y extension de informacién * Industria
. relativa a los ocho componentes * Tamafio de la empresa
35 compariias . . L
) . . (desglosados en 23 items) de un sistema de |* Seguimiento de COSO I
. incluidas en el Informe de Indice 0-1 e . , .
Hernandez- . . . gestion de riesgos segun COSO |I. * Cotizacion en US
2011 . Espafia |IBEX 35 en el 2004-2009 |Gobierno Indice , . . i
Madrigal ) } * NUmero de consejeros independientes
primer semestre Corporativo compuesto . . . .
de 2008 Considerando: * Capital en manos del consejo
* Medida: cuantitativa o cualitativa * Rentabilidad
* Marco temporal: pasado o futuro * Nivel de Riesgo: Endeudamiento
* Presencia y tipos de inversores
124 compafiias Informacion sobre riesgos de caracter institucionales
no financieras de obligatorio: riesgos financieros y gestion de |* Nimero de consejeros independientes
mayor tamafio los mismos. * Nimero de consejeros no directivos
2011 Ismail & Malasia cotizadas enla |2006, 2007, Informe anual Indice * Formacion y experiencia de los miembros
Rahman Bolsa de Malasia (2008 u compuesto Informacion sobre riesgos de caracter del Consejo.

* Tamafo de la empresa
* Nivel de riiesgo: Apalancamiento
* Industria

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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pais)

Considerando:

* Localizacion en informe anual

* Medida: cuantitativa o cualitativa
* Marco temporal: pasado o futuro

rechal  Autor Pais Muestra Periodo Informe Tipo de Informacién analizada Factores determinantes (Variable
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
* Tamafio del Consejo
* NGimero de consejeros no directivos
* Nimero de consejeros independientes
. . L -
Tipos de riesgos: financiero, operacional, . g:zgzg:z 32 gﬁ;?tlger izein?eurilztao”a
medioambiental y social, IT, estratégico, * Presencia de sistema de gestion de
. regulatorios de integridad, apoderamiento y ) 9
48 compafiias no o P riesgos
. . politico, econémico. . . .
financieras 2007 2008 NGmero de * Presencia de sistema de control interno
2011 [Muzahem UAE [cotizadas en 2009’ " |Informe anual frases Considerando: * Auditor externo - Big Four
Dubaiy en Abu - . ) )
. * Tipo: voluntaria u obligatoria -
Dhabi ) - " . * Tamafio de la empresa
* Signo econdmico: positivo o negativo .
) o _— * Rentabilidad
* Medida: cuantitativa o cualitativa o
* Liquidez
* Marco temporal: pasado o futuro ) . .
* Nivel de riesgo: Endeudamiento
* Industria
* Implantacion IAS /IFRS
Cualquier informacion sobre riesgos,
amenazas, peligros, oportunidades, ...y la
gestion de los mismos. Los riesgos pueden |* Tamafo de la empresa
UK. US 160 compafiias ser financieros y no financieros (mercado, [* Nivel de riesgo: Beta
2011 Dobler, Lajili Car;ada’ industriales en 4 2005 Informe anual Namero de naturaleza, operaciones, regulacién). * Nivel de riesgo: Apalancamiento
& Zeghal Alemaniz’a paises ( 40 por frases * Nivel de riesgo: Rentabilidad

* Nivel de riesgos: Exportaciones
* Nivel de riesgos: Dependencia de un
cliente

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas.
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mente entre 2003
y 2008.

* Tipo: financiera o no financiera
* Medida: cuantitativa o cualitativa
* Marco temporal: pasado o futuro

Fechal  Autor Pais Muestra Periodo Informe Tipo de Informacién analizada Factores determinantes (Variable
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Presencia y extension de informacion
Hernandez o relativa a los ocho componentes
. 35 compafiias . .
Madrigal, S . (desglosados en 23 items) de un sistema de
Blan incluidas en el informe de - |indice 0-1 tion de ri in COSO I Impacto de la implantacién del Cédigo d
2012 |>anco Espafia |IBEX35enel  |2004-2009 |Gobierno Indice gestion de riesgos segu ' rpacio de fa implantacion de” Ludido de
Dopico & . : Buen Gobierno Corporativo en 2006
) primer semestre Corporativo compuesto .
Aibar Considerando:
. de 2008 ) . o
Guzman * Medida: cuantitativa o cualitativa
* Marco temporal: pasado o futuro
Informe anual:
- Seccion
Operating and Cantidad: * Impacto de la implantacién del nuevo
Financial NGmMero de Tioos de riesqos: estratéaicos estandar IFRS para la mejora de la calidad
o Review pos o gos: estrategicas, de la informacion
99 compaiiias no ot palabras operacionales, financieros y legales.
o ) _|financieras - Jras .
2012 [Mihkinen Finlandia . 2005-2006 secciones: - . * Tamafio de la empresa
cotizadas en Cobertura: Gestion de riesgos. -
L notas a los . * Rentabilidad
OMX Helsinki estados Numero de * Nivel de riesgo: Beta
) } temas Considerando: Cantidad y Cobertura. ) . 90 .
financieros, tratados * Nivel de riesgo: Apalancamiento
informes de * Cotizacion en US
gobierno
corporativo
o Informacion sobre factores de riesgos y
20 comparfiias no ., .
. . gestion de riesgos.
financieras Impacto de la implantacién de nuevas
. cotizadas 2003, 2005, |Informe de Numero de . mp . P . ) y
2012 |Graco ltalia ininterrumpida-  |2008 Gestion frases Considerando: normativas en materia de divulgacion de

riesgos

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas.
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- . Informe Tipo de Informacién analizada Factores determinantes (Variable
Fecha| Autor Pais Muestra Periodo ; ; . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
* Nivel de concentracion del capital
* Nimero de consejeros independientes
Riesgos financieros, no financieros y * Numero de consejeros no directivos en el
81 compaiiias no sistema de gestion de riesgos. Comité de Auditoria
financieras: 42 * Auditor externo - Big Four
2012 |Cliveira Portugal incluidas erl el 2005 Informe anual Numero de Considerando: . ) . ) . .
Euronext Lisbon frases * Tipo: voluntaria u obligatoria * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Market y 39 no * Signo econémico: positivo o negativo * Tamafio de la empresa
cotizadas. * Medida: cuantitativa o cualitativa * Preocupacion medioambiental
* Marco temporal: pasado o futuro
* Cotizacién en mercado bursatil
* Implantacion IAS /IFRS
* Presencia de inversores institucionales
* Tamafio del consejo
* Dualidad CEO-Presidente del Consejo
* NUmero de consejeros no ejecutivos
72 compaiiias no - iy . * Tamafio del Comité de Auditoria
. . , Cualquier informacion sobre riesgos,
Hzahar & financieras . Numero de ) .
2012 . UK . . 2009, 2010 |Interim reports amenazas, peligros, oportunidades, ...y la .
Hussainey incluidas en frases estion de Ios mismos * Industria
FTSE-100 9 ’ * Tamarfio de la empresa
* Cotizacion en US
* Liquidez
* Rentabilidad
* Nivel de riesgo: Gearing
6.6 companlas no Tipos de riesgos: del entorno o * Presencia y tipos de inversores
financieras entre . . . . R
estratégicos, operacionales y financieros. institucionales
Zhang, las Top 201y . . . . .
2013 |Taylor, Qu & | Australia |Top 350 en la 2009 Informe anual Namero de " Namero de consejeros independientes en
.y ' Q P ) frases Considerando: el Comité de Auditoria
Oliver Australian . - . . S . .
L * Signo econdmico: positivo 0 negativo * Experiencia de los consejeros del Comité
Securities . -
* Marco temporal: pasado o futuro de Auditoria
Exchange

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fecha| Autor Pais Muestra Periodo : : . . . )
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Numero de divulgaciones sobre riesgos,
financieros y no financieros y gestién de los
37 compaiiias no mismos. N
. . * Tamafio de la empresa
financieras * Nivel de riesgo: Apalancamiento
. incluidas en el Informe de Namero de Considerando: o go-Ap
2013 |Serrasqueiro | Europa |. .. 2007 , 2011 i o . * Rentabilidad
indice Eurostock Gestién frases * Localizacion en informe anual :
. L " . * Industria
50 en febrero de * Signo econdmico: positivo 0 negativo * Cotizad Us
2013 * Medida: cuantitativa o cualitativa zada en
* Marco temporal: pasado o futuro
*Variacion entre 2007 y 2011
* Tamafio de empresa
Indonesia, |60 compafiias ! L . . i * Capital propiedad de insiders
Probohudono . . . Divulgacion voluntaria de informacion sobre | . . .
Malasia, |industriales . } . . * NUmero de consejeros independientes
2013 |, Tower & . . 2007-2009 |Informe anual [Indice 0-1 riesgos de negocio, estratégicos, ) . . )
. Singapur, |cotizadas (15 ; .- * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Rusmin ) . operacionales, de mercado y de crédito. . .
Australia |por pais) Rentabilidad

* Antigledad de la empresa

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodoldgicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Fecha

Autor

Pais

Muestra

Periodo

Informe
analizado

Tipo de
Indice

Informacién analizada
(Variable dependiente)

Factores determinantes (Variable
independiente)

2013

Hshandidy,
Fraser &
Hussainey

UK

290 companiias
no financieras

incluidas en el

FTSE index.

2005-2009

Informe anual

Numero de
frases

Informacion sobre riesgos a tres niveles:
agregada, voluntaria, obligatoria.

* Tamafio del consejo

* Nlmero de consejeros no directivos

* Naimero de consejeros independientes
* Dualidad CEO - Presidente del Consejo
* Capital propiedad de insiders

* Entorno de auditoria

* Tamafio de la empresa

* Rentabilidad

* Crecimiento

* Nivel de riesgo: Volatilidad

* Nivel de riesgo: Beta

* Nivel de riesgo: Standard error of CAPM
* Nivel de riesgo: Apalancamiento

* Nivel de riesgo: Sharpe

* Nivel de riesgo: Liquidez

* Politica de dividendos

2014

Rodriguez &
Noguera

Espafia

99 Informes
anuales de
compafifas no
financieras
cotizadas en la
Bolsa de Madrid

2007, 2008
y 2009

Cuentas
Anuales
Informe de
Gestion

Indice
compuesto

Riesgos obligatorios: financieros

Riesgos voluntarios: operacionales, de
negocio, medioambientales, reputacionales,
de pais.

Considerando: descripcion detallada,

poltticas de gestion, coberturas, metodologia

de medida, medicion cuantitativa, riesgos
futuros.

* Tamafio del Consejo

* Nimero de consejeros independientes
* Capital en manos del Consejo

* NGmero de reuniones del Consejo

* Tamafo de la empresa

* Rentabilidad

* Nivel de riesgo: Apalancamiento
* Industria

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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capitalizacion
bursétil a 30 de
junio de 2010

. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fechal Autor Pais Muestra Periodo : ; . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
* Impacto de la implantacién del principio n°7
del "ASX’s Corporate Governance Principles
and Recommendations ": “Recognise and
Manage Risk" en 2007
* NUmero de consejeros independientes
N L )
300 mayores E>Eper|en0|a de Io§ cons.ejeros .
o * NUmero de consejeros independientes en
compafiias . o
cotizadas en el Comité de Auditoria
laAustralian Seccion de * Experiencia de los consejeros del Comité
2015 Buckby , Australia |Securities 2010 Goblerng indice 0-1 Rejqu.erlmlentos de dl\fulgamon segun de-Audlt(-)rla - .
Gallery & Ma Exchanae por Corporativo del Principio n°7 del ASX's CGPR. * Existencia de un Comite de Riesgos
gep Informe Anual * Presencia de inversores institucionales

* Auditor externo - Big Four

* Nivel de riesgo: Apalancamiento
* Nivel de riesgo: Beta

* Nivel de riesgo: Book to Market

* Tamafio de la empresa
* Rentabilidad

* Industria

* Empresa extranjera

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas.
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Estado del arte de la divulgacién de informacién sobre riesgos

hacen referencia a cuestiones de
divulgacién obligatoria o voluntaria.

. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fecha Autor Pais Muestra Periodo : : . . . .
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
Informe anual:
- Seccion
O.perat.lng and Cantidad: * Propiedad de los consejeros no directivos
Financial | . L . . .
Review Namero de Tipos de riesgos: estratégicos, de acciones y opciones sobre acciones
Martikainene, . palabras operacionales, financieros y legales. * Compensacion de los consejeros no
. 25 compafiias - Otras . .
Kinnunen, ) N . directivos
2015 |, .. .. Finlandia |incluidas en el 2006-2009 secciones: iy . . }
Miihkinen & o Cobertura: Gestion de riesgos. * Interés y compromiso a largo plazo de los
indice OMXH-25 notas a los , . L
Troberg estados Numero de consejeros no directivos
. . temas Considerando: Cantidad y Cobertura. * Formacion previa de los consejeros no
financieros, L
. tratados directivos
informes de
gobierno
corporativo
* Tamafio del Consejo
* NUmero de consejeros no ejecutivos
* Nimero de consejeros independientes
. * Dualidad CEO - Pesidente del Consejo
Frases que contienen palabras clave del . .
tipo: catastrofe, reto, oportunidad * Auditor externo - Big Four
290 compaiiias po: - » 1et0, o ' * Politica de Dividendos
. . . , reduccion, fallo, diversificar, fluctuar, . L
Hshandidy & no financieras Numero de ) ) : * Capital en manos de insiders
2015 . UK, ltaly |. 2005-2010 |[Informe anual amenaza, incertidumbre, pico, probable,
Neri inglesas y 88 frases N .
o ganancia, riesgo, ...considerando los que ~
italianas * Tamafo de la empresa

* Crecimiento

* Rentabilidad

* Liquidez de mercado

* Nivel de riesgo: Beta

* Nivel de riesgo: Book to Market

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodoldgicas. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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britAnicas y 254
norteamericanas

ganancia, riesgo, ...considerando los que
hacen referencia a cuestiones de
divulgacién obligatoria o voluntaria.

. . Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes (Variable
Fecha Autor Pais Muestra Periodo : : . . . )
analizado Indice (Variable dependiente) independiente)
* Nivel de riesgo: valores de mercado (Beta,
stock return volatility, ..)
. * Nivel de riesgo: valores contables:
. Frases que contienen palabras clave del ) S o
200 compariias s . (financiacion y liquidez)
. tipo: catastrofe, reto, oportunidad,
Hshandidy, alemanas no L . .
Fraser & UK, US, |[financieras Namero de reduccion, fallo, diversificar, fluctuar, * Sistema legal y valores culturales
2015 . T : 2005-2010 |Informe anual amenaza, incertidumbre, pico, probable, galy
Hussainey Germany |cotizadas, 282 frases

* Tamafio de empresa
* Rentabilidad

* Crecimiento

* Dividendo

* Industria

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodoldgicas. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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Grupo |l: Analizan el efecto de la divulgacion sobre determinadas variables

bursatil superior
a $100 millones.

Factors"

negativa).

Fechal  Autor Pafs Muestra Periodo Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes
analizado Indice (Variable dependiente) (Variable independiente)
Seguimiento del Cédigo de Gobierno
Groenland 125 empresas Nimero e Hesion: esgos fanciromy o
2006 |Daals & von | Holanda |cotizadas enel |2004 Informe anual . Precio de la accion. . 9 N 9 L y .
) paginas financieros. Entre estos Ultimos: riesgos del
Eije Euronext . .
entorno externo , interno y los relacionados
con la competencia.
Percepcion de riesgo del mercado (Beta,
nforme anual Stock Return Volatility).
Campbell, 10-K Nivel de divulgacion de informacion
Chen, 9076 . Namero de Percepcion de asimetria informativa del inesperada sobre diferentes tipos de
2010 . us . 2005-2008 |Secciones: . . e . .
Dhaliw al, Lu observaciones Risk Factors palabras mercado (bid ask spread). riesgos: financieros, legales, fiscales,
& Steele sistematicos e idiosincraticos.
MD&A o .
Reaccion del mercado (alteraciones del
precio de la accion).
Companiias nforme Consecuencias de la divulgacién de
americanas con trimestral 10Q: [Numero de informacion: reacciones de los accionistas, Modificaciones en la informacion relativa a
2011 |Filzen us capitalizacion 2006-2009 e Q- (Nd volatilidad en los resultados (positiva o . R
Seccién "Risk |palabras Risk Factors".

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Fechal  Autor Pafs Muestra Periodo Informe Tipo de Informacion analizada Factores determinantes
analizado Indice (Variable dependiente) (Variable independiente)
234 Cuentas Coste de capital de los recursos propios * Nivel de divulgacion de riesgos
observaciones ) (entendido como la rentabilidad esperada
Cabedo & ~ o anuales Indice ) ) . ~
2014 Espafia |de compafiias 2007-2009 por los inversores: precio de las acciones, [* Tamafio de la empresa
Tirado . Informe de compuesto - L, . ) ) ] )
cotizadas en la estion beneficio por accién, variables * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Bolsa de Madrid 9 corporativas). * Nivel de riesgo: Book to Market
* Nivel de divulgacion de riesgos
o Cuentas Percepcion de riesgo del mercado
Compaiiias no . . o R ~
Reverte ~ . . 2006-2007 |anuales Indice (sistematico e idiosincratico). * Tamafio de la empresa
2015 Espafia |financieras del ) . .
Sanchez BEX 35 2010-2011 |Informe de compuesto * Nivel de riesgo: Apalancamiento
gestién Asimetria informativa. * Nivel de riesgo: Book to Market
* Rentabilidad
Informe anual:
secciones * Factores de riesgo, acciones para
Chairman’s mitigarlos, riesgos perjudiciales o
Abdullah, o Statement (CS), beneficiosos
395 compaiiias )
Abdul . . Operations . . e .
. |no financieras ) Numero de Firm Value (valor de capitalizacion, ratios N
2015 |Shukor, Malasia . 2011 Review (OR) . * Tamafio de la empresa
cotizadas en la frases Tobin’s Q y book to market). ) ) )
Mohamed & . and * Nivel de riesgo: Apalancamiento
Bolsa de Malasia .
Ahmad Management * Rentabilidad
Discussion and * Crecimiento
Analysis * Industria
(MD&A).

Tabla 5.2 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: principales caracteristicas metodolégicas. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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UK Australia UK
Combined Corporations Companies
Code Act Act
Australia Es,pa_lﬁa
Cédigo CQngo
G.Corporativo Unificado
Directiva UE Directiva UE
us b ’ us
FRR 48 .R|esgo Riesgos en Risk Factors NIIF 7
Financiero nforme Gestio
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Berger & Gleil3ner, 2006
Alemania Dobler, Lajili & Zeghal , 2011
Blshandidy, Fraser & Hussainey, 2015
Bélgica | |Vandemaele, Vergauw en & Michiels, 2009
Eslovenia Korosec & Horvat, 2005
Hernandez, 2011
Hernandez, Blanco & Aibar, 2012
~ Cabedo & Tirado, 2009
Espafia
Europa Cabedo & Tirado, 2014
Rodriguez & Noguera, 2014
I Reverte, 2015
. . Martikainen, Kinnunen, Miihkinen, & Troberg, 2015
Finlandia
|Miihkinen, 2012
Holanda | Groenland, Daals & von Eije, 2006
| |Beretta & Bozzolan, 2004
ttalia | | Graco, 2012
Bshandidy & Neri, 2015

Tabla 5.3: Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: clasificacién Pais — Periodo. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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UK Australia UK
Combined Corporations Companies
Code Act Act
Australia Espaia
Cédigo CQQ|g0
G.Corporativo Unificado
Directiva UE Directiva UE
us ) i us
FRR 48 'Riesgo Riesgos en’ Risk Factors NIF 7
Financiero nforme Gestio
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Portugal | |Oliveira, 2012
Linsley & Shrives, 2006
Linsley & Law rence, 2007
Abraham & Cox , 2007
I:IDobler, Lajili & Zeghal , 2011
Europa UK .
Bhazar & Hussainey, 2012
|Elshandidy, Fraser & Hussainey, 2013
Bshandidy & Neri, 2015
Bshandidy, Fraser & Hussainey, 2015
Europa | I Serraqueiro, 2013
|D0b|er, Lajili & Zeghal , 2011
us |Campbe||, Chen, Dhaliw al, Lu & Steele, 2010;
| |Fizen, 2011
US / Canada
| |E13handidy, Fraser & Hussainey, 2015
Laijili , 2009
Canada
Dobler, Lajili & Zeghal , 2011

Tabla 5.3 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: clasificacion Pais — Periodo. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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UK Australia UK
Combined Corporations Companies
Code Act Act
Australia Espafia
Codigo Cddigo
G.Corporativo Unificado
Directiva UE Directiva UE
us : y us
FRR 48 .R|esgo Riesgos en Risk Factors NIIF 7
Financiero nforme Gestion
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| Probohudono, Tow er & Rusmin, 2013

Australia Zhang, Taylor, Qu & Oliver, 2013

Buckby, Gallery & Ma, 2015

Emiratos Hassan, 2009

Arabes Muzahem, 2011

Indonesia Probohudono, Tow er & Rusmin, 2013

Asia / Pacffico Japén | |Ali, 2005
| Amran, Abdul Manaf & Bin Che Haat, 2008
. |Ismai| & Rahman, 2011

Malasia

| |Pr0bohud0no, Tow er & Rusmin, 2013
Abdullah,Shukor,Mohamed & Ahmad, 2015
Tailandia | Kongprajya, 2010
Singapur | Probohudono, Tow er & Rusmin, 2013

Tabla 5.3 (Cont.): Trabajos que analizan las caracteristicas de los informes anuales: clasificacion Pais — Periodo. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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2004 2005 2005 2006 2006 2007 2007 2008 2009 2009 2009 2009
g >
. > c & & = 3 bt & @ = K] =
Factor Determinante <8 Q8 _ gy =8 E . = 2 Se 259 = -] g
£ Q = = 0 2 2 > < 3 20 5 g 32 = ° g o
@ N g s < =] @ = k) 2 = £ o ) 3 8L g
i fo | 3P 13 | 33 | £ | 8¢ 57| f
< >
Tamafio Neutral Positivo Positivo | Positivo Positivo | Positivo Positivo | Neutral
Rentabilidad Neutral Negativo Neutral
Nivel de riesgo: apalancamiento Neutral Neutral | Neutral Neutral Neutral | Positivo
Nivel de riesgo: liquidez
Nivel de riesgo: stock return volatility Positivo
Nivel de riesgo: beta Neutral Positivo
Nivel de riesgo: book to market Neutral Neutral Positivo
;g Nivel de riesgo medioambiental Negativo
]
% Diversificacion: geografica y de productos Neutral
[]
O . .
K] Crecimiento
5]
© ) I o
@ Industria Neutral Neutral Positivo Positivo
8
° Cotizacion en US Positivo
Q
& Existencia de Risk Manager Neutral
IS
© Existencia de un sistema de gestion de riesgos
Existencia de un sistema de control interno
Presencia de departamento de auditoria interna
Politica de dividendos
Reservas Neutral
Seguimiento por analistas
Antiguedad
Tipo de auditor externo — Big Four Neutral

Tabla 5.4: Tipo de asociacion entre los factores determinantes y el nivel divulgativo de las compafiias. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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2010 2010 201 201 201 201 2012 2012 2012 2012 2012 2013
© - 3 : i : § )
Factor Determinante Y 2;% iz gy 5 s |& Bsa| & 9 g g g E%
X o —S T = 8 T o = wr g o
Tamafio Positivo Positivo | Positivo | Positivo | Positivo Positivo Positivo | Positivo
Rentabilidad Negativo | Neutral Neutral Negativo Neutral
Nivel de riesgo: apalancamiento Positivo | Positivo | Positivo | Neutral | Positivo Negativo Positivo | Neutral
Nivel de riesgo: liquidez Neutral Neutral
Nivel de riesgo: stock return volatility Positivo
Nivel de riesgo: beta Positivo Postivo
Nivel de riesgo: book to market Neutral
;g Nivel de riesgo medioambiental
% Diversificacion: geografica y de productos
@)
«© Crecimiento
5]
Z Industria Positivo Positivo | Neutral Neutral Positivo
é Cotizacion en US Neutral Positivo Neutral
é Existencia de Risk Manager
8 Existencia de un sistema de gestion de riesgos Positivo
Existencia de un sistema de control interno Neutral Neutral
Presencia de departamento de auditoria interna Neutral
Politica de dividendos
Reservas
Seguimiento por analistas Positivo
Antiguedad
Tipo de auditor externo — Big Four Positivo Positivo Positivo

Tabla 5.4 (Cont.): Tipo de asociacion entre los factores determinantes y el nivel divulgativo de las compafiias. Fuente: Elaboracién propia, 2016.
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2013 2013 2013 2014 2015 2015 2015 2015 2015
o o) S 3 g ] 2 2 > S
Factor Determinante El gg g %2“% g g §§ % g’ 58 §§ éé‘ %2"’%
& e - woT e § |2%= o I T
Tamafio Positivo | Positivo | Positivo | Negativo | Positivo Positivo | Positivo
Rentabilidad Neutral [ Neutral | Neutral | Neutral | Neutral Neutral | Neutral
Nivel de riesgo: apalancamiento Neutral | Negativo | Positivo | Neutral | Positivo
Nivel de riesgo: liquidez
Nivel de riesgo: stock return volatility Positivo
Nivel de riesgo: beta Positivo Neutral Neutral | Positivo
Nivel de riesgo: book to market Neutral Neutral | Positivo
;g Nivel de riesgo medioambiental
% Diversificacion: geografica y de productos
c_?s Crecimiento Neutral Neutral | Neutral
5]
Z Industria Neutral Neutral | Positivo
é Cotizacion en US Neutral
é Existencia de Risk Manager
8 Existencia de un sistema de gestion de riesgos
Existencia de un sistema de control interno
Presencia de departamento de auditoria interna
Politica de dividendos Positiva Negativo | Negativo
Reservas
Seguimiento por analistas
Antiguedad Neutral
Tipo de auditor externo — Big Four Neutral Negativo | Neutral

Tabla 5.4 (Cont.): Tipo de asociacion entre los factores determinantes y el nivel divulgativo de las compafiias. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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N
o
o
5=
N
o
o
ol

2005

N
=)
S
I3
N
S
S
=)
N
=}
S
N
)
=}
=)
N
N
o
S
©

2009 2009

N
o
o
©

2009

Factor Determinante

Beretta y
Bozzolan
Korosec &
Horvat
Ali
Berger &
Gleil3ner
Linsley &
Shrives
Abraham &
Cox
Linsley &
Lawrence
Amran, Manaf
& Che
Vandemaele, V]
ergauwen &
Michiels
Lajili
Cabedo &
Tirado
Hassan

Tamafio del Consejo

Actividad del Consejo (nimero de reuniones)

Namero de consejeros independientes Positivo Positivo | Positivo

NUmero de consejeros no ejecutivos Neutral Neutral

NUmero de consejeros ejecutivos Positivo

Formacioén de los consejeros: independientes,
no ejecutivos y ejecutivos

Experiencia de los consejeros: independientes,
no ejecutivos y ejecutivos

Compensacion del Consejo

Interés y compromiso de los miembros del
Consejo

Composicién del Consejo de Administracion

Existencia de Comité de Auditoria

Numero de consejeros independientes o no
ejecutivos en el Comité de Auditoria

Experiencia de los consejeros del Comité de
Auditoria

Existencia de Comité de Riesgos Neutral

Tabla 5.4 (Cont.): Tipo de asociacion entre los factores determinantes y el nivel divulgativo de las compafiias. Fuente: Elaboracién propia, 2016.

150



Estado del arte de la divulgacién de informacién sobre riesgos

2010 2010 201 201 201 201 2012 2012 2012 2012 2012 2013
oF I 5 o
] —_ B N = N - & > = 0
. = b a = g = £ = _ = . 3 s ) > >
Factor Determinante g fe-2l €8 = 8 2 T2 |g28s3 2 8 £ 5 s £5
[ @ =2 © 5 € =2 X © -
g |§%54| 5% | 5g S | &Y |5288| & S s | 32| g3
S o 8 2 b= S =20 = wr go
a fal N
Tamafio del Consejo Positivo Neutral
Actividad del Consejo (nimero de reuniones)
Namero de consejeros independientes Neutral | Negativo | Positivo Positivo
5 NUmero de consejeros no ejecutivos Negativo | Neutral Neutral
2 NUmero de consejeros ejecutivos
£
< Formacion de los consejeros: independientes, Positiva
3 no ejecutivos y ejecutivos
o — - - -
@ Experiencia de los consejeros: independientes, .
c . . . . Negativa
S no ejecutivos y ejecutivos
© L .
S Compensacion del Consejo
S
2 Interés y compromiso de los miembros del
3 Consejo
g
O Existencia de Comité de Auditoria Neutral
Namero de consejeros independientes o no o
. . g . P Y Neutral Positivo
ejecutivos en el Comité de Auditoria
Experiencia de los consejeros del Comité de
Auditoria
Existencia de Comité de Riesgos

Tabla 5.4 (Cont.): Tipo de asociacion entre los factores determinantes y el nivel divulgativo de las compafiias. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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2013 2013 2013 204 2015 2015 2015 2015 2015
o o - 3 L} 5} 3 3 3 -
= c % RS = S < > X T 2R
. . c o N © o E °
Factor Determinante S SEE | 255 $ g g9 |£255| $2 2= (255
Q = %) c 20 25 o o = S = :.é c 2w
S| 5°2 | g8 52 | 22 |gEEf| 2B | 2% |eil
(% g w o O = = w I w
~ . ", Positive: ;. ",
Tamafio del Consejo Positivo | POsitive:C Positivo | Positivo
Negative:V
Actividad del Consejo (nimero de reuniones) Neutral
Namero de consejeros independientes Positivo | Positivo | Neutral | Neutral Neutral | Neutral
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Diagnéstico /

Location

16 empresas emisoras de informes

Fecha Autor Titulo Pais Método Muestra .
Recomendacion
Revision de los informes anuales,
) . . publicados entre septiembre de 2008
2009 FRC . . . A review of na_rratl_ve reporting by UK Reino Unido |Andlisis de Informes Anuales |y septiembre de 2009, de 50 Diagnéstico
Financial Reporting Council |listed companies in 2008/2009 o ;
compaifiias elegidas al azar e
incluidas en varios indices FTSE
Hernandez Madrigal, La comunicacion del .r,IESQO al Encuesta por correo postal en 2010 a
. . exterior: Una evaluacion de las o . N
2011 |[Blanco Dopico y Aibar P . Espafia Encuesta 168 empresas cotizadas y 62 Diagnostico
. actuales practicas corporativas de las o
Guzman - . respuestas recibidas
empresas espafiolas cotizadas
ICAEW
2011 Institute of Chartered Reportlng Business Risks : Meeting Global N/A N/A Dlagnostlcc_)'
Accountants in England Expectations Recomendacion
and Wales
Revision de los informes de riesgos
2012 |jaeqer 3 Many Struggling With Risk US Anadlisis de Informes de de 54 compaiiias incluidas en el Diagnéstico
9er, Disclosures Riesgos Standard & Poor’s 500 en el afio Recomendacion
2011
Revision de los informes anuales de
CICA Guidance on Imoroved una muestra de empresas incluidas Diagnéstico
2012 [Canadian Institute of MD&A Risk Re F;rtin Canada Anadlisis de Informes Anuales |en el indice TSX, con capitalizacion Recor%en dacion
Chartered Accountants P 9 bursatil entre $30m y $84m, de 13
sectores diferentes
2012 |Abraham, Marston & Darby Risk Reporting: Clarity, Relevance & UK Entrevistas 32 analistas de inversion Diagnéstico

Tabla 5.5: Otros trabajos de diagndstico y recomendaciones sobre la divulgacion de informacion sobre riesgos. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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’ ’ . Diagnésti
Fecha Autor Titulo Pais Método Muestra agnos cq /
Recomendacion
ARMC Revision del inorme anual de 2012
Association of Insurance de 24 compaiiias de 8 sectores
2013 ; . Risk Reporting UK Anadlisis de Informes Anuales |diferentes, cotizadas en la London Recomendacion
and Risk Managers in L
Industry and Commerce Stock Exchange, incluidas en los
y indices FTSE 100 y FTSE 250.
. Seven principles for effective risk L
2013  [PriceWaterhouseCoopers | . Global N/A N/A Recomendacion
disclosure
ACCA Entrevistas a:
The Association of . . - Responsables de riesgos Diagnéstico
2014 . Reporting Risk lobal Panel de Expert L
0 Chartered Certified eporting RISks Globa anel de Expertos - Consultores Recomendacion
Accountants - Profesionales de la Inversion
Revision de los informes anuales de
The KPMG survey of 2 compaiiias de cada uno de los 10 Diagnéstico
2014 |KPMG business reporting. Global Anélisis de Informes Anuales |paises estudiados, durante 5 afios, 9 >
. . : Recomendacion
Better Business Reporting con un total de 90 informes anuales
revisados
2014 |PriceWaterhouseCoopers Inforrpac!on corporativa . Global Entrevistas 85 profesionales de la inversion de Dlagnostlcc.),
¢, Qué quieren saber los inversores? todo el mundo Recomendacion
Disclosure reform: What do investors 20 inversores institucionales,
2015 [PriceWaterhouseCoopers think? ' Global Encuesta localizados en Estados Unidos pero Diagnéstico
’ operando en todo el mundo

Tabla 5.5 (Cont.): Otros trabajos de diagnéstico y recomendaciones sobre la divulgacion de informacion sobre riesgos. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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Diagnéstico /

changing world - CEO Survey

online y por telefono

Fecha Autor Titulo Pais Método Muestra -
Recomendacion
ICGN ICGN Guidance on Corporate Risk
2015 |[International Corporate . P Global N/A N/A Recomendacion
Oversight
Governance Networks
Redifining business success in a Entrevistas realizadas a 1.409
2016 |PriceWaterhouseCoopers 9 Global Encuesta CEQ’s de 83 paises por correo, Diagnéstico

Tabla 5.5 (Cont.): Otros trabajos de diagnéstico y recomendaciones sobre la divulgacion de informacion sobre riesgos. Fuente: Elaboracion propia, 2016.
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5.3 Principales carencias de los informes anuales en materia de
riesgos

Resulta interesante considerar también otros trabajos que, basados igualmente en la revision de
los informes anuales de las empresas, extraen conclusiones sobre las principales carencias de

los mismos.

KPMG publicé en 2014 el informe “The KPMG Survey of Business Reporting — Better Business
Reporting” basado en la revision de los informes anuales de 2 companias de 10 paises, durante
5 afios, con un total de 90 informes anuales revisados. El objetivo del estudio era identificar
mejores practicas y desarrollar recomendaciones en el campo de la informacion corporativa. Una
de las areas objeto del estudio fue la de la divulgacién de riesgos. Las principales conclusiones
extraidas en el diagndstico de la situacion actual fueron las siguientes: los riesgos identificados
en los informes anuales son poco relevantes para el accionista, muy pocos estan relacionados
con el crecimiento o con la estrategia de crecimiento, siendo éste uno de los aspectos mas
significativos para la generacién de valor para el accionista; las compafiias dan muy pocas
explicaciones sobre cual es el impacto potencial de los riesgos y como los gestionan; las
estrategias de mitigacion se describen a muy alto nivel resultando de muy poca utilidad; hay muy
pocas explicaciones sobre el proceso de gestion de riesgos, y las que hay, solo tienden a cumplir

requerimientos legales (KPMG, 2014).

El Financial Reporting Council britAnico es una organizacion reguladora independiente
responsable de promover el gobierno corporativo y la calidad de la informacién corporativa para
fomentar la inversion. Define cédigos y estandares contables, de auditoria, actuariales, y vigila
la conducta de los profesionales de este campo. En 2009, realiz6 un estudio similar al
anteriormente mencionado, revisando los informes anuales, publicados entre septiembre de
2008 y septiembre de 2009, de 50 compafias elegidas al azar pero incluidas en varios indices
FTSE. Uno de los ocho apartados de su estudio fue el relativo a principales riesgos e
incertidumbres. Las conclusiones obtenidas fueron que, si bien todas las compaifias incluyen
alguna informacion relativa a riesgos, el 66% de ellas, o bien presenta una relacion de riesgos
demasiado extensa entre la que es dificil identificar los realmente principales, o bien los riesgos
descritos son muy genéricos pudiendo ser aplicables a cualquier compaiiia, o bien aportan poco
detalle, lo que dificulta su comprension, o bien solo describen los riesgos asociados al uso de
instrumentos financieros cumpliendo estrictamente con los requerimientos de IFRS 7 (Financial
Reporting Council, 2009).
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El Canadian Institute of Chartered Accountants (CICA) realiza también estudios similares, y en
el afio 2012 publicé uno especifico sobre la divulgacion de informacion sobre riesgos. En la
revision de los informes anuales de varias compafias canadienses con capitalizacion bursatil
entre 30 y 84 millones de ddlares, detectaron carencias importantes en la informacion relativa a:
la probabilidad de que los riesgos se materialicen; el impacto potencial de los riesgos en los
resultados de la compafiia; los criterios o supuestos utilizados al evaluar los riesgos; los niveles
de tolerancia a los riesgos; e informacion detallada de las estrategias de mitigacion. Las
principales razones que explican esta situacion son la subjetividad y la incertidumbre asociada a
los riesgos, el temor a divulgar informacion comercialmente sensible, la posibilidad de exponerse
a posibles demandas judiciales, o de comprometer demandas en curso. Adicionalmente, se
considera que un exceso de informacion no debidamente explicada puede proporcionar una
imagen injustificadamente negativa de la empresa. Por ultimo, una informacién muy exhaustiva
sobre estrategias de mitigacion puede sugerir que no existen tales riesgos, o que las
probabilidades de que ocurran son practicamente inexistentes, lo cual puede perjudicar a la
empresa en caso de que dicho riesgo se materialice en el futuro (Canadian Institute of Chartered
Accountants, 2012).

ValueBridge Advisors, compafia consultora de riesgos, analizo los informes de riesgos de 54
compafias incluidas en el Standard & Poor’s 500 durante el afio 2011. La conclusion general es
gue la mayoria de las empresas proporcionan informacion muy simplista, con poco detalle sobre
los procesos de gestion del riesgo y su filosofia general. Segun el analisis realizado, mas del
76% de las compafias tienen un nivel divulgativo basico, la informacién suministrada es poco
mas que una descripcion superficial del proceso de supervision de riesgos de la compafiia, con
un lenguaje lleno de clichés y lugares comunes. El 15% de las compafias proporcionan algo mas
de informacién sobre su proceso de gestion, y solo el 9% restante incluyen informacion relevante
sobre el papel del Consejo en la gestion de los riesgos, los objetivos de riesgo de la compaiiia,

y su impacto en su valor futuro (Jaeger, 2012).

5.4 Opinion de los usuarios: analistas financieros e inversores
institucionales

En junio de 2015, PricewaterhouseCoopers publicd su estudio titulado “Disclosure reform: What
do investors think?” consistente en una encuesta realizada a 20 inversores institucionales,
localizados en Estados Unidos pero operando en todo el mundo. En ella, se confirmé que, entre

toda la informacion que tienen disponible, los inversores centran su atencion fundamentalmente
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en el MD&A (Management Discussion and Analysis), los factores de riesgo y las cuentas anuales
auditadas. Adicionalmente, al pedirles que identificasen los 10 temas que consideraban mas
relevantes, si bien las cuentas anuales ocuparon el primer lugar, el analisis de los riesgos
operacionales, de mercado y regulatorio a los que se enfrenta la compafiia, ocupé el segundo

lugar (PricewaterhouseCoopers, 2015).

En diciembre de 2014, PricewaterhouseCoopers publicé también su trabajo “Informacion
Corporativa: ¢Qué quieren saber los inversores? Modelo de informacion integrada — Informes
que aportan valor’. Se trataba de recoger los resultados de entrevistas realizadas a 85
profesionales de la inversidn sobre las necesidades de informacién de la comunidad inversora y
sobre cémo los equipos de direccion pueden generar informes que aporten verdadero valor.
Entre los entrevistados, habia analistas de renta fija y variable, agencias de calificacidn, gestores
de carteras, responsables de inversiones, y responsables de analisis, quienes operaban en

mercados de todo el mundo.

Este estudio concluyd que los profesionales de la inversibn consideran muy importante la
informacion relacionada con los principales riesgos que inciden en el modelo de negocio y en
cOmo se gestionan y se mitigan. El 93% de los encuestados afirma que estan de acuerdo en la
importancia de comprender la vision del equipo de direccion acerca de los riesgos potenciales y
sus estrategias de mitigacion. Sin embargo, mas del 76% considera que la informacion disponible
es excesivamente rutinaria y previsible, repitiéndose los mismos mensajes afio tras afo, de poco
valor afiadido y poco eficaz. En ocasiones, se cuestionan si los informes transmiten realmente
la opinién de los directivos o la de sus abogados, se quejan de que la informacién esta demasiado
orientada a procesos, con lo gue no se ve la conexion directa entre los riesgos, el modelo de
negocio y la estrategia, y demandan mas informacién cuantitativa que les permita entender los

resultados posibles de los riesgos (PricewaterhouseCoopers, 2014).

En octubre de 2014, la Association of Chartered Certified Accountants (ACCA), asociacion
profesional que cuenta con mas de 175.000 asociados en todo el mundo, publicé su trabajo
“‘Reporting Risks” cuyo objetivo era mejorar la calidad de la informacion sobre riesgos,
identificando las practicas en vigor asi como las necesidades de los usuarios y las
preocupaciones de los emisores. El trabajo recoge las conclusiones de un panel de expertos.
Los analistas financieros entrevistados opinaban que la mayoria de la informacién sobre riesgos
es demasiado genérica, muy prolija pero con poco contenido, dificil de entender, sesgada hacia
lo positivo, y mas influenciada por las directrices de los asesores legales que por las verdaderas

opiniones del Consejo. En general, consideraban que no permite obtener conclusiones
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relevantes. Adicionalmente, consideraban que las compafiias son reacias a ser francas y no
explican totalmente los riesgos a los que estan expuestas. La informacién se sustenta en un
ejercicio basado en procesos, en el que explican lo que han revisado y los riesgos que
encuentran, lo cual estd muy lejos de ser informacién Gtil (Association of Chartered Certified
Accountants, 2014).

El Institute of Chartered Accountants of Scotland publicd en 2012 los resultados de un trabajo
llevado a cabo por Abraham, Marston y Darby, en el que entrevistaron a 32 analistas de inversion
de Reino Unido. Basicamente, se les pregunto sobre la fuente de informacién que habitualmente
utilizan y prefieren para conseguir informacién sobre riesgos; la valoracion de los informes
anuales para hacer una buena evaluacion de los riesgos de la compafiia; y su percepcion del

impacto de las iniciativas regulatorias en esta materia.

En relacion a la fuente de informacion preferida por los analistas, la mas valorada son las
reuniones con el equipo directivo, seguida de la comunicacion de resultados, los informes de
otros analistas y los informes anuales. Los analistas tratan de mantener una reunién con el
equipo directivo tan pronto como se publican los resultados, y uno de los principales aspectos
que se discute durante dicha reunién es el relativo a los riesgos. Para ello, revisan previamente
toda la informacion disponible y preparan las preguntas que quieren plantear. La mayoria (22 de
los 32 entrevistados) sefiala la importancia de estas reuniones, pues les permiten comprender la

estrategia de la compaifiia y hacer preguntas sobre los riesgos asociados a la misma.

El informe anual aparece en el quinto lugar en la lista de fuentes de informacién mas interesantes,
con una valoracion de 3,9 sobre 5. Para la mayoria de los analistas, 23 de 32, el informe anual
es secundario ya que no tiene impacto en el valor de las acciones puesto que éste realmente se
ve determinado por la informacién suministrada en la comunicacién de resultados. Aunque los 9

restantes lo consideran como la fuente de informacién mas completa.

En relacién a la preferencia entre la informacién cuantitativa frente a la narrativa, la mayoria de
los analistas prefieren la informacion cuantitativa tal como aparece en los estados financieros.
Esto es debido a que, por una parte, la informacion auditada de las cuentas anuales les inspira
més confianza que la informacién narrativa, normalmente mas sesgada. Por otra parte, las
medidas cuantitativas de crecimiento de beneficios, revisiones de resultados, ratios de deuda y
de coste de capital, dan una buena representacion del riesgo de la compafiia. Por dltimo, la falta
de tiempo para leer largos y farragosos informes anuales les obliga a centrarse en aquello que

les aporta una vision rapida de la situacion.
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La valoracién de los analistas sobre la relevancia de la seccién especifica de riesgos en el
informe anual es variada. Siete de los entrevistados consideran que es muy general y que
practicamente no aporta informacion significativa que no se conozca o no se pueda obtener por
otras fuentes. Nueve consideran que es util porque, ocasionalmente, aparecen factores de riesgo
que no habian tenido en cuenta. Solo una minoria (cuatro entrevistados) lo consideran muy (util.

Los 12 restantes no respondieron a esta cuestion.

La mayoria de los analistas consideran que la informacion disponible sobre riesgos ha
aumentado como resultado de las iniciativas regulatorias, y aunque ésto se considera, en
general, como algo positivo, también se ve como algo perjudicial para los propios analistas, ya
gue cuanta mas informacién publica esté disponible, menos probabilidades tienen cada uno de
ellos de saber algo que los demas no saben. Adicionalmente, estdn muy interesados en
informacién prospectiva, pero la regulacién no ha aportado mucho en este sentido. En relacién a
la divulgacion obligatoria de riesgos asociados al uso de instrumentos financieros (IFRS 7), la
percepcién general es que esta informacién es importante pero dificil de entender. Solo tres
analistas la consideran realmente (til y algunos la consideran inadecuada, y que incluso puede
conducir a error, aungue la mayoria valora positivamente el analisis de sensibilidad. En resumen,
la regulacion es efectiva en teoria pero dificil de implantar en la practica, especialmente por la
imposibilidad de dictar estandares aplicables para industrias diferentes con problematicas y

riesgos muy diferentes.

Por ultimo, este trabajo también analiza la visién de los analistas sobre las limitaciones para la
divulgacion de informacién y mencionan: el peligro de proporcionar informacién a los
competidores, la confidencialidad de determinados acuerdos, el escaso interés de las compafias
en divulgar noticias poco agradables, o la actitud de ciertos directivos, reacios a mencionar sus
fracasos (Abraham, Marston, & Darby, 2012).

5.5 Opinion de las empresas emisoras de informacion

En enero de 2016, PricewaterhouseCoopers publicé su 192 Annual Global CEO Survey basada
en entrevistas realizadas a 1.409 CEO’s de 83 paises. Las entrevistas fueron realizadas por
teléfono (26%), online (60%) y por correo (14%). El trabajo, titulado “Redefining business success
in a changing world”, recoge los resultados de esta encuesta y describe las preocupaciones,
riesgos, y retos mas importantes a los que se enfrentan las compafias, y los principales cambios
que detectan en el nuevo entorno multipolar. Muestra también las opiniones sobre las

expectativas de los stakeholders y las maneras de satisfacerlas, especialmente a través de la
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tecnologia, la innovacion y el talento. Asimismo, analizan las nuevas necesidades de medir y

comunicar el éxito del negocio.

Entre otras conclusiones muy interesantes, cabe destacar que las dos &reas en las cuales los
CEOs estan haciendo cambios més significativos para dar respuesta a las demandas de sus
stakeholders son la tecnologia y la gestién de riesgos. En concreto, la definicion y gestiéon de
riesgos fue identificada como la segunda, solamente un 6% de los encuestados reconocieron no
estar haciendo ningdn cambio en esta area, mientras que un 49% reconoci6é estar haciendo

cambios significativos.

En cuanto a la necesidad de mejorar la medicion de aspectos clave del negocio, mas de la mitad
de los entrevistados, en concreto el 55%, indicaron la “innovacion” como el primer aspecto, y el
53% sefalo los “principales riesgos” en segundo lugar. En cuanto a la mejora de la comunicacion,
los “principales riesgos” aparecen en séptimo lugar, y se sefiala a los proveedores de capital

como los stakeholders que mas influyen en esta visién (PricewaterhouseCoopers, 2016).

El trabajo de la Association of Chartered Certified Accountants de 2014 también conté entre su
panel de expertos con personas responsables de preparar la informacion en sus empresas. Estos
reconocen gque siempre hay un conflicto entre la tendencia a ser positivo en el informe anual y la
naturaleza propia de la informacién sobre riesgos, que supone un viaje a los lugares sombrios
de la compafiia. En general, hablar de riesgos es negativo y nadie quiere dar la impresiéon de que
tiene una perspectiva peor que la de sus competidores. Por otra parte, afiaden que las nuevas
regulaciones tienen el peligro de alentar una actitud de simple cumplimiento, con lo que la
informacién sobre riesgos se convierte en un mero ejercicio burocratico que no aporta ninguin
valor (Association of Chartered Certified Accountants, 2014).

Hernandez Madrigal, Blanco Dopico y Aibar Guzman realizaron un estudio basado en una
encuesta enviada por correo postal en 2010 a 168 empresas espafiolas de diferentes sectores
industriales. El objetivo era comparar la informacién divulgada actualmente por las empresas con
la demandada por sus grupos de interés, asi como identificar las razones por las que las
empresas divulgan voluntariamente informacion y los beneficios que esperan obtener de ello.

Las conclusiones extraidas de las 62 respuestas obtenidas fueron:

En una escala de 1 a 5, donde 1 representa “divulgacion de menos del 25%” y 5, “divulgacion
del 100%”, las empresas espafolas divulgan fundamentalmente items relacionados con la
“responsabilidad de gobierno corporativo” (3,93), “cumplimiento de normativas” (3,66),

“clasificacion de riesgos” (3,10), “objetivos y estrategia de la gestion de riesgos” (3,05) y
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“supervision de la gestién de riesgos “(3,03). Por el contrario, los items con menores
puntuaciones son “distincion entre oportunidades y riesgos” (2,16), “consideraciones
coste/beneficio” (2,13), “informacion prospectiva / pro forma / planes futuros” (2,05), “indicadores
/ medidas para supervisar el desempeino” (2,00) e “informes de expertos sobre los factores de
riesgo” (1,90). En resumen, las empresas divulgan en mayor proporcion informacion relacionada
con aspectos de caracter general de la gestion de riesgos (politicas, objetivos, eventos,
clasificacion, mecanismos de control, supervision), presentados de forma narrativa, mientras que
los aspectos cuantitativos y prospectivos se divulgan en menor proporcion. Por lo tanto, el estudio
concluye que los requerimientos de los gobiernos y las asociaciones profesionales exceden a lo
que las empresas estan dispuestas a revelar.

Los grupos de interés principalmente tenidos en cuenta en lo relativo a divulgacion de informacion
sobre riesgos son los inversores y accionistas, los analistas de inversion, los analistas de riesgos
y los organismos gubernamentales. Estos grupos recibieron una valoracién superior a 4 en una

escala de 1 a 5, donde 1 es “no se toman en cuenta” y 5, “tomados muy en cuenta”.

Las principales razones por las que las empresas divulgan informacion estan relacionadas, en
primer lugar, con el cumplimiento de los requerimientos impuestos por la regulacién, con una
valoracion de 6,08 en una escala entre 1 y 7, y en segundo lugar, satisfacer las demandas
sociales de mayor transparencia y responsabilidad social corporativa, con una valoracion de
5,37.

Por dltimo, en cuanto a los beneficios esperados, el 96,8% de las empresas encuestadas
considera que la divulgacion de informacién sobre riesgos es una sefial de buen gobierno
corporativo y el 41,9% consideran que conseguirAn mayor legitimidad social (Hernandez

Madrigal, Blanco Dopico & Aibar Guzman, 2011).

El trabajo de Abraham, Marston y Darby, también incluyé las conclusiones de las entrevistas
realizadas a representantes de 16 empresas cotizadas en el indice FTSE. El objetivo era recabar
Su opinidn sobre cuatro materias: qué mecanismos de divulgacion consideran mas importantes
para ayudar a los usuarios a comprender los principales riesgos de la compafiia y los sistemas
de gestion de los mismos; quiénes son los principales usuarios de la informacién y si ésta se usa
para tomar decisiones; como decide la compafia si divulgar un determinado riesgo o0 no; y hasta

gué punto las iniciativas regulatorias estimulan la divulgacion de informacién prospectiva.

En relaciébn a los vehiculos de divulgacion de informacién, los entrevistados mencionan

mayoritariamente el informe anual, el Regulatory News Service de la Bolsa de Londres, las
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conference calls con los analistas y las reuniones con los gestores de fondos; ahora bien, cabe
destacar que la mayoria limitan el informe anual para los usuarios menos expertos, tales como
inversores minoristas o empleados. En general, consideran que para los usuarios expertos, el
informe anual contiene informacién histérica y no aporta informacién novedosa. Asimismo,
consideran que los analistas estan fundamentalmente interesados en la informacion cuantitativa
contable que pueden incorporar a sus modelos matematicos, mientras que solo utilizan la
informacion cualitativa y las anotaciones en las cuentas anuales como informacion soporte.
Merece la pena mencionar que la mitad de los entrevistados criticaron el crecimiento

desmesurado de la longitud de los informes anuales.

La mayor parte de los entrevistados identificaron a los analistas y los inversores como los
principales interesados en la informacién sobre riesgos, aunque cuatro de ellos mencionaron
también a los clientes. Adicionalmente, las agencias de calificacion de gobierno corporativo y

organizaciones sociales y medioambientales también fueron mencionadas.

En cuanto a la utilidad de la informacién, la mayoria de los entrevistados reconocieron que los
usuarios de la informacién rara vez hacen preguntas sobre la informacién de riesgos incluida en
el informe anual; ésto solo ocurre cuando surge algo poco usual ya que el riesgo es algo natural
que la compafia debe gestionar. Un tema que se discuti6 especificamente durante las
entrevistas fue la utilidad de la informacion sobre los riesgos asociados al uso de instrumentos
financieros (IFRS 7). En todos los casos, hay un gran escepticismo en cuanto a si alguien
realmente lee dicha informacién; consideran que es dificil de entender a menos que el usuario
sea un experto financiero, y que dicha informacion puede ser interesante en el sector financiero
pero no para otros sectores industriales. Por el contrario, consideran que la informacion relativa
a riesgo de financiacion y deuda es importante y despierta el interés de los analistas, quienes
suelen solicitar informacién adicional, aunque también mencionan que, en ocasiones, los bancos

no quieren que sus clientes revelen esa informacién por temas comerciales.

En relacién a la preparacion de los informes de riesgo, la mayoria reconoce que dedica una
cantidad importante de tiempo a recopilar la informacién de riesgos de la compafia. Todos
manifiestan las dudas que se les plantean sobre si incluir riesgos genéricos o especificos y
cuantos incluir, y mencionan la cuestion de qué riesgos incluir y cuales no; pero mientras la mitad
de los entrevistados argumentan el concepto de informacién sensible comercialmente como una
barrera, la otra mitad lo ve como una simple excusa. Por otra parte, también se tienen en cuenta

otros factores como, por ejemplo, no sobrecargar la informacion, la confidencialidad debida a los
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clientes, la demanda ilimitada de mas informacion, y la divulgacion llevada a cabo por los

competidores, siendo este Ultimo aspecto muy tenido en cuenta.

Por ultimo, la vision general es que los cambios legislativos incorporados en la Companies Act
de 2006 para que las empresas divulguen informacion prospectiva no ha tenido demasiado
impacto, ya que la mayoria de las compafiias ya estaban divulgando ese tipo de informacion y

en la cuantia que consideran oportuno (Abraham et al., 2012).

5.6 Recomendaciones para una divulgacién de informacién sobre
riesgos eficaz

La mayoria de los autores coinciden al afirmar que tan importante es explicar los riesgos a los
gue se enfrenta la compafiia como los mecanismos de los que ésta dispone para identificarlos y

gestionarlos adecuadamente, y presentan recomendaciones en ambos ambitos:

Identificar claramente los riesgos mas relevantes para la compaiiia

La informacion sobre riesgos debe centrarse en lo que es realmente importante para la
compafia. Una larga lista de riesgos irrelevantes confundira al usuario, quien probablemente
tendra dificultades para valorar la importancia relativa de cada uno de ellos. Las compafias
deben dedicar tiempo y esfuerzo para asegurar que su lista de riesgos estd adecuadamente
filtrada y solo refleja los riesgos principales. Para ello, deben identificar los riesgos que realmente
son especificos de la compaiiia, describirlos detalladamente, evitando las definiciones estandar,
y deben priorizarlos. Hay que evitar las listas exhaustivas y, por el contrario, profundizar en
aguellos riesgos que realmente pueden ser un obstaculo para que la compafia alcance sus
objetivos, 0 puedan afectar a su modelo de negocio, ahora y en el futuro. Es necesario incluir
también los riesgos de perder futuras oportunidades clave para el crecimiento de la compafiia,
asi como distinguir los riesgos realmente importantes de aquellos que deben divulgarse por puro
cumplimiento normativo. Hay que especificar los riesgos que afectan a cada linea de actividad
de la compafiia e identificar especialmente los riesgos emergentes, entendiendo por tales
aquéllos menos conocidos por la compafiia, y cuyos impactos son mas dificiles de evaluar
(Association of Chartered Certified Accountants, 2014; Canadian Institute of Chartered
Accountants, 2012; Institute of Chartered Accountants in England and Wales, 2011; Jaeger,
2012; KPMG, 2014; PricewaterhouseCoopers, 2013; PricewaterhouseCoopers, 2014).
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Evaluar el impacto de los riesgos

Los usuarios quieren saber qué ocurriria en el caso de que los riesgos se materializasen y
quieren conocer cual seria el impacto en los resultados de la compafiia, su estrategia,
operaciones 0 incluso reputacion; y no basta con decir que los beneficios de la compafia se
verian afectados. Aunque en ocasiones es dificil cuantificar exactamente las consecuencias de
un determinado riesgo, ya que ello requeriria la elaboracion de supuestos de dudosa calidad, la
aportacion de la mayor cantidad posible de informacién cuantitativa de la empresa puede ayudar
al lector a extraer sus propias conclusiones. Informacion sobre el detalle de la actividad de la
compafia por linea de negocio, zona geogréfica, activos, compromisos, o cualquier otro
parametro que influyese o pudiese verse afectado por el riesgo en cuestién, aporta un buen
equilibrio entre informacién cualitativa y cuantitativa. Por otra parte, los andlisis de sensibilidad
pueden ser también extraordinariamente (tiles para evaluar los impactos de riesgos potenciales
(Canadian Institute of Chartered Accountants, 2012; Institute of Chartered Accountants in

England and Wales, 2011; PricewaterhouseCoopers, 2013).

Aplicar el principio de materialidad

Solo la informacién material debe ser divulgada. El principal criterio para decidir la materialidad
de un riesgo o evento esta en la respuesta a la pregunta de si la decision de un inversor para
comprar, vender 0 mantener acciones de la compafiia se veria influida, o cambiaria, si
determinada informacion fuese omitida o errbneamente presentada. Si la respuesta es si,
entonces la informacién es material y debe ser revelada adecuadamente (Canadian Institute of
Chartered Accountants, 2012).

Reflejar la opinidn del equipo directivo

Los usuarios quieren conocer, sobre todo, la vision y preocupaciones del equipo directivo y del
Consejo, por lo que éstos deben explicar claramente por qué consideran que los riesgos descritos
son los principales (Association of Chartered Certified Accountants, 2014; Pricewaterhouse
Coopers, 2014). Se recomienda asimismo, utilizar la misma informacién que usa internamente
(PricewaterhouseCoopers, 2013), y es importante describir cuéles son los riesgos a los que se
les dedica méas tiempo en la compainiia, incluso cuando no estén entre los principales (Institute

of Chartered Accountants in England and Wales, 2011).
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Ofrecer una visién global

Los riesgos no se deben explicar de manera aislada. Aunque la mayoria de las legislaciones
establecen en los informes anuales una seccion especifica sobre riesgos, la informacion se debe
integrar en todas las secciones. El riesgo impacta en muchos aspectos de las operaciones de
una compafia; por tanto no puede ser ignorado o relegado a una sola seccion (Canadian Institute
of Chartered Accountants, 2012). La informacion sobre riesgos debe acompafar especialmente
a la informacion relativa al modelo de negocio, y a todo tipo de informacién prospectiva relativa
a planes, resultados esperados y expectativas futuras (Institute of Chartered Accountants in
England and Wales, 2011).

Explicar las estrategias de mitigacion

Es muy importante explicar el proceso de tratamiento y mitigacion de los riesgos identificados
por el que la compafiia, en primer lugar, decidira si el riesgo analizado esta dentro de sus niveles
de tolerancia, y en segundo lugar, identificara su estrategia en cuanto a tolerarlo, tratarlo,
transferirlo y eliminarlo (AIRMIC, 2013; Association of Chartered Certified Accountants, 2014;
Canadian Institute of Chartered Accountants, 2012; KPMG, 2014; PricewaterhouseCoopers,
2014). Sin embargo, no hay que olvidar que un exceso de informacién sobre mitigacion puede
llevar al lector a interpretar que el riesgo esta completamente mitigado y que la probabilidad de
ocurrencia es insignificante. Esto podria exponer a la compafiia a posibles acciones legales
futuras por parte de los accionistas, por lo que es muy importante describir cuidadosamente la

estrategia de mitigacion (Canadian Institute of Chartered Accountants, 2012).

Demostrar la capacidad de gestion del riesgo

Si bien una parte importante de la divulgacion es la relacion de riesgos mas significativos, los
usuarios confiardn mas en la informacion recibida si ademas tienen claro como se identifican
dichos riesgos, se analizan y se gestionan, y qué controles existen para asegurar que estan
dentro de los niveles aceptables para la compafiia. Para ello, hay que explicar el sistema de
gestion de riesgos y el detalle de quién participa en él, como se recaba la informacién y como
fluye en la organizacion. Explicar los niveles de riesgos aceptados por la compafiia, los recursos
asignados y sus responsabilidades, el papel supervisor del Consejo de Administracion, la
existencia de comités especificos, las politicas y procedimientos en vigor, ayuda a los usuarios
a tener una visién mas precisa de los riesgos de la compafiia (AIRMIC, 2013; Canadian Institute
of Chartered Accountants, 2012; Jaeger, 2012; KPMG, 2014; PricewaterhouseCoopers, 2013;

PricewaterhouseCoopers, 2014).
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Informar de los cambios ocurridos durante el ejercicio

Normalmente, suele haber pocos cambios en el proceso de gestion de riesgos de una compaiiia,
pero cualquier cambio en su perfil de riesgo o en los principales riesgos debe ser explicado, asi
como las razones de dicho cambio. En general, cualquier cambio en el proceso completo debe
ser explicado y justificado (Association of Chartered Certified Accountants, 2014; Canadian
Institute of Chartered Accountants, 2012; Jaeger, 2012; PricewaterhouseCoopers, 2013)

Evaluar las actividades del afio

Las compafiias deben explicar las actividades mas significativas en materia de gestion de riesgos
llevadas a cabo durante el afio. Deben explicar qué nuevos riesgos, mas alla de los habituales,
identificaron, evaluaron y gestionaron (Association of Chartered Certified Accountants, 2014).
Asimismo, deben informar sobre su propia evaluacion de su proceso de gestion de riesgos,
deben explicar qué funciond bien o mal, si los riesgos identificados se materializaron, y qué han

aprendido (Institute of Chartered Accountants in England and Wales, 2011).
Claridad

El lenguaje debe ser sencillo, con frases cortas, evitando el vocabulario excesivamente técnico,
utilizando vifietas y sangrados para organizar el texto, y graficos y tablas siempre que sea posible
(Association of Chartered Certified Accountants, 2014; Canadian Institute of Chartered
Accountants, 2012).

Informar tan a menudo como sea necesario

Muchos riesgos no cambian durante el afio e incluso se mantienen durante largos periodos de
tiempo, sin embargo, otros pueden variar rapidamente y los usuarios deben estar al tanto de ello.
La informacién sobre riesgos puede requerir una frecuencia no necesariamente anual. La website
de la compafiia puede ser un buen canal de informacién para mantener la informacion de riesgos
al dia (Institute of Chartered Accountants in England and Wales, 2011; PricewaterhouseCoopers,
2013).

Mantener un modelo informativo consistente en el tiempo

La manera en que se informa debe ser consistente en el tiempo para que los usuarios puedan
seguir facilmente la evolucion de la compaiiia. La informacion debe ser consistente y comparable,
y los cambios introducidos de un afio a otro deben ser explicados claramente

(PricewaterhouseCoopers, 2013).
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5.7 Cuestiones por resolver en materia de divulgaciéon de informacion
sobre riesgos

Por dltimo, para tener una vision completa y realista de la divulgacién de informacién sobre
riesgos, resulta imprescindible exponer algunas cuestiones por resolver que hacen que usuarios

y emisores se muestren escépticos respecto a su utilidad.

S Es util y fiable la informacién sobre riesgos?

La informacion relativa a riesgos es intrinsecamente subjetiva (Canadian Institute of Chartered
Accountants, 2012). Aunque en general esta basada en la experiencia, criterio o datos reales, no
es posible juzgar si es correcta o incorrecta ya que no existe una manera de comprobar su
exactitud. Solamente, si la compafiia se ve afectada por un riesgo que no habia sido identificado,
una mirada retrospectiva indicard que la informacion sobre riesgos era incompleta. Del mismo
modo, la informacién podra considerarse también errénea si los riesgos mencionados no se
materializaron. A pesar de que ésto pueda ser debido a una gestion adecuada de los mismos,
parecera que los gestores de la compafiia se equivocaron, cuando en realidad hicieron bien su
trabajo. Por lo tanto, el hecho de no poder verificar la fiabilidad de la informacion sobre riesgos y
la imposibilidad de auditarla hace que no se pueda confirmar si la informacién es correcta o
incorrecta, con lo que su utilidad se ve limitada (Institute of Chartered Accountants in England
and Wales, 2011).

¢ Pierde la compaiiia la ventaja competitiva inherente a una gestién adecuada de los riesgos?

La percepcion y la gestiéon del riesgo es una fuente de ventaja competitiva para las empresas.
Dos compafiias competidoras, con distinta percepcion del riesgo, valoraran de distinto modo los
riesgos asociados a un determinado proyecto. La valoracibn que cada compafiia hace es
interesante para la otra. Si una de las compafias, mejor en la evaluacién de riesgos, lo califica
como de alto riesgo, estara protegiendo a la segunda, quien se retirara evitando los problemas
que habria tenido si se hubiese embarcado en el proyecto en cuestién. Por el contrario, si la
primera compafia lo evalla como de bajo riesgo, animard a la segunda a embarcarse
compitiendo con la primera. Esto lleva a las empresas a proporcionar informacién, en general,
vaga y poco informativa. Por otra parte, divulgar informacion detallada sobre un buen sistema de
gestion de riesgos es un regalo para los competidores (Institute of Chartered Accountants in
England and Wales, 2011).
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¢, Pone en peligro a la compaiiia o a los equipos gestores?

Este peligro puede venir en dos direcciones. Por una parte, la informacion sobre riesgos puede
generar unas expectativas que finalmente no se cumplen. Esto perjudicara a los equipos gestores
afectando a su remuneracion o incluso a su continuidad en la compafiia. Por otra parte, si la
compafiia se ve afectada por un riesgo que no habia identificado, pueden llegar a generarse
demandas legales por parte de los accionistas. Para evitar estos problemas, las compafiias
elaboran la informacién meticulosamente, ayudados por sus equipos legales, evitando despertar
cualquier tipo de expectativa, tratando de cubrir todas las posibilidades, pero quitando valor a la
informacién suministrada (Association of Chartered Certified Accountants, 2014; Canadian
Institute of Chartered Accountants, 2012; Institute of Chartered Accountants in England and

Wales, 2011, PricewaterhouseCoopers, 2014).

¢J.Beneficia realmente a las compaifias?

Si las compafiias no ven un beneficio claro en la divulgacién de riesgos, y los beneficios
obtenidos no superan los costes derivados de la divulgacién, mantendran un perfil de
cumplimiento minimo de los requerimientos regulatorios (Institute of Chartered Accountants in
England and Wales, 2011).

;Mejora la gestidén de los riesqos?

Se entiende que la divulgacion de informacion sobre riesgos mejora la gestién de los mismos ya
gue, a) las compafias trataran de mostrar que sus sistemas son tan buenos o mejores que los
de sus competidores; b) segun el principio de que “se gestiona lo que se informa”, similar a “se
gestiona lo que se mide”, tener que informar sobre los riesgos hara que los equipos gestores les
presten mas atencion; c) permite a los accionistas vigilar mejor la gestion. Sin embargo, dada la
superficialidad de la informacion generada por muchas compafias, no es posible afirmar que

ésto siempre sea cierto (Institute of Chartered Accountants in England and Wales, 2011).

;,.COmo se puede inspirar confianza, mas alla de divulgar el proceso de gestién de riesgos?

En general, la informacion sobre el sistema de gestion de riesgos incluye la politica de riesgos,
que normalmente refleja la importancia que la compafiia da a este asunto, una enumeracion de
los comités dedicados a esta tarea, con sus responsabilidades y estructuras de supervision, y
una descripcion de los procesos llevados a cabo por dichos comités. Sin embargo, nunca se
describen las capacidades de las personas encargadas de dichos procesos, que es lo que en

Gltima instancia marca la calidad de los mismos. Por otra parte, al considerar la diferencia entre

172



Estado del arte de la divulgacién de informacién sobre riesgos

riesgos gestionables y no gestionables, surge el concepto de resiliencia de la organizacion,
entendida como la capacidad de ésta para adaptarse a sucesos inesperados. Cualquier medida
gue indigue la fortaleza financiera, operativa, o de recuperacion de la organizacion, reforzara la

confianza de los inversores (Institute of Chartered Accountants in England and Wales, 2011).

..Como satisfacer las necesidades de informaciéon de los diferentes colectivos de usuarios?

Tradicionalmente, los principales usuarios de la informacién sobre riesgos han sido los
proveedores de capital: accionistas, inversores en general y analistas de inversién (Abraham et
al., 2012; Herndndez Madrigal et al., 2011; PricewaterhouseCoopers, 2016). Sin embargo, las
demandas de la sociedad actual de mayor transparencia en todos los a&mbitos, y la exigencia de
responsabilidad social a las empresas, estd ampliando el espectro de destinatarios de la
informacion (Hernandez Madrigal et al., 2011). La informacion sobre riesgos, o la informacion
corporativa en general, debe buscar el equilibrio entre la transparencia debida hacia quien
arriesga su dinero y la divulgacion de informacion sensible, entre los deseos de mas informacion
por parte de los usuarios y la reticencia de las empresas a proporcionarla (Association of
Chartered Certified Accountants, 2014).

La percepcién de la utilidad de la divulgacién de informacion sobre riesgos en los informes
anuales varia basicamente en funcién de la experiencia del usuario. Los inversores profesionales
generalmente comprenden bien el modelo de negocio de la compafiia en la que invierten y, por
lo tanto, también sus riesgos; intentan buscar informacién adicional en otras fuentes, y en los
informes anuales solo buscan algo nuevo e inesperado que no conociesen ya. Por otra parte, los
inversores menos experimentados y con menos conocimiento de la compafiia en cuestion,
encontraran interesante un informe mas exhaustivo (Abraham et al., 2012; Institute of Chartered
Accountants in England and Wales, 2011). Por el contrario, los analistas prefieren la informacién
cuantitativa, auditada, sin los sesgos de la narrativa, breve y concisa y que puedan incorporar a

sus modelos matematicos (Abraham et al., 2012).

¢ Es conveniente una mayor reqgulaciéon en esta materia?

Existe una cierta unanimidad en que el exceso de regulacién alienta las actitudes de mero
cumplimiento y transforma la divulgacion voluntaria en un ejercicio puramente burocratico
(Association of Chartered Certified Accountants, 2014). Sin embargo, también es necesaria, ya
gue en ocasiones los Unicos riesgos que se describen son los de divulgacion obligatoria, esto es,
los derivados del uso de instrumentos financieros (Financial Reporting Council, 2009), los cuales

son dificiles de entender, normalmente solo aptos para expertos financieros, y muy utiles en el
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sector financiero pero poco en otros sectores (Abraham et al., 2012). Un estandar internacional
de informacion sobre riesgos seria la respuesta para aportar el equilibrio necesario (Association
of Chartered Certified Accountants, 2014).

2 0Oué tipo de riesgos deben divulgarse?

Aun cuando una de las recomendaciones mas frecuentes para las compafias es que deben
centrarse en los riesgos mas relevantes, la exclusion de la informacién relativa a riesgos
genéricos, ésto es, aquellos que afectan a una zona geogréfica, economia o industria, puede
llevar a los usuarios a conclusiones tales como que el equipo gestor no esta al tanto de dichos
riesgos, o que los considera relativamente poco importantes. Para evitar estas interpretaciones,
generalmente éstos son incluidos, aunque con ello la informacién se llene de lugares comunes.
La manera de evitarlo es que se aporte informacién especifica de la compafiia, bien la
cuantificacion del impacto de dichos riesgos genéricos en la entidad, lo cual suele ser dificil, o
las medidas de mitigacion puestas en préctica (Institute of Chartered Accountants in England and
Wales, 2011).

Asimismo, normalmente los riesgos mas importantes para una compafiia son los genéricos, que
son los que tienen que ver con la naturaleza de sus operaciones y con su localizacién. Sin
embargo, es posible encontrar compafiias muy similares, con el mismo modelo de negocio y en
la misma ubicacion, informando sobre riesgos diferentes (Institute of Chartered Accountants in
England and Wales, 2011). Es evidente que todas las compafias son diferentes pero, cuando
fuese posible, deberian existir unos principios de divulgacién que facilitasen la comparacion entre

comparniias del mismo sector (PricewaterhouseCoopers, 2013).

Por otra parte, el debate sobre si se debe incluir el riesgo derivado de un evento poco probable,
pero catastréfico, el llamado “cisne negro”, esta abierto. Aunque a menudo las companias hacen
este tipo de evaluaciones, o al menos deberian hacerlas, son reacias a informar sobre ellas
publicamente por temor a asustar a los inversores por el posible impacto econémico que tendria,
el cual por otra parte, es muy dificil de evaluar. Sin embargo, la mencién de un evento de este
tipo, con una aproximacion del impacto y de las medidas para mitigarlo, seria muy til para los

inversores (Association of Chartered Certified Accountants, 2014).
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6 Objetivos de lainvestigacion

Tras analizar los antecedentes y el contexto actual de la divulgaciéon de informacion sobre riesgos
por parte de las empresas cotizadas espafolas no pertenecientes al sector financiero, y realizar
una revision exhaustiva de la bibliografia existente, establecemos los siguientes objetivos para

nuestra investigacion.

Objetivo 1: Determinar las razones de las empresas cotizadas espafiolas que no pertenecen al
sector financiero para divulgar informaciéon sobre riesgos, los beneficios esperados de dicha
divulgacion, y los argumentos en contra de la misma, comprobando la validez e importancia
relativa de las diferentes teorias econdémicas sobre la divulgacién de informacion: Sefales,

Agencia, Costes del Propietario, Grupos de Interés y Legitimidad.

Objetivo 2: Realizar un diagnostico del estado actual de la divulgacién de informacion sobre

riesgos en las empresas cotizadas espafiolas que no pertenecen al sector financiero.

- Objetivo 2.1: Analizar la importancia relativa y la calidad actual de la informacién sobre
riesgos presente en los informes obligatorios de las empresas cotizadas espafiolas,
distinguiendo entre: la relativa a los Sistemas de Control y Gestion de Riesgos de las
compafias, los diferentes tipos de riesgos a los que éstas se enfrentan, y los riesgos
materializados en el gjercicio.

- Objetivo 2.2: Analizar la idoneidad de las directrices actuales establecidas por el regulador
espafiol para garantizar que las compafiias cotizadas espafiolas divulguen informacion
sobre riesgos en cantidad y calidad adecuada.

- Objetivo 2.3: Identificar la importancia relativa de determinados aspectos organizativos,
corporativos y externos que propician la existencia de un régimen divulgativo robusto en
materia de riesgos en las compafiias cotizadas, y evaluar el grado de influencia ejercido

actualmente por los colectivos con mayor ascendente.

Objetivo 3: Identificar la evolucion prevista de la divulgacion de informacion sobre riesgos en los
proximos afios, el marco temporal en el que se produciran los cambios esperados, las causas
que los propiciaran, asi como el papel que desempefiaran los principales colectivos implicados:
empresas cotizadas, usuarios de la informacion y regulador, en un previsible futuro escenario de

mayor exigencia de informacion.
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Objetivo 4: Desarrollar recomendaciones para que el nivel divulgativo en materia de riesgos de
las empresas cotizadas espafiolas se adapten al previsible futuro escenario de mayor exigencia

de informacion.

- Objetivo 4.1: Desarrollar recomendaciones para la implantacién de nuevas directrices
regulatorias sobre la divulgacion de informacion sobre riesgos, sobre el contenido de los
informes obligatorios, y sobre la ubicacion de la informacion en estos altimos.

- Objetivo 4.2: Desarrollar recomendaciones para establecer un marco de supervision de
las compariias cotizadas que garantice un nivel de divulgacién de informacion sobre

riesgos adecuado en calidad y cantidad.
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7 Metodologiay resultados de la investigacion

7.1 Introduccién

Lafigura 7.1 muestra la metodologia de trabajo utilizada en el presente proyecto de investigacion.

Metodologia de investigacion

Ejecutar el trabajo de
campo y desarrollar
las conclusiones

Delimitar el problema Seleccionar el enfoque
a investigar metodolégico

Identificar el problema
a investigar

Seleccionar la metodologia .
de trabajo & Preparar el trabajo de campo .
......................... A\
1

—— bﬁ,{n}%

S £ S8 A

Establecer la pregunta de la
investigacion

(0l =

Desarrollar el marco a 'z\r}?{terpretar los ’,'?_?’3
conceptual A resultados \"" |
| RS e s e e ORI e e 1
c =
Formular los objetivos del Elaborar las conclusiones =
estudio o finales 3:0
—

Figura 7.1: Metodologia de investigacion.
Fuente: Elaboracion propia, 2017.

En los capitulos anteriores de esta tesis, hemos revisado la primera fase de esta metodologia,
habiendo delimitado el problema a investigar, establecido el marco conceptual y formulado los
objetivos del estudio.

El presente capitulo describe las siguientes fases del trabajo: la seleccién del enfoque
metodoldgico y la ejecucion del trabajo de campo.

7.2 Selecciéon del enfoque metodoldgico

7.2.1 Metodologia cualitativa

Toda investigacion es un proceso sisteméatico, controlado y empirico (Kerlinger, 1986) en el que

se desarrollan conocimientos sobre la estructura, funcionamiento o cambio de algun aspecto de
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la realidad. Dicho proceso debe llevarse a cabo de acuerdo a unas normas y reglas generales
de procedimientos que constituyen el método de la ciencia en cuyo &mbito se realiza la
investigacion (Briones, 1990). Toda investigacién debe interpretar exactamente los resultados
obtenidos, debe construir conclusiones generalizables, y debe utilizar métodos, condiciones y

resultados consistentes y replicables (Losada Lépez & Lopez-Feal Ramil, 2003).

En términos generales, entendemos por método la aplicacion especifica de un conjunto de
técnicas apropiadas para resolver las cuestiones planteadas en los objetivos del trabajo
(Mucchielli, 2001). EI método seguido en una investigacién puede ser cualitativo o cuantitativo,
dependiendo del fenbmeno a estudiar o de los objetivos que se pretenden alcanzar (Losada
Lopez & Lopez-Feal Ramil, 2003). El enfoque cualitativo es aquel cuyos resultados no proceden
de procedimientos estadisticos o de otro tipo de cuantificacién. Se aplica en las investigaciones
relativas a la vida de las personas, experiencias, comportamientos, emociones y sentimientos,
asi como al funcionamiento de organizaciones, movimientos sociales o culturales e interacciones
entre naciones (Strauss & Corbin, 1990). El método cualitativo esta recomendado en el estudio
de “fendbmenos con contenidos cognitivos de los agentes sociales: opiniones, creencias,
representaciones, motivaciones, intencionalidades, contenidos simbdlicos, estrategias... con los
gue los individuos, grupos o colectivos de pertenencia o referencia, elaboran, interpretan y se
apropian del sentido y significado de las interacciones y acontecimientos en los que participan; y
en los fendmenos que se realizan y constituyen como procesos de relacion entre agentes y en
los que se ponen en juego recursos de diferente naturaleza, en particular los que se vinculan a
opiniones, discursos, etc” (Verd & Lozares, 2016). En general, los estudios cualitativos tratan
fendbmenos humanos que se refieren a producciones del hombre, bien individuales o colectivas,
cuya comprension requiere esfuerzos intelectuales que se apoyan en las llamadas técnicas de
recogida y analisis cualitativos de datos (Mucchielli, 2001). En resumen, la finalidad de una
investigacion cualitativa es comprender e interpretar la realidad tal y como es entendida por los

sujetos participantes en los contextos estudiados (Flores, Gomez, & Jiménez, 1999).

Las investigaciones cualitativas tienen varios elementos en comun y se caracterizan por:
pretender dar respuesta, no solo al “como” se comportan los fenédmenos, sino también al “por
qué” se comportan asi; utilizar un disefio dindmico que varia a lo largo del proceso investigador;
utilizar muestras intencionales de sujetos; recoger la informacion desde las palabras de las
personas y darles una explicacion y un significado; y recoger la informacién en un escenario
natural, dentro del contexto o entorno de los individuos (Losada Lopez & Lopez-Feal Ramil,
2003).
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Este tipo de investigaciones presenta tres componentes fundamentales: los datos, que pueden
proceder de diversas fuentes, tales como entrevistas, observaciones, documentos, etc.; los
procedimientos del investigador para interpretar y analizar los datos; y, por ultimo, los informes
finales para compartir las conclusiones (Strauss & Corbin, 1990). Adicionalmente, otros autores
incluyen un cuarto componente, la preparacion de la investigacién, por lo que podemos decir que
un estudio cualitativo consta de las siguientes etapas (Losada Lépez & Lopez-Feal Ramil, 2003;
Verd & Lozares, 2016):

Preparacion

Esta fase incluye el planteamiento del problema u objeto de la investigacion, y la elaboracién de

un plan para buscar una solucion a dicho problema.

Por una parte, se trata de establecer el tema de la investigacién y los objetivos de la misma, el
conjunto de cuestiones a los que la investigacion debe responder, estudiar sus dimensiones
relevantes, y establecer el marco conceptual revisando la bibliografia sobre el tema y valorando
su utilidad.

Por otra, el disefio metodolégico de la investigacion consiste en la seleccion de las diversas
alternativas disponibles en cuanto a las personas o grupos de personas sobre las que se va a
obtener informacion, las fuentes complementarias que se utilizaran, las formas y técnicas de

recogida de la informacion y la sistematizacion y analisis de datos.
Trabajo de Campo

Esta fase consiste en la puesta en marcha de la investigacién en si. A través del método elegido,
que sera el mas adecuado en cada caso, se registran las acciones y/u opiniones de las personas

gue participan en la investigacion.

Es interesante indicar que las técnicas cualitativas de recogida de datos se caracterizan por la
implicacion directa del investigador en el manejo de la técnica que utiliza. Por una parte, la técnica
es una prolongacién de si mismo, el instrumento de la investigacion estd completamente
integrado en el investigador, y éste debe ser activo intelectualmente en el manejo de la técnica
que utiliza. Por otra, el investigador esta inmerso en la investigacion, no hay distancia respecto
al objeto, y debe establecer una relacion particular con las personas que participan en su

investigacion ya que ellos tienen las respuestas a sus preguntas (Mucchielli, 2001).

179



Metodologia y resultados de la investigacion

Andlisis e interpretacion

Esta fase se compone a su vez de dos etapas, el tratamiento de datos y su interpretacion. El
tratamiento, aun entendido como el procesamiento y organizacion de la informacion, nunca es
mecanico, sino que es desarrollado por el investigador y se orienta a presentar la lectura de datos
realizada (Verd & Lozares, 2016). El andlisis de los datos es fundamentalmente analitico e
interpretativo, no matemético y estadistico, se estudia el significado de las palabras de las
personas, y los resultados de la investigacion se obtienen de forma inductiva (Losada Lopez &
Lépez-Feal Ramil, 2003).

Informe Final

La redaccion y publicacién de informes finales culminan el proceso de investigacién y puede
hacerse en forma de articulos en revistas cientificas, en congresos y seminarios, o en libros
(Briones, 1990; Strauss & Corbin, 1990).

Campoy Aranda & Gomes Araujo, 2015 describen las principales utilidades de los métodos

cualitativos:

- Permiten abordar problemas complejos tales como el estudio de creencias, motivaciones
0 actitudes de la poblacién.

- Permiten la participaciéon de individuos con experiencias diferentes, lo cual aporta una
perspectiva mas amplia del problema.

- Permiten la generacién rapida de un gran numero de ideas, y reduce el tiempo necesario
para la toma de decisiones.

- Su realizacion suele ser sencilla, con un bajo coste econdémico, y no requieren

complicadas pruebas estadisticas.

Teniendo en cuenta todo ésto, la naturaleza y objetivos de nuestra investigacion, y los colectivos
implicados (las empresas cotizadas espafiolas en su calidad de emisores de informacion, los
usuarios de la informacion, representados por analistas financieros y responsables de empresas
de servicios de inversion, y el entorno académico espafiol, representado por aquellos
investigadores que han desarrollado estudios en este ambito), decidimos, por tanto, abordar este

trabajo desde una perspectiva cualitativa.
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7.2.2 Método Delphi

Como ya se ha indicado, la eleccién de la técnica de recogida de datos en el trabajo de campo
de una investigacion cualitativa es un elemento basico de la investigacion. Entre las principales
técnicas e instrumentos de recogida de datos, encontramos: la observacion participante, el grupo
nominal, la entrevista en profundidad, los grupos de discusion, la historia de vida y el método
Delphi (Campoy Aranda & Gomes Araujo, 2015; Losada Lopez & Lépez-Feal Ramil, 2003). Cada
uno de estos métodos presenta caracteristicas especificas y esta indicado en circunstancias

concretas. En nuestro caso, optamos por el método Delphi por las siguientes razones:

El método Delphi, desarrollado por Dalkey y Helmer en los afios cincuenta del siglo XX para la
Rand Corporation, es un método ampliamente utilizado y generalmente aceptado para conseguir
la convergencia de opiniones de un grupo de expertos sobre determinados temas relativos al
mundo real (Chia-Chien Hsu & Sandford, 2007).

Su obijetivo es conseguir el consenso de un grupo de expertos sobre un determinado tema, a
través de varias iteraciones mediante una serie de cuestionarios, y sus principales caracteristicas
son: el anonimato de los participantes, la retroalimentacion o feedback controlado, y el andlisis
estadistico para la interpretacion de resultados (Dalkey & Helmer, 1963). Las sucesivas
iteraciones permiten a los participantes reformular sus opiniones en base a la informacion
recibida (Landeta, 2006; Ludwig, 1994); el anonimato reduce la influencia de individuos
dominantes presentes en el grupo, limitando la posible manipulaciéon o coercion del resto; el
feedback controlado permite centrar el tema de discusion y evitar desviaciones respecto al
proposito inicial; y el andlisis estadistico permite asegurar que las opiniones generadas por todos

los participantes estén tenidas en cuenta en el resultado final (Dalkey, 1972).

Las recientes aplicaciones del método Delphi han eliminado la restriccion relativa a la busqueda
de consenso, y actualmente se puede definir como “una técnica de investigacion social cuyo
objetivo es conseguir la opinién informada de un grupo de expertos” (Landeta, 2006); 0 como, un
“método de estructuracion de un proceso de comunicacion grupal que es efectivo a la hora de
permitir a un grupo de individuos, como un todo, tratar un problema complejo” (Linstone & Turoff,
1975).

Segun Linstone y Turoff, aun cuando la técnica Delphi es usualmente considerada como una
técnica prospectiva, dada su frecuente utilizacion en este ambito, existen otras muchas areas
donde se puede emplear, y consideran que lo importante no es el ambito de aplicacion de la

técnica sino las circunstancias que rodean el proceso de comunicacion necesariamente asociado
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a la investigacion. De este modo, las respuestas a las preguntas sobre quién debe participar en

el proceso, qué alternativas de comunicacién estan disponibles y qué nos proporciona cada una

de esas alternativas, nos indicaran qué técnica es la mas apropiada. En este sentido, consideran

gue la técnica Delphi estd especialmente indicada cuando concurren una o varias de las

siguientes circunstancias:

a)

b)

f)

9)

El problema no se presta especialmente para técnicas analiticas y puede beneficiarse de
los juicios subjetivos de un grupo de personas.

Las personas que deben contribuir al analisis del problema no tienen un historial de
relacién entre ellas y pueden tener formacion y experiencias diferentes.

El nidmero necesario de personas participantes es superior al de las que podrian
interactuar presencialmente de una manera efectiva.

El tiempo necesario, y coste asociado, para reuniones presenciales, es inasumible.

La eficiencia de las reuniones presenciales se puede mejorar mediante un proceso
adicional de comunicacion.

Las diferencias de opinién entre los participantes pueden ser tan fuertes, o tan dificiles
de aceptar, que el proceso debe ser arbitrado y/o an6énimo.

La heterogeneidad de los participantes debe estar garantizada para asegurar la validez
de los resultados.

Tal como describe Landeta, el método Delphi proporciona un marco metodolégico flexible,

aplicable a diversos objetos de estudio, que admite modificaciones en funcion de los objetivos

gue se gquieren obtener (siempre que se mantengan las caracteristicas basicas mencionadas

anteriormente), y que permite al investigador actuar con relativa autonomia (Landeta, 1999).

7.3 Ejecucion del trabajo de campo

La figura 7.2 muestra las distintas fases del desarrollo de nuestro trabajo de campo, el cual,

basado en el método Delphi, consté de una fase previa de preparacion y tres rondas.

7.3.1 Preparacion

Esta fase incluy6 las tareas previas necesarias para el correcto desarrollo del proceso de

investigacion, y en ella se llevo a cabo:

La seleccion del panel de expertos.

La seleccion y prueba de la plataforma para la gestion del proceso.
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Figura 7.2: Metodologia Delphi aplicada en el trabajo de campo.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Seleccidn del panel de expertos

La seleccioén de los participantes en el estudio Delphi es uno de los elementos clave a los que se
debe prestar especial atencion (Landeta, 2006), ya que esta directamente relacionado con la
calidad de los resultados obtenidos (Chia-Chien Hsu & Sandford, 2007). Muchas de las
desventajas atribuidas al método Delphi tienen que ver con la seleccién inadecuada del panel de
expertos (Gupta & Clarke, 1996; Mullen, 2003). Tres aspectos deben ser tenidos en cuenta en el
proceso de seleccion de los participantes: su grado de conocimiento sobre la materia objeto del

estudio, la variedad de sus experiencias, y el nUmero éptimo de panelistas.

En relacién al primer aspecto, consideramos experto a aquel individuo que tenga conocimiento
y amplia experiencia sobre el tema en estudio (Cantrill, Sibbald, & Buetow, 1996; Pill, 1971), que
sea capaz de aportar ideas relevantes (Landeta, 2006; Pill, 1971), que esté abierto a revisar o
modificar sus opiniones con objeto de alcanzar el consenso pretendido (Pill, 1971), y que tenga
relacion de primera mano con el tema en cuestion (Anderson, 1993). También es necesario tener
en cuenta su grado de motivacién para participar en el estudio (Ortega Mohedano, 2008), y su
interés en solucionar el problema (Campoy Aranda & Gomes Araujo, 2015). Adicionalmente, hay

gue tener en cuenta que el hecho de que dicho estudio suponga un beneficio para la sociedad
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suele ser un estimulo para los participantes, ya que éstos generalmente consideran un honor

poder hacer su contribucion personal al mismo (Landeta, 2006).

En cuanto a la variedad de sus experiencias, es necesario crear un grupo multidisciplinar con
amplia experiencia en sus respectivos ambitos de trabajo (Heras, Cilleruelo & Iradi, 2008), y que
incluya a todas las partes implicadas con intereses diversos en relacion a la materia en estudio
(Chia-Chien Hsu & Sandford, 2007; Linstone, 1978). Esto garantiza la relevancia de las opiniones

y permite lograr una mayor riqueza final (Ortega Mohedano, 2008).

El tercer elemento a considerar es el nUmero de participantes. En general, no existe un consenso
en la literatura sobre cuél es el nimero 6ptimo (Mullen, 2003). Este esta determinado por el
namero necesario para conformar un grupo de opiniones suficientemente representativo y por la
capacidad de gestion del equipo investigador (Ludwig, 1994); por la variedad de los colectivos
implicados y el area de actividad de los mismos (Ortega Mohedano, 2008); y por el propio
proposito de la investigacion (Cantrill et al., 1996). Por otra parte, no hay que olvidar el nimero
de rechazos a participar entre los expertos invitados a ello, y el nimero de abandonos que se
producen a lo largo del proceso (Ortega Mohedano, 2008). En general, el nUmero recomendado
de panelistas oscila entre 20 y 30. Asi, encontramos que entre 15 y 20 expertos es un grupo
metodolégicamente fiable (Malla & Zabala, 1978); que no debe ser superior a 30 (Campoy
Aranda & Gomes Araujo, 2015); suficiente entre 25 y 35 personas (Ortega Mohedano, 2008), o
no inferior a 25 (Astigarraga, 2003). Por otra parte, en el caso de un grupo de expertos
homogéneo, entre 10 y 15 participantes seran suficientes, pero cuando haya varios colectivos
implicados, el nUmero de participantes debe ser superior (Delbecq, Van de Ven, Andrew H, &
Gustafson, 1975).

Teniendo en cuenta todo lo anterior, nuestro panel de expertos se formé con tres colectivos
directamente implicados en la materia, y su seleccion para participar en nuestro estudio siguio

tres cauces diferentes en funcién del colectivo considerado.
Entorno académico espafiol

Este colectivo fue seleccionado durante la fase de documentacion y revision bibliografica. En
esta fase, se identificd un grupo de investigadores que han desarrollado trabajos relacionados
con el objeto de investigacion de esta tesis. Estos trabajos incluyen, desde la direccion de tesis
doctorales hasta la publicacion de articulos en revistas especializadas, libros, o la propia
realizacion de tesis doctorales. De esta manera, se identificaron 20 personas, de las cuéles se

seleccionaron aquéllas que llevan a cabo, o han llevado, actividad docente de manera
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permanente, con lo que el grupo quedé formado por 12 personas. Sus direcciones de correo

electronico se consiguieron en las paginas web de sus respectivas universidades.

El Anexo | recoge los nombres, cargos y algunos de los trabajos de investigacion de las 12

personas seleccionadas.
Empresas cotizadas espafolas

Con objeto de recoger la opinion de las empresas cotizadas espafiolas, y tras varias
conversaciones con directivos de empresas pertenecientes y no pertenecientes al lbex 35, se
identifico la figura del Director de Auditoria Interna como la persona mas cualificada, dentro de

una empresa cotizada, para colaborar en este trabajo de investigacion.

En efecto, segun describe el Instituto de Auditores Internos de Espafia en su pagina web, “la
mision de Auditoria Interna, definida en el Marco Internacional para la Practica Profesional de la
Auditoria Interna, es la de mejorar y proteger el valor de las organizaciones proporcionando
aseguramiento objetivo, asesoria y conocimiento basado en riesgos. La Auditoria Interna es una
actividad de aseguramiento que revisa la fiabilidad e integridad de la informacion, el cumplimiento
de politicas y regulaciones, la proteccidon de los activos, el uso econdmico y eficiente de los
recursos y el cumplimiento de las metas y objetivos operativos fijados por la Direccion. La
principal funcion de la Auditoria Interna es proporcionar aseguramiento al Consejo de
Administracion, al Comité de Auditoriay a la alta direccion, sobre la eficacia del sistema de
control interno y sobre los sistemas de gestion de riesgos. Los auditores internos, con un enfoque
orientado a los principales riesgos, supervisan que los controles internos existentes son
adecuados para mitigar estos riesgos y que los procesos de gobierno son eficaces y eficientes”

(Instituto de Auditores Internos de Espafia, 2017).

Para elaborar la relacién de Directores de Auditoria Interna a invitar, se utilizo la lista de empresas
cotizadas en el Mercado Continuo espafiol segun figura en la pagina web de la Bolsa de Madrid
(Bolsa de Madrid, 2017). En base a la clasificacién sectorial utilizada por la entidad, identificamos
las empresas pertenecientes a los sectores no financieros, es decir, Petroleo y Energia;
Materiales Basicos, Industria y Construccion; Bienes de Consumo; Servicios de Consumo; y
Tecnologia y Telecomunicaciones, descartando las empresas pertenecientes al sector Servicios
Financieros e Inmobiliarios. Ademas, eliminamos 7 empresas cuyos centros de decisién no estan
en Espafia, quedando la muestra limitada a las 93 empresas que aparecen en el Anexo Il, 24 de

la cuales pertenecian al IBEX 35 a 9 de enero de 2017.
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Mercado Sector no Ce.nt'rf) de
. . . decision en Ibex 35
Continuo Financiero -
Espana

Petr6leo y Energia 9 9 9 6
Materiales Basicos, Industria y Construccion 33 33 30 6
Bienes de Consumo 29 29 26 3
Senvicios de Consumo 20 20 19 5
Senvicios Financieros e Inmobiliarios 29
Tecnologia y Telecomunicaciones 9 9 9 4
Total 129 100 93 24

Tabla 7.1: Numero de empresas cotizadas en el Mercado Continuo Espafiol a 9/01/2017.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Una vez determinadas las empresas cotizadas espafiolas de interés para el estudio, se procedi6
a identificar a los Directores de Auditoria de las mismas. A través de las paginas web de las
propias compafias, de sus informes anuales de gobierno corporativo, y mediante llamadas
telefonicas, fue posible identificar a un total de 72 directores, 21 de ellos de empresas del Ibex

35, cuyos hombres quedan documentados en el Anexo lll.

Los Directores de Auditoria Interna del resto de las compafiias también fueron invitados a
participar en el estudio; sin embargo, debido a la ausencia de datos identificativos, no recibieron
una invitacién personalizada sino una genérica, enviada a la atencién del Director de Auditoria

Interna de la compaiiia.

Adicionalmente, fue necesario localizar direcciones de correo electrénico donde enviar la
invitacion a participar en nuestro estudio Delphi. El procedimiento seguido fue el mismo en todos
los casos. Este consistio en llamar al nimero de teléfono de contacto que aparece en la pagina
web de la companiia, y explicar que estabamos haciendo una tesis doctoral y que queriamos
contactar por correo electrénico con el Director/a de Auditoria Interna de la compafiia para
invitarle a participar en un estudio Delphi. Por ese motivo, se les solicitaba una direccion de
correo, bien la de la persona en cuestion, bien la de su asistente o bien una direccién de correo
corporativa desde la cual se lo pudiesen reenviar. Las reacciones fueron variadas. En algunos
casos, nos proporcionaron directamente la direccion de la persona indicada; en otros, nos dieron
una direccion corporativa; y en otros, nos pusieron en contacto con el asistente del Director/a de
Auditoria Interna, quien, o bien nos facilitd su propia direccion, o bien nos dio la de la persona en
cuestion. Podemos decir que la colaboracién fue total, ya que en todos los casos conseguimos

una direccién de correo electrénico valida.
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Analistas financieros y empresas de servicios de inversion

Ciertas empresas cotizadas espafiolas publican en sus paginas web el nombre de los analistas
financieros que hacen seguimiento habitual de ese valor y que, por lo tanto, son usuarios de la
informacion generada por las propias compaiiias. Del colectivo de 93 empresas analizadas, 36

publican dicha informacién y 19 de ellas pertenecen al Ibex 35.

Empresas en estudio Publican infprmacién de
analistas
Total Ibex 35 Total Ibex 35
Petrdleo y Energia 9 6 5 4
Materiales Bésicos, Industria y Construccion 30 6 7 5
Bienes de Consumo 26 3 13 2
Senvcios de Consumo 19 5 4
Tecnologia y Telecomunicaciones 9 4 7 4
Total 93 24 36 19

Tabla 7.2: NUmero de empresas cotizadas que publican informacion sobre analistas en el 1" trimestre de 2017.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

El Anexo IV muestra una matriz de doble entrada en la que, por una parte, aparecen las 36
empresas mencionadas, y por otra, los nombres de los analistas que siguen a cada una de ellas.
Obtuvimos asi una relacion de 115 analistas financieros. Adicionalmente, se afiadieron otros 8
nombres obtenidos por otras fuentes. Sin embargo, del total de 123 personas identificadas, solo
fue posible localizar los datos de contacto de 92 personas, cuyos nombres y empresas en las
gue prestaban sus servicios en noviembre de 2016 aparecen en el Anexo V. Hay que sefalar
gue, a pesar de la reduccion del nimero de personas mencionada, el nimero de empresas

seguidas por los analistas seleccionados no varié.

La relacion de 92 personas asi seleccionadas se considero suficientemente representativa para
el estudio, y constituyé el colectivo de analistas financieros que fue invitado a participar en
nuestro estudio Delphi. Sus direcciones de correo electronico se consiguieron en internet

aplicando diversos criterios de busqueda.

Es importante indicar que la invitacion a todos los colectivos fue a titulo personal, como expertos
en la materia, asegurandoles que sus respuestas se considerarian propias, sin implicar ni
representar de ningin modo a la organizacion en la que desarrollaban su actividad profesional

en el momento del estudio.
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Seleccidn y prueba de la plataforma para la administracién del proceso

Actualmente, la mayoria de los procesos Delphi se ejecutan de manera electrénica (Steinert,
2009). En nuestro caso, con objeto de facilitar la administracion del proceso, se opt6 también por
la utilizacion de una plataforma electronica frente al formato en papel. Entre las ventajas de la
encuesta electronica, caben destacar: el acceso simultdneo a individuos en localizaciones muy
distantes entre si, la capacidad de poder llegar a personas dificilmente accesibles por otros
medios, la captura automética de datos, y el ahorro de tiempo y esfuerzo para el investigador
(Wright, 2005). Las encuestas electronicas permiten al investigador capturar las respuestas
mientras trabaja en otras tareas, y le permiten, asimismo, realizar analisis preliminares mientras
va recibiendo los resultados, antes de disponer del nUmero deseado de respuestas (llieva, Baron
& Healey, 2002).

Por otra parte, las encuestas en papel son costosas y especialmente mas si el nimero de
participantes es alto (llieva et al., 2002). Por el contrario, la encuesta electronica permite reducir,
no solo el coste de papel, sino también otros costes asociados con el proceso de impresion y
manipulacion, el servicio postal y la captura de las respuestas (Wright, 2005). Por otra parte, la
capacidad de internet para distribuir, recibir o reenviar un gran nimero de cuestionarios
simultaneamente y con gran rapidez, contrasta con las importantes limitaciones del correo postal
(Fox, Murray, & Warm, 2003). Adicionalmente, la encuesta por Internet permite un mayor control
sobre el encuestado, ya que es posible conocer el tiempo transcurrido entre el momento en el
que el participante ve el cuestionario y en el que responde, el tiempo empleado en su respuesta,

asi como las interrupciones e inicios posteriores (Diaz de Rada, 2012).

Hasta hace unos afios, la creacidn de encuestas online era una tarea complicada que requeria
conocimientos especificos de programacion. Sin embargo, actualmente existen paquetes de
software y aplicaciones web que han simplificado notablemente su desarrollo. Una de éstas,

denominada EncuestaFacil.com, fue utilizada para conducir nuestro estudio Delphi.

EncuestaFacil.com es una aplicacion web para crear encuestas a medida de una forma rapida y
sencilla. Utiliza un intuitivo editor de encuestas que no requiere instalar ningun software ni realizar
ningun tipo de descarga ni programacion. Cubre todas las fases del proyecto: creacion y disefio
de la encuesta, distribucion de cuestionarios, recopilacion de respuestas y generacion de
informes, realizandose todas ellas a través de internet, por lo que se puede acceder a los

resultados en tiempo real.
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Las principales ventajas que plantea son su bajo coste, su rapidez, tanto para generar encuestas

como para la captura y procesamiento de respuestas, y su accesibilidad, ya que cualquier

persona conectada a internet puede responder a la encuesta desde cualquier navegador.

La plataforma es gratuita pero permite suscribir un bono Bronce, Plata u Oro, que amplia las

funcionalidades disponibles. En nuestro caso, se opté por el bono Bronce, que tal como se

describe en su pagina web, incluye las siguientes caracteristicas:

Numero de encuestas y respuestas

Disponibilidad de los resultados

Limite de visualizacion de cuestionarios por encuesta

Plantillas de encuestas

Preguntas por encuesta

Multiples tipos de pregunta

Preguntas de respuesta obligatoria.

Opciones de respuesta ordenadas aleatoriamente de forma automatica
Insercion de logotipo en la encuesta

Posibilidad de limitar la duracién de la encuesta

Insercion de imagenes en las preguntas

Invitaciones y seguimientos de respuestas desde tracking
Personalizacion del email del emisor de la encuesta (mis listas)
Resultados en tiempo real

Imprimir el informe de resultados

Encuestas en cualquier idioma

Soporte de ayuda telefonica

Gréficos interactivos

Filtrar resultados (informe)

Preguntas dinamicas (mostrar/ocultar)

Légica de preguntas

Légica de saltos de pagina

Soporte de ayuda online

Compartir los resultados a través de un link

Descarga de resultados en un archivo CSV utilizable por Excel, SPSS, ...
Acceso restringido a la encuesta mediante palabra clave

Acceso restringido a la encuesta con clave personalizada para cada encuestado
Acceso restringido a los resultados mediante palabra clave

Detalle de los cuestionarios en el informe de resultados compartido
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Visualizacién de resultados de las preguntas dinamicas
Logotipo en el informe de resultados

Imprimir cuestionarios para recoger respuestas en papel
Personalizacién del pie de pagina

Redireccion de los encuestados al terminar la encuesta

Posibilidad de poner un "alias" en el remitente de los envios hechos
con "mis listas"

El encuestado puede imprimir el cuestionario al finalizar
Sistema de avisos de recepcion de respuestas nuevas
Realizar sorteos entre los encuestados

Organizar "Mis Encuestas" en carpetas

Garantia de confidencialidad

Plantillas de estilos personalizados

Q20200000

A la hora de seleccionar la plataforma, se tuvieron también en cuenta las referencias presentadas
por EncuestaFacil.com que, segun indica en su pagina web, cuenta entre sus clientes con
empresas tales como Accenture, Barclays, BBVA, Carrefour, Danone, Deutsche Bank, Iberia,
IESE, ING, Johnson & Johnson, Michelin, Orange, PriceWaterhouseCoppers, Telefonica,

Telepizza, TNT o Wolters Kluwer.

Adicionalmente, hay que mencionar que la plataforma dispone de un soporte online que dio
respuesta a todas las dudas que surgieron durante el proceso de un modo realmente rapido,

profesional y eficaz.

La plataforma EncuestaFacil tiene un gestor de encuestas muy potente cuyas principales

funcionalidades son:

- El cuestionario se envia a través de un email que se genera automaticamente a partir de
una lista de destinatarios que incluye su direccién de correo electrénico (dato obligatorio)
y otros datos opcionales como [Nombre], [Apellidol], [Apellido2] y [TextoLibre].

- El email se genera a partir de una plantilla que ofrece un cuerpo de texto que puede ser
personalizado incluyendo cualquiera de los campos disponibles en la lista de envio:
[Nombre], [Apellidol], [Apellido2] y [TextoLibre].

- El email incluye un enlace [LinkEncuesta] que conduce directamente al cuestionario y
permite responder a las preguntas de la encuesta.

- El sistema tiene una carpeta de seguimiento de la encuesta que permite monitorizar en

cada momento el estado de cada cuestionario enviado. Incluye el registro completo de

190



Metodologia y resultados de la investigacion

los invitados a participar en la encuesta, reflejando la direccidén de correo electrénico, los

datos opcionales de [Nombre], [Apellidol], [Apellido2] y [TextoLibre], y el estado del

cuestionario. Los estados posibles son:

o No enviado: No se ha enviado la encuesta a ese email, o ha habido algun fallo en el
envio, o el envio se ha programado para mas adelante.

o Sin respuesta: El envio se ha realizado, y aun no se ha hecho click en el link de la
encuesta.

o Contestando: En este momento se esta contestando a la encuesta, o se ha hecho click
en el botén "Continuaré mas tarde", o se ha cerrado la ventana del navegador (el
encuestado no ha llegado a pulsar "Fin" en la dltima pagina).

o Abandonado: No se ha concluido con éxito la encuesta, se ha pulsado el boton
"Abandonar".

o Finalizado: Se ha concluido con éxito la encuesta (ha llegado a la ultima pagina y ha
pulsado "Fin").

El sistema permite revisar los cuestionarios de respuesta individualmente.

Antes de proceder al envio masivo de emails, se llevé a cabo una prueba exhaustiva de la

plataforma EncuestaFacil para probar ocho funcionalidades que se consideraron criticas:

1.

Con objeto de garantizar que los emails llegan correctamente a los destinatarios, el email
con el enlace a la encuesta debe llegar al Buzon de Entrada del destinatario y no

archivarse automaticamente en la carpeta de Spam o Correo no deseado.

. Con objeto de que el email de invitacién sea enviado por el Director de Tesis, debe ser

posible indicar un remitente (tanto en alias como en direccion de correo) diferente al de

la persona que administra la plataforma.

. Con objeto de simplificar el trabajo y evitar errores de mecanografiado, debe ser posible

cargar la lista de envio desde una hoja Excel que incluya todos los datos identificativos

de los participantes y sus direcciones de correo electrénico.

. Con objeto de controlar adecuadamente todos los envios, el sistema debe enviar una

notificacion en caso de utilizarse una direccion de correo electrénico errénea.

Con objeto de que la encuesta pueda llegar a su destinatario final, el email con el enlace
se debe poder reenviar a otra persona, y el enlace debe seguir funcionando
correctamente.

Con objeto de que la invitacion para participar en el estudio Delphi sea atractiva, el cuerpo

del mensaje debe formatearse correctamente, y en el caso en que el email se envie a la
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atencion de [Nombre], [Apellidol], [Apellido2], Director/a de Auditoria Interna, la ausencia
del campo [Apellido2] no debe suponer un problema en el formato de texto.

Con objeto de personalizar el email de invitacion, debe ser posible incluir un campo con
el tratamiento Estimado Sr. o Estimada Sra.

Con objeto de identificar la respuesta de cada participante, el cuestionario de respuesta

debe contener algun tipo de informacién identificativa.

Para realizar esta comprobacion, se aplicé una metodologia basada en ciclos de prueba. En cada

ciclo, se utilizé un juego de datos que permitia probar las funcionalidades incluidas en dicho ciclo.

Se plantearon tres ciclos de prueba cuyos resultados fueron:

1.

En la mayoria de los casos, los emails generados automaticamente llegan al Buzén de
Entrada del destinatario. No obstante, se detecté que en un nimero muy reducido de
casos el email llegaba a la carpeta de Spam. Dado que ésto solo depende de la
configuracion del servidor de correo entrante, no se pudo tomar ninguna accién
correctora.

El remitente del email de invitacion (tanto en alias como en direccién de correo) puede
ser diferente al de la persona que administra la plataforma.

La lista de envio se carga facimente desde una hoja Excel. Esta debe estar
correctamente formateada comenzando la cabecera en Fila 1, Columna 1. Esta cabecera
debe incluir los campos: email, Nombre, Apellidol, Apellido2, TextoLibre. Adicionalmente,
se confirmé con el LiveChat de EncuestaFacil, que la lista de envio no tiene limite de
participantes, pero que el limite de cada importacién de Excel es de 5.000 registros.

Si bien la plataforma EncuestaFacil no genera en si misma ninguna notificacién cuando
se utiliza una direccién errénea de correo electrénico, su servidor de correo ha enviado
en todos estos casos una notificacion de error al buzon de correo del remitente.

El email con el enlace a la encuesta se puede reenviar, y la encuesta puede ser
respondida por otra persona diferente al destinatario. Sin embargo, solo se conservan los
datos identificativos del destinatario original ya que dicha informacion esta asociada al
enlace enviado.

El formato del email recibido por el destinatario depende de la configuracion que tenga
su aplicacién de correo electrénico. El texto se formatea en funcidon de los datos de
configuracién (tipo de letra, tamano, ...) que éste tenga. Adicionalmente, la ausencia del
segundo apellido en la lista de envio no genera ningun problema de formateo del texto

del email.
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7. Elcontenido del email se puede personalizar utilizando el campo [TextoLibre] que se debe
rellenar en la lista de envio indicando Estimado Sr. o Estimada Sra., segun convenga.
8. El cuestionario de respuesta muestra la direccién de correo electrénico del destinatario

original del email.

Adicionalmente a todo lo anterior, en el transcurso de estas pruebas se detecté un problema no
previsto. Dado que el envio de emails y la correcta recepcion de los mismos por parte de los
participantes era un aspecto critico que debia estar garantizado, realizamos pruebas de envio
utilizando como remitente tres direcciones de correo electronico diferentes, una direccién de

hotmail, una de gmail y otra de ehu.eus.

En estas pruebas, observamos que, si bien al usar como remitente las direcciones de hotmail y
gmail todos los mails llegaban sin problemas a sus destinatarios, en el caso del uso del dominio

ehu.eus, encontrdbamos que, en el mismo envio:

- unos emails llegaban a sus destinatarios.
- otros emails no llegaban a los destinatarios y se recibia un mensaje notificando error en
la entrega.

- otros emails no llegaban a los destinatarios y no se recibia ninguna notificacion de error.

Tras realizar repetidas pruebas, y confirmar que el error se mantenia, y estaba relacionado con
los registros SPF (Sender Policy Framework) del dominio ehu.eus, el problema fue escalado al
CAU de la Universidad del Pais Vasco, y de ahi a los administradores de correo de la

Universidad.

Estos detectaron que el registro SPF de la UPV-EHU no tenia incluidas las direcciones IP de
EncuestaFacil como estafetas de salida validas. El problema surgia porque EncuestaFacil estaba
enviando los emails en nombre de la UPV (from ehu.eus), y dado que algunos servidores
entrantes revisan los registros SPF del remitente y solo aceptan los emails procedentes de
direcciones IP validas, estos emails eran rechazados en destino, en unos casos enviando

mensajes de error y en otros no.

Dado que EncuestaFacil es una plataforma utilizada ampliamente en la UPV-EHU, los
administradores del dominio ehu.eus decidieron incluir las direcciones IP de EncuestaFacil en su
registro SPF, eliminando este problema, no solo para nuestro trabajo, sino también para todos

los futuros usuarios de esta plataforma en la UPV-EHU.
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7.3.2 Desarrollo de las rondas primera, segunda y tercera

Nuestro estudio Delphi consté de tres rondas, cada una de las cuales se desarroll6 en tres pasos:
disefio del cuestionario y andlisis de resultados, llevadas a cabo por el equipo investigador, y

respuesta a los cuestionarios, llevada a cabo por el panel de expertos.

Disefio del cuestionario

El disefio del cuestionario de un estudio Delphi es otro elemento fundamental del proceso ya que
la calidad de los resultados de la investigacion depende directamente del esmero puesto en su
preparacion (Astigarraga, 2003). Si bien algunos autores indican que la primera ronda de un
estudio Delphi debe comenzar con un enfoque abierto, en el que se invite a los panelistas a
identificar aspectos, cuestiones, problemas, etc.., relacionados con la materia en cuestién (Chia-
Chien Hsu & Sandford, 2007; Mullen, 2003), la mayoria de los estudios comienzan con un
cuestionario estructurado que es desarrollado por el equipo investigador (Charlton, Patrick,
Matthews, & West, 1981; Wild & Torgersen, 2000), bien con la ayuda de algun experto (Evans,
1997), o bien en base a una revision exhaustiva de la literatura existente (Chia-Chien Hsu &
Sandford, 2007), siempre y cuando haya suficiente informacion disponible y utilizable (Kerlinger,
1973).

Los cuestionarios deben elaborarse de modo que faciliten la respuesta de los participantes
(Astigarraga, 2003), siendo necesario ponerse en el lugar del panelista, y pensar en el esfuerzo
que le supondréa su participaciéon en el estudio (Landeta, 2006). El objetivo del cuestionario es
recoger las opiniones cualitativas de los participantes mediante criterios cuantitativos (Campos
Climent, Melian Navarro, & Sanchis Palacio, 2014); por tanto, las preguntas deben ser precisas,
y tales que permitan que las respuestas puedan ser cuantificadas y ponderadas, recurriéndose
a respuestas categorizadas del tipo, Si/No, Mucho/Medio/Poco (Astigarraga, 2003) o a la escala
de Likert (Ortega Mohedano, 2008). No obstante, el cuestionario también debe animar a los
expertos a aportar comentarios cualitativos, explicaciones adicionales, tanto para enriquecer el
resultado final de la investigacion, como para compensar a los participantes, permitiéndoles

compartir su conocimiento de una manera mas amplia (Landeta, 2006).

En nuestro caso, el primer cuestionario se prepar6 en base a una revision exhaustiva de la
literatura existente, y los siguientes, en base a las respuestas de los anteriores, siempre teniendo
en cuenta los objetivos de la investigacion. Las cuestiones abordadas en cada ronda pasaron a
la siguiente en funcién del nivel de consenso alcanzado en dicha ronda, de tal modo que las

cuestiones que quedaban consensuadas en una ronda no pasaban a la siguiente, mientras que
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aqguellas en las que no se llegaba a un consenso se reformulaban para mayor clarificacion, y
pasaban a la siguiente ronda junto con nuevas cuestiones que surgian de los comentarios
proporcionados por los participantes.

La Tabla 7.3 muestra los objetivos de la investigacion, el capitulo de referencia de esta tesis que
soporta dicha investigacion, y las preguntas de los cuestionarios que buscaban dar respuesta a

los objetivos marcados.

Objetivos de la investigacion

Objetivo 1

Determinar las razones de las empresas
cotizadas espafiolas que no pertenecen al
sector financiero para divulgar informacion
sobre riesgos, los beneficios esperados de
dicha divulgacion, y los argumentos en contra
de la misma, comprobando la validez e
importancia relativa de las diferentes teorias
economicas sobre la divulgacion de
informacion: Sefiales, Agencia, Costes del
Propietario, Grupos de Interés y Legitimidad.

Objetivo 2.1

Analizar la importancia relativa y la calidad
actual de la informacion sobre riesgos
presente en los informes obligatorios de las
empresas cotizadas espafiolas, distinguiendo
entre: la relativa a los Sistemas de Control y
Gestion de Riesgos de las compaiiias, los
diferentes tipos de riesgos a los que éstas se
enfrentan, y los riesgos materializados en el
gjercicio.

2.5 Divulgacion voluntaria de informacion

5.4 Opinion de los usuarios: analistas
financieros e inversores institucionales

5.5 Opinion de las empresas emisoras de
informacion

5.7 Cuestiones por resolver en materia de
divulgacion de informacion sobre
riesgos

5.2 Caracteristicas de la informacion
publicada en los informes anuales,
motivacion y efectos

5.3 Principales carencias de los informes
anuales en materia de riesgos

5.4 Opinion de los usuarios: analistas
financieros e inversores institucionales

5.5 Opinion de las empresas emisoras de
informacion

5.6 Recomendaciones para una
divulgacion de informacion sobre
riesgos eficaz

5.7 Cuestiones por resolver en materia de
divulgacion de informacion sobre
riesgos.

Capitulo de referencia Ronda 1

4,56

3,7,9.10,11

Preguntas
Ronda 2

28

Tabla 7.3: Confluencia entre los objetivos de la investigacion y las preguntas de los cuestionarios.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Los cuestionarios de las tres rondas pueden consultarse en los anexos VI, VII y VI

respectivamente.

El cuestionario de la primera ronda constd de 15 preguntas. Las dos primeras, relativas a los
datos necesarios para la segmentacion y categorizacion de las respuestas (P1 - P2), recogian
informacion sobre el participante, y sirvieron para identificar las diferencias de opinion entre los
diferentes colectivos que colaboraron en el estudio; la siguiente era una pregunta de entrada a
la investigacién (P3); y a continuacién se proponian 5 grupos de preguntas que, tal como se ha

descrito anteriormente, se alineaban con los objetivos de la investigacion:
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o . Py, 2 . Preguntas
Objetivos de la investigacion Capitulo de referencia Ronda 1 Ronda 2 Ronda 3

Objetivo 2.2
Analizar la idoneidad de las directrices
actuales establecidas por el regulador

4.1.2 Obligacion de informar sobre
riesgos y sistemas de gestion de

espafiol para garantizar que las compaiiias 41 3r||:sgos bilidad de | tion d 6,14 13

cotizadas espafiolas divulguen informacion i ri:ssgp:snsa Hicadice 8. gesion oe

sobre riesgos en cantidad y calidad

adecuada.

Objetivo 2.3

Identificar la importancia relativa de

determinados aspectos organizativos, 5.2 Caracteristicas de la informacion

corporativos y externos que propician la publicada en los informes anuales,

existencia de un régimen divulgativo robusto motivacion y efectos 12 10 56
en materia de riesgos en las compafiias 4.1.3 Responsabilidad de la gestion de '
cotizadas, y evaluar el grado de influencia riesgos

ejercido actualmente por los colectivos con
mayor ascendente.

Objetivo 3

Identificar la evolucion prevista de Ila
divulgacion de informacion sobre riesgos en
los proximos afios, el marco temporal en el
que se produciran los cambios esperados, las

causas que los propiciaran, asi como el papel 15 1'2'3'94 58, 1,2
que desempefiaran los principales colectivos
implicados: empresas cotizadas, usuarios de
la informacion y regulador, en un previsible
futuro escenario de mayor exigencia de
informacion.
e . S . < Preguntas
Objetivo 4.1 2.3 Divulgacion de informacioén bajo el
Desarrollar recomendaciones para la marco regulatorio espafiol 671314
implantacion de nuevas directrices 2.4 Informe integrado 15‘ 1'7 1'8 19
regulatorias sobre la divulgacion de 4.1.2 Obligacién de informar sobre 15,8 20’21'22'2 4 39,10
informacion sobre riesgos, sobre el contenido riesgos y sistemas de gestion de el
: ; : : 25,26,27
de los informes obligatorios, y sobre la riesgos
ubicacion de la informacién en estos ultimos. 4.3 Los riesgos en el informe integrado
Objetivo 4.2
E:s;’;fc":’(,’:“:&i’:\‘,’;f;zngz ﬁ:;ace:r‘:pb;:?:; 4.1.3 Responsabilidad de la gestion de
riesgos 13 11,12,16,23 478

cotizadas que garantice un nivel de
divulgacion de informacion sobre riesgos
adecuado en calidad y cantidad.

Tabla 7.3 (Cont.): Confluencia entre los objetivos de la investigacién y las preguntas de los cuestionarios.

Fuente: Elaboracion propia, 2017.

- Motivaciones, beneficios y argumentos en contra de la divulgacion de informacién sobre
riesgos de las empresas cotizadas espafiolas (P4 - P6).
- Localizacion de informacion sobre riesgos en las diversas fuentes disponibles (P7 - P8).
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- Calidad de la informacion sobre riesgos divulgada por las empresas cotizadas espafiolas
(P9 - P11).

- Caracteristicas organizativas, corporativas y externas, que propician la divulgacién de
informacién sobre riesgos en las empresas cotizadas espafiolas (P12 - P13).

- Cuestiones regulatorias (P14 - P15).

El cuestionario de la segunda ronda const6 de 28 preguntas principales, y otras 6 que se
activaban en funcion de las respuestas dadas a algunas de las anteriores. Las preguntas

principales se agrupaban en cuatro bloques:

- Expectativas para los proximos afios relativas a la divulgacion de informacion sobre
riesgos (P1 - P9).

- Desarrollo de recomendaciones relativas a los factores que influyen en la divulgacion de
informacion sobre riesgos (P10 - P12).

- Desarrollo de recomendaciones relativas a la divulgacion de informacion:
- sobre los Sistemas de Control y Gestion de Riesgos (P13 - P19).
- sobre los riesgos a los que se enfrentan las compafiias (P20 - P25).

- sobre los riesgos materializados en el ejercicio (P26 - P27).

Estas recomendaciones giraban en torno al contenido de la informacion, a las directrices
disponibles para su preparacion, y a la ubicacion de la informacion en los informes

obligatorios.
- Argumentos en contra de la divulgacion de informacién sobre riesgos (P28).

El cuestionario de la tercera ronda consté de 10 preguntas que se podian agrupar en cuatro

bloques:

- Expectativas para los proximos afios relativas a la divulgacion de informacion sobre
riesgos (P1 — P4).

- Caracteristicas organizativas, corporativas y externas que propician la divulgacion de
informacion sobre riesgos en las empresas cotizadas espafiolas (P5-P6).

- Desarrollo de recomendaciones relativas a los factores que influyen en la divulgacion de
informacion sobre riesgos (P7 — P8).

- Desarrollo de recomendaciones relativas a la ubicacién de la informacion en los informes
obligatorios (P9 - P10).
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Adicionalmente, teniendo en cuenta la recomendacién de Landeta de ponerse en el lugar del
panelista, los dos primeros cuestionarios incluian ademas, al inicio de los mismos, una seccion
denominada “Consideraciones Previas”, que explicaba los objetivos de la investigacion y
clarificaba algunos conceptos; vy otra seccién denominada “Mapa del Cuestionario”, que

explicaba al participante la estructura y contenido del propio cuestionario.

Por otra parte, con objeto de capturar la mayor cantidad de matices en las respuestas, los

cuestionarios constaban de diversos tipos de preguntas en las que se solicitaba al participante:

- Expresar su opinion mostrando su nivel de acuerdo o desacuerdo con determinadas
afirmaciones, seleccionando la opcién elegida en una escala que ofrece varios niveles de
respuesta, pudiendo ir desde “Totalmente de acuerdo” a “Totalmente en desacuerdo”.

- Ordenar una lista de entre 5y 10 items, marcando con un “1” el mas importante, con un
“2” el siguiente, y asi sucesivamente.

- Marcar con una “X” la opcion que se considere conveniente, pudiéndose, en algunos
casos, marcar mas de una opcion.

- Valorar determinadas caracteristicas de una serie de items mediante escalas numéricas,
por ejemplo de “1” a “5”, o mediante escalas cualitativas, por ejemplo “Insuficiente”,
"Mejorable”, y “Adecuado”

- Responder Si o No a determinadas cuestiones.

Asimismo, para animar a los participantes a aportar comentarios cualitativos, todas las listas de
items incluyeron una linea en blanco denominada “Otro” que permitia al participante incluir un
item mas a la lista proporcionada. Cada pregunta incluy6, ademas, un espacio en blanco
denominado “Observaciones”, donde el participante podia incluir cualquier comentario que
considerase relevante. Al final del cuestionario, existia también un espacio en blanco para incluir

observaciones adicionales de caracter general.

Hay que tener en cuenta que la metodologia cualitativa recomienda llevar a cabo una pre-
investigacion, una pequefia inmersioén en el trabajo de campo, en forma de primera toma de
contacto, para evaluar las dificultades de la investigacion, y realizar las primeras observaciones.
Asimismo, se recomiendan las entrevistas a expertos que conozcan bien el campo de trabajo y
puedan hacer aportaciones que afinen la metodologia de trabajo (Mucchielli, 2001). Esta pre-
investigacion se puede articular mediante una revision del cuestionario con un grupo reducido de
expertos para, por una parte, mejorar la precision y detalle de las preguntas, y por otra, valorar

la dificultad para responder, e incluso, para administrar el proceso (Landeta, 2006).
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En nuestro caso, el grupo de expertos consultado estuvo formado por tres personas:

- La Directora de Riesgos de Negocio de una empresa del sector Materiales Basicos,
Industria y Construccion, perteneciente al IBEX 35.

- El Director de Auditoria Interna de una empresa del sector de Tecnologia y
Telecomunicaciones, no perteneciente al IBEX 35.

- Un Gestor de Fondos de una entidad financiera y Doctor en Economia y Empresa.

El objetivo de la revisibn fue recabar la opinion del grupo de revisores sobre el primer
cuestionario, en materia de: presentacion y formato, relevancia del tema y pertinencia de las
preguntas, claridad de las mismas, tiempo necesario para responder y dificultades para
responder. Los revisores aportaron importantes y valiosos comentarios e ideas que lo mejoraron

sustancialmente.

Por ultimo, los cuestionarios deben ir acompafiados de una carta de invitacion, indicando la
importancia de la investigacién, agradeciendo la participacion, y estableciendo el plazo maximo
para cumplimentar el cuestionario (Campoy Aranda & Gomes Araujo, 2015). En nuestro caso,
estas cartas se pueden consultar en los Anexos IX, X y XI. Hay que indicar que cada carta tenia

varias versiones, pero la Gnica diferencia radicaba en la forma de dirigirnos al interesado:

- Para el colectivo académico y de analistas financieros: sin encabezado previo.

- Para los Directores de Auditoria Interna cuando estaban identificados: “A la atencién de
[Nombre], [Apellido1], [Apellido 2], Director de Auditoria Interna”.

- Para los Directores de Auditoria Interna cuando no estaban identificados: "A la atencién

del Director de Auditoria Interna”.

Respuesta del panel de expertos

La Tabla 7.4 muestra el calendario de las sucesivas rondas realizadas y el nimero de

participantes de cada una de ellas.

Las tres rondas se lanzaron los dias 3 de febrero, 21 de abril y 23 de junio de 2017,
respectivamente. El plazo marcado para responder en las dos primeras se fijé en tres semanas,
pero, con objeto de facilitar la participacion en el estudio, la encuesta permanecio abierta al
publico hasta dos semanas antes del lanzamiento de la ronda siguiente. Sin embargo, dado que
durante estas dos rondas se observo que la mayor parte de los participantes respondian en los

primeros diez dias, y con objeto de acortar la tercera ronda por la llegada del periodo estival,
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optamos por reducir el plazo inicial de ésta a diez dias, y la encuesta se cerrd al publico el dia

16 de julio de 2017.

Rondal Ronda 2 Ronda 3

Fecha Lanzamiento 03/02/2017 | 21/04/2017 | 23/06/2015

Fecha Fin 26/02/2017 | 14/05/2117 | 05/07/2017

Fecha Cierre 09/04/2017 | 11/06/2017 | 16/07/2017
Numero de Participantes 28 23 22
Directores de Auditoria Interna 14 13 13
IBEX 35 4 3 3
No IBEX 35 10 10 10
Analistas financieros 9 6 5
Colectivo académico 5 4 4

Tabla 7.4: Pardmetros de ejecucion de las tres rondas del estudio Delphi.
Fuente: Elaboracion propia, 2017.

Hay que mencionar que se produjeron los habituales abandonos de participantes en este tipo de
procesos. En efecto, éste es uno de los inconvenientes de esta técnica, tal como es mencionado
por numerosos autores, quienes se refieren a este fendmeno como “inestabilidad en el numero
de respuestas a lo largo de las sucesivas rondas” (Gupta & Clarke, 1996), sefalando que el
proceso puede hacerse largo para algunos participantes, provocando su abandono (Campoy
Aranda & Gomes Araujo, 2015; Landeta, 2006; Mullen, 2003; Ortega Mohedano, 2008). En

nuestro caso, la tasa de abandonos fue superior entre el grupo de analistas financieros.

Los resultados de las sucesivas rondas estan disponibles en los Anexos XII, XIIl y XIV. Cada uno
de ellos incluye las preguntas de cada ronda, las tablas de frecuencias de las respuestas, y los

comentarios cualitativos proporcionados por los participantes.

Andlisis de resultados

El anadlisis de datos es otra de las fases fundamentales en una investigacién cualitativa. Este
analisis se define como el conjunto de operaciones, transformaciones y reflexiones, que
permitiran extraer de ellos un significado relevante en relacion al problema que se esta
investigando (Flores et al., 1999). Para mayor clarificaciébn de este proceso es interesante la
diferencia que establece Patton entre el analisis y la interpretacion de los datos cualitativos, al
referirse al analisis como el proceso de ordenar los datos y organizarlos en modelos y categorias,
y a la interpretacion como la accion de dar significado al andlisis, explicar los modelos y buscar
relaciones entre ellos (Patton, 1987).
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En esta linea, Landeta indica también que el andlisis de resultados de un ejercicio Delphi consta
de dos partes: una, el analisis cuantitativo de la distribucién de las respuestas, y otra, el andlisis
global que integre los resultados del andlisis cuantitativo con las informaciones cualitativas
proporcionadas por los participantes, asi como con la propia percepcion del investigador
(Landeta, 1999). Losada y Lopez especifican con mayor detalle las etapas del tratamiento de la
informacién obtenida de un método Delphi sefialando: el analisis estadistico de los datos
procedentes de las partes estructuradas del cuestionario, el andlisis cualitativo de contenidos
para categorizar la informacion no estructurada procedente de los cuestionarios, y el andlisis
relacional de informacion, referida a diferentes momentos, o de la misma informacién procedente

de varios individuos o grupos (Losada Lopez & Lépez-Feal Ramil, 2003).

Otro aspecto a tener en cuenta en el analisis de resultados es que el Delphi es una técnica que
busca el consenso entre un grupo de expertos. Sin embargo, no siempre es posible alcanzar
dicho consenso porque es natural que el grupo de expertos discrepen entre si y mantengan
opiniones dispares (Ruiz Olabuénaga & Ispizua Uribarri, 1989). Por este motivo, Landeta indica
gue no solo el consenso, sino también la estabilidad de las respuestas, son los dos criterios a
tener en cuenta en el analisis de los resultados, y en consecuencia, en la continuacién de las

rondas, o en la finalizacién de las mismas para esa determinada cuestion.

Asimismo, entendiendo consenso por haber alcanzado un grado aceptable de convergencia en
las respuestas de los expertos, queda a la libertad del investigador especificar el nivel de
exigencia necesario para considerar aceptable dicho grado de convergencia alcanzado
(Landeta, 1999). En nuestro caso, tomamos como nivel de convergencia un porcentaje de

acuerdo en las respuestas del 70%.

Si bien, como hemos mencionado, el andlisis de resultados se realiz6 en cada una de las rondas,
el mayor esfuerzo se llevd a cabo terminada la tercera ronda, con objeto de extraer las
conclusiones de la investigacion. Para ello, el primer paso fue reorganizar la informacion
disponible eliminando el criterio de “Ronda” y pasando a un criterio de “Objetivos de la
investigacion”, alineando las preguntas, tablas de frecuencias y comentarios cualitativos, con
cada uno de los siete objetivos definidos. Asimismo, los comentarios cualitativos se agruparon
segun el tipo de respuesta que el autor del comentario habia dado en el cuestionario
estructurado. Este enfoque nos permitié desarrollar las conclusiones de nuestro trabajo tal como

se describen en el siguiente capitulo de esta tesis.

201






Conclusiones de la investigacién

8 Conclusiones de la investigacion

El presente capitulo recoge las principales conclusiones obtenidas durante nuestra investigacion.
Para su mejor comprension, se presentan alineadas con los objetivos de investigacion que nos

habiamos marcado al inicio del trabajo.

Objetivo 1: Determinar las razones de las empresas cotizadas espafolas que no
pertenecen al sector financiero para divulgar informacion sobre riesgos, los beneficios
esperados de dicha divulgacion y los argumentos en contra de la misma, comprobando la
validez e importancia relativa de las diferentes teorias econdmicas sobre la divulgacion
de informacién: Sefiales, Agencia, Costes del Propietario, Grupos de Interés vy
Legitimidad.

Las respuestas de nuestro panel de expertos muestran una clara concordancia entre los motivos
de las empresas para divulgar y los beneficios potenciales de dicha divulgacion, demostrando
que los motivos para divulgar estan completamente alineados con los beneficios esperados de
ello. Hemos podido identificar que, segun nuestros expertos, los principales motivos de las
empresas cotizadas espafiolas para divulgar informacion sobre riesgos son, por orden de

importancia:

Demostrar el compromiso con la transparencia y el buen gobierno corporativo.
Satisfacer las necesidades de informacion de los proveedores de capital.
Satisfacer las necesidades de informacién de los grupos de interés.

Cumplir estrictamente con los requerimientos de informacién del regulador.
Demostrar capacidad de gestion para cumplir el plan de negocio de la compafiia.
Evitar posibles demandas judiciales futuras por ocultacién de informacion.

Ser lider en materia de divulgacion.

Emular a los competidores.

© ©® N o o bk~ 0w DdPE

Justificar unos posibles malos resultados.

Es interesante destacar que los cinco primeros motivos estdn a una distancia bastante
significativa de los cuatro Gltimos, y que las variaciones observadas en las opiniones de los tres

colectivos que componen nuestro panel de expertos no son significativas.

También por orden de importancia, identifican los principales beneficios esperados de la

divulgacion de informacion.
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1. Legitima a la compariia al alinearse ésta con los objetivos de transparencia y buen
gobierno demandados por la sociedad.

2. Genera confianza entre los inversores al reducir la incertidumbre sobre el rendimiento

futuro de la compainia.

Mejora la relacién entre la compafiia y sus grupos de interés.

Permite a los inversores tener un mejor conocimiento de la gestion de la compaiiia.

Demuestra la eficacia de un sistema robusto de gestion de riesgos y oportunidades.

o ok w

Aumenta el acceso de la compafiia al mercado de capitales, incrementa la liquidez de las
acciones y reduce el coste de capital.

7. Genera mayor consenso entre los analistas financieros aumentando la confianza de los
inversores.

8. Incrementa el valor de la compafia al demostrar que los riesgos no se materializan.

En este caso, las variaciones observadas entre colectivos tampoco son significativas, aunque
merece la pena destacar que el colectivo de los Directores de Auditoria concede mas importancia
que el resto al hecho de que la divulgacion de riesgos demuestra la eficacia de un sistema robusto
de gestion de riesgos y oportunidades.

Por otra parte, si bien existen argumentos que podrian justificar que el nivel divulgativo sea menor
que el deseado, podemos decir que nuestro grupo de expertos no los valora como inconvenientes

reales, y confirman que la divulgacién de informacion sobre riesgos:

- No es un mero ejercicio burocratico que no aporte valor.

- No pone en peligro el valor de la compafiia ni proyecta una imagen negativa de la misma.

- No debilita la posiciébn competitiva de la empresa ni la posicién negociadora con clientes,
proveedores o empleados.

- No es un ejercicio costoso ya que aungue los costes de preparacion de informacién sobre
riesgos son altos la primera vez, se reducen en los afios posteriores, y en cualquier caso,

los beneficios derivados de la misma compensan los costes asociados a su preparacion.

Sin embargo, nuestros expertos coinciden en afirmar que divulgar informacion implica establecer
un precedente en cuanto al nivel divulgativo futuro de la compafiia, y que una disminucién
posterior en la calidad o cantidad de informacion suministrada sera interpretada como un signo
negativo. Asimismo, consideran que la materializacién de riesgos no anticipados, o el fracaso en
las estrategias de mitigacion previstas, se podran atribuir a la falta de capacidad de los equipos

gestores, pudiendo poner en peligro su credibilidad, y potencialmente su continuidad.
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Objetivo 2: Realizar un diagnoéstico del estado actual de la divulgacion de informacion
sobre riesgos en las empresas cotizadas espafiolas que no pertenecen al sector
financiero.

Objetivo 2.1: Analizar la importancia relativa y la calidad actual de la informacion sobre
riesgos presente en los informes obligatorios de las empresas cotizadas espafiolas,
distinguiendo entre: la relativa a los Sistemas de Control y Gestion de Riesgos de las
compainiias, los diferentes tipos de riesgos a los que éstas se enfrentan, y los riesgos

materializados en el gjercicio.

Nuestro colectivo de expertos considera unanimemente que es importante que las empresas
cotizadas espariolas divulguen informacién sobre los riesgos a los que estan expuestas, y sobre

los sistemas de control y gestién de los mismos.

En este sentido, existe una clara unanimidad entre los tres colectivos de expertos en cuanto a la
importancia atribuida a que las compafiias informen sobre sus sistemas de control y gestiéon de
riesgos, pero se observa cierta discrepancia entre ellos en relacion a la calidad percibida de dicha
informacién. Asi, si bien los Directores de Auditoria muestran mayor nivel de satisfaccién con la
calidad de la informacién, los analistas financieros y el colectivo académico se pronuncian

bastante mas criticos con la misma.

Por otra parte, en relacion a la informacion divulgada sobre los riesgos a los que se enfrentan las
compainiias, podemos concluir que, para todas las cuestiones planteadas, la valoracion de la
calidad percibida por todos los colectivos se sitda en un nivel medio o bajo. Ademas, nuestro
grupo de expertos considera que, actualmente, existe una desproporcion entre la cantidad y la
calidad de informacion divulgada relativa a riesgos financieros frente a otros tipos de riesgos,
demandan més informacion relativa a estos ultimos, y mayor calidad de la misma. Asimismo,
aunque la valoracion de la calidad de la informacion relativa especificamente a los riesgos
propios de la compaiiia esta en un nivel medio, se observa una demanda generalizada de mayor
calidad de la informacion relativa a otras cuestiones, tales como priorizaciéon de los riesgos,

probabilidad de ocurrencia, e impacto econémico potencial de los mismos.

Por dltimo, igualmente, todos nuestros expertos concluyen que la calidad de la informacién
relativa a los riesgos que se han materializado en el ejercicio, especificando cuél ha sido su

impacto, se encuentra en un nivel medio o bajo.
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Objetivo 2.2: Analizar laidoneidad de las directrices establecidas por el regulador espaiiol
para garantizar que las compafiias cotizadas espafiolas divulguen informacion sobre

riesgos en cantidad y calidad adecuada.

Nuestro grupo de expertos se muestra practicamente unanime en considerar que las directrices
actuales disponibles en la legislacion espafiola, o dictadas por la CNMV, para preparar la
informacion relativa a riesgos, son insuficientes, especialmente las relativas a riesgos
estratégicos y operacionales, y que las compafiias no pueden divulgar solo la informacién que
consideren conveniente. Asimismo, consideran que el formato actual y los requerimientos del
apartado “E. Sistemas de Control y Gestion de Riesgos” del informe anual de gobierno
corporativo es insuficiente para tener una comprensién adecuada del sistema de control y gestién

de riesgos de una compafiia.

Objetivo 2.3: Identificar la importancia relativa de determinados aspectos organizativos,
corporativos y externos que propician la existencia de un régimen divulgativo robusto en
materia de riesgos en las compafiias cotizadas, y evaluar el grado de influencia ejercido

actualmente por los colectivos con mayor ascendente.

Los aspectos, identificados por nuestro grupo de expertos, con mayor capacidad para influir en
el régimen divulgativo de las compafiias en materia de riesgos, son, por orden de importancia,

los siguientes:

El compromiso del Consejo de Administracion.
El compromiso del Equipo Directivo.

3. Disponer de una funcién especifica de control y gestion de riesgos dentro de la
organizacion.

4. La presion de los inversores institucionales presentes en el capital.
Cotizar en mercados internacionales.
El control de la CNMV, mediante su revision del grado de cumplimiento de las
recomendaciones del Codigo de Buen Gobierno.

7. La formacion en materia de contabilidad, auditoria o gestion de riesgos de los miembros
de la Comisiéon de Auditoria del Consejo.

8. La presion de los proxy advisors.

9. La presion del Auditor Externo.

10. La presion de los analistas financieros.

11. El sector en el que opera la compafia (aparte del sector financiero).
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En relacion al nivel de influencia ejercido actualmente por estos colectivos, nuestro grupo de
expertos coincide al afirmar que, en general, los miembros de la Comision de Auditoria y Control
de los Consejos de Administracion tienen un nivel de compromiso adecuado con la calidad y
cantidad de la divulgacion de informacién sobre riesgos, pero el nivel de implicacion del resto de
miembros del Consejo todavia es insuficiente. Los inversores institucionales presentes en el
capital, los proxy advisors y los analistas financieros ejercen un nivel de presion adecuado en
esta materia, pero no asi los equipos directivos ni los grupos de interés. Adicionalmente,
consideran que la CNMV, a pesar de la falta de directrices claras y completas en esta materia,
podria ser mas exigente, y deberia revisar la informacion suministrada, y si fuese necesario,

solicitar detalles adicionales via “Requerimientos especificos de informacion”.

Objetivo 3: Identificar la evolucion prevista de la divulgacion de informacién sobre riesgos
en los proximos afos, el marco temporal en el que se produciran los cambios esperados,
las causas que los propiciaran, asi como el papel que desempefiaran los principales
colectivos implicados: empresas cotizadas, usuarios de lainformacion y regulador, en un

previsible futuro escenario de mayor exigencia de informacion.

Nuestro grupo de expertos considera que la divulgacion de informacién sobre riesgos se
encuentra en un estado incipiente, y que en los préximos afios experimentard cambios
importantes como consecuencia de la necesidad de mas informacion. Estos cambios se
produciran en un horizonte de entre dos y cinco afios, y vendran propiciados por la implantacion
de una regulacion internacional o comunitaria, provocada por los requerimientos de los agentes
del mercado internacional. Asimismo, se espera un cambio en el enfoque de la informacién, que
pasara a centrarse especialmente en los sistemas de control y gestion de riesgos, ya que lo
importante no son los riesgos a los que se enfrenta la compafiia, que pueden ser muchos y

variados, sino su capacidad para gestionarlos.

También coinciden al considerar que estos requerimientos de mas informaciéon se pondran de
manifiesto de diversas formas; asi, las empresas que no informen adecuadamente se veran
afectadas en las recomendaciones realizadas por los analistas y en su valoracion crediticia; en
las reuniones entre analistas y directivos se suscitaran mas preguntas relativas a riesgos; los
proxy advisors incluirdn el grado de transparencia en riesgos entre las directrices que utilizan
para elaborar recomendaciones de voto; y la calidad de la informacién sobre riesgos sera un
factor a tener en cuenta para realizar inversiones responsables (Environment, Social and
Governance). Sin embargo, no se espera que clientes y proveedores demanden esta informacion

para tomar decisiones de adjudicar y participar respectivamente en licitaciones de contratos.
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Por ultimo, en relacion al grado de preparacion de las compafiias para este nuevo escenario,
nuestros expertos coinciden en afirmar que no es realista esperar el mismo nivel de cumplimiento
entre empresas con alta visibilidad y disponibilidad de recursos frente a otras mas pequefias con
recursos mas limitados, y aunque la mayoria de las compafias tienen una funcién de control y
gestion de riesgos dentro de la organizacion, clave para la gestion de esta informacion, en

muchos casos, esta funcion es solo nominal y les queda mucho camino por recorrer.

Objetivo 4: Desarrollar recomendaciones para que el nivel divulgativo en materia de
riesgos de las empresas cotizadas espafiolas se adapten al previsible futuro escenario de

mayor exigencia de informacién.

Objetivo 4.1: Desarrollar recomendaciones para la implantacion de nuevas directrices
regulatorias sobre la divulgacién de informacidn sobre riesgos, sobre el contenido de los

informes obligatorios, y sobre la ubicaciéon de la informacién en estos ultimos.
Nuestro grupo de expertos ha validado las siguientes recomendaciones:

Es necesario un cambio legislativo en esta materia. El regulador debe desarrollar directrices de
obligado cumplimiento que propicien una mayor claridad y homogeneidad en la informacién
sobre riesgos publicada por las compafiias. Asimismo, todos los colectivos coinciden en afirmar
que, en su camino para implantar directrices mas claras y completas, que lleven a una mejora
de la informacion sobre riesgos, el regulador deberia desarrollarlas en primer lugar como
Recomendaciones del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas, para
incorporarlas mas tarde a la legislacion espafiola. Sin embargo, también es importante mencionar
que un exceso de regulacion podria alentar las actitudes de mero cumplimiento, reduciendo la

divulgacion a un ejercicio burocratico y privando de todo interés a dicha informacion.

La legislacién espafiola, o el regulador, deberian proporcionar un marco de referencia para los
sistemas de control y gestién de las compafiias, bien COSO Il, ISO 31000 u otro, ya que de este
modo las compafias tendrian directrices sobre qué informacion hay que incluir en cada seccién,
y ademas serviria de base para una divulgacion de informacion homogénea y comparable entre
companiias. Ademas, la certificacion de los Sistemas de Gestion y Control de Riesgos en base a
una norma/estandar, mejoraria la calidad de la informacion que las compafiias proporcionan
sobre esta materia, aunque siempre existe el riesgo de que el fin dGltimo de la certificacion sea la

propia certificacion en vez del uso adecuado del sistema.
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Los elementos del Sistema de Control y Gestion de Riesgos que deberian estar descritos en los
informes obligatorios publicados por las compafias cotizadas espafiolas, son, por orden de

importancia:

Politica general de control y gestion de riesgos de la compafia
Organos de la compafiia responsables de su supervision
Mecanismos de control y tratamiento de cada tipo de riesgo
Criterios para evaluar la importancia de cada tipo de riesgos

o~ 0w nPE

Nuevos riesgos que hayan aparecido durante el ejercicio y cdmo se ha incorporado al

sistema de gestion de los mismos

»

Tipos de riesgos incluidos en el sistema
7. Alcance del sistema de control y gestion de riesgos

8. Otras politicas especificas de control y gestion de riesgos

Con objeto de conseguir que la informacién sobre riesgos fuese mas clara, homogénea y
comparable, el regulador deberia proporcionar una guia para la clasificacion de riesgos de las
compainias, y éstas deberian utilizarlas obligatoriamente en sus categorizaciones y descripciones
de riesgos. Asimismo, deberia establecer directrices especificas que incluyesen la obligacion de

informar sobre diferentes tipos de riesgos, mas alla de los riesgos financieros.

El regulador deberia desarrollar una directriz por la que las siguientes cuestiones tendrian que
incluirse obligatoriamente en la informacion relativa a los riesgos a los que se enfrenta la

compafiia.

- Riesgos especificos de la compafiia, relevantes en la actualidad y en un futuro préximo
- Priorizacion de los principales riesgos, explicando las razones de dicha priorizacién

- Mecanismaos de control y tratamiento de los principales riesgos

- Estrategias de mitigacion en caso de materializacion de los principales riesgos

- Probabilidad de ocurrencia de los principales riesgos descritos

- Impacto econémico potencial de los principales riesgos

- Niveles de riesgos aceptados

Adicionalmente, el impacto econdémico y los mecanismos de mitigacion aplicados a los riesgos
materializados en el ejercicio deberian acompafiar, también obligatoriamente, a la informacion

relativa a estos Ultimos.

En relacién a la ubicacion de la informacion en los informes obligatorios, podemos afirmar que

es importante disponer de una vision de conjunto de todos los riesgos de la compaiiia, y por
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tanto, todos deben aparecer en el mismo informe, independientemente del tipo de riesgo de que
se trate. Por otra parte, se valora positivamente la posibilidad de disponer de un nuevo informe
obligatorio, especifico para informacién relativa a riesgos, aunque no podemos decir que esta
alternativa sea aceptada mayoritariamente como la mas adecuada, lo que nos abre una via para

futuras investigaciones.

Objetivo 4.2: Desarrollar recomendaciones para establecer un marco de supervisiéon de
las compafias cotizadas que garantice un nivel de divulgacion de informacién sobre

riesgos adecuado en calidad y cantidad.

En este sentido, hemos analizado con nuestro grupo de expertos posibles recomendaciones en
cuatro areas: la primera, en relacién a la Comisién del Consejo de Administracion que debe ser
la encargada de supervisar los diferentes tipos de riesgos a los que se enfrenta la compafiia; la
segunda, en relacion al compromiso de los equipos directivos en esta materia; la tercera, en
relacion al papel del regulador en el control de la calidad y cantidad de informacién sobre riesgos;

y la udltima, en relacion al papel del Auditor Externo.

Nuestro grupo de expertos considera que la asignacion de la supervision de los diferentes tipos
de riesgos a una Comision u otra del Consejo de Administracion, puede marcar una diferencia
significativa en la cantidad y calidad de la informacion divulgada al exterior. Ademas, a diferencia
de las recomendaciones 53 y 54 del actual Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas de 2015, que proponen situar la supervisién de los riesgos no financieros bajo el
ambito de la responsabilidad social corporativa, recomiendan que esta responsabilidad esté
asignada a una sola comisién del Consejo, quien estaria encargada de supervisar todos los tipos

de riesgos, y que ésta, preferentemente, debe ser la Comision de Auditoria y Control.

En relacion al papel del regulador en un escenario de mayor exigencia de informacion sobre
riesgos, nuestro grupo de expertos recomienda que el regulador controle el grado de
cumplimiento de cada compafiia en esta materia, incluyéndolo en sus informes anuales de
gobierno corporativo, del mismo modo que hoy en dia hace con otras cuestiones de gobierno

corporativo, o con el seguimiento de las recomendaciones del codigo de buen gobierno.

Sin embargo, no hemos conseguido alcanzar un acuerdo en relacion a como mejorar el
compromiso de los equipos directivos ni sobre cudal debe ser el papel del Auditor Externo, lo cual

nos abre caminos para futuras investigaciones.

Como hemos mencionado anteriormente, los equipos directivos tienen un papel fundamental en

la divulgacion de informacion sobre riesgos, pero su nivel de implicacion actual no es el
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adecuado. Nuestros expertos consideran que tratar de que este colectivo mejore su compromiso
con este tema no es sencillo, aunque aportan algunas sugerencias tales como que las exigencias
normativas afecten no solo a los miembros de los Consejos de Administracién, sino también a
los equipos gestores, 0 que la contratacion o financiacién publica incluya también requerimientos

de este tipo de informacion.

En relacion al papel del Auditor Externo tampoco hemos alcanzado un nivel de consenso
aceptable. Se acepta la posibilidad de que el Auditor Externo audite el Sistema de Control y
Gestion de Riesgos, pero solo en el caso de que exista una norma/estdndar o marco de
referencia con qué comparar; sin embargo, no esta claro cual debe ser el alcance de dicha
revision. Asimismo, se valora la posibilidad de que exista algun tipo de auditoria externa sobre la
informacién relativa a los riesgos, pero tampoco hay acuerdo sobre si, ademas de verificar que
los informes obligatorios contienen la informacién requerida en materia de riesgos, deberia hacer

una valoracion de la misma.
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9 Futuras lineas de investigacion

Aun cuando ya se han adelantado los posibles caminos para futuras investigaciones, a
continuacién se describen, con mas detalle, las tres lineas de investigacion que, a nuestro juicio,

convendria seguir en el futuro:

Ubicacién de la informacion sobre riesgos en los informes obligatorios: Como ya hemos
indicado, actualmente la informacion sobre riesgos debe incluirse en diversos informes
obligatorios, especialmente en el informe de gestion (en su apartado D. Principales Riesgos e
Incertidumbres), y en el informe anual de gobierno corporativo (en su apartado E. Sistemas de
Control y Gestion de Riesgos); adicionalmente, el informe anual de gobierno corporativo debe
formar parte del informe de gestidn. Teniendo ésto en cuenta, seria interesante desarrollar unas
directrices relativas a la ubicaciéon de informacion en informes obligatorios que evitasen
duplicidades y redujesen el volumen de los informes de gestion. En esta linea, seria también
interesante profundizar en la posibilidad, surgida de nuestro grupo de expertos, de desarrollar un
nuevo informe obligatorio que recogiese, en un Unico lugar y exclusivamente, toda la informacion

referente a los riesgos de las compafiias y sus sistemas para gestionarlos.

Vision de los equipos directivos sobre la divulgacién de informacién relativa a riesgos.
Nuestro estudio recoge la opinién de los Directores de Auditoria Interna como representantes de
la opinién de las compaifiias cotizadas espafiolas. Sin embargo, debido a la naturaleza de sus
responsabilidades, podriamos pensar que este colectivo esta especialmente sensibilizado con la
materia, y que sus opiniones no representan al resto de directivos de la compaiiia. Por otra parte,
como hemos visto, el nivel de compromiso del equipo directivo es uno de los factores que
determinan mas intensamente el nivel divulgativo de la compafia, y su actitud respecto a este
tema influye decisivamente en la calidad y cantidad de la informacién suministrada. Por todo ello,
consideramos importante conocer la opinién especifica de este colectivo, y entendemos que una
futura linea de investigacion deberia ir encaminada a recoger las opiniones sobre esta materia
entre las personas que ocupan el C-Level de las compafiias cotizadas espafiolas. Una mejor
compresion de la perspectiva de los equipos directivos sera fundamental para desarrollar

medidas que incrementen el nivel de compromiso de este colectivo con este asunto.

El papel del Auditor Externo. La Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas, que
entrd en vigor el 17 de junio de 2016, en su articulo 5. Informe de auditoria de cuentas anuales,
otorga ciertas responsabilidades al Auditor Externo en la divulgacion de informacion sobre

riesgos. Sin embargo, esta responsabilidad no esta relacionada con los riesgos de negocio de la
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compafia, objeto de esta tesis, sino con los relativos a las posibles incorrecciones de los estados
financieros. Este articulo 5, establece, en su apartado ¢) que “se describiran los riesgos
considerados mas significativos de la existencia de incorrecciones materiales, incluidas las
debidas a fraude, un resumen de las respuestas del auditor a dichos riesgos y, en su caso, de
las observaciones esenciales derivadas de los mencionados riesgos”. Asimismo, este articulo 5,
establece también, en su apartado f), una responsabilidad al Auditor en la revision del informe
de gestion y en su adecuacion a la normativa aplicable, indicando expresamente: “Asimismo, se
incluira una opinioén sobre si el contenido y presentacion de dicho informe de gestién es conforme
con lo requerido por la normativa que resulte de aplicacion, y se indicaran, en su caso, las

incorrecciones materiales que se hubiesen detectado a este respecto”.

Por lo tanto, del mismo modo que se cuestiona la idoneidad de que el Auditor Externo audite los
Sistemas de Control Interno de la Informacion Financiera, consideramos interesante explorar
cual podria ser el papel del Auditor Externo en relacién a la revisién de los Sistemas de Control
y Gestidn de Riesgos de las companias, y al cumplimiento de la normativa aplicable en relacion

a la divulgacion de informacion sobre riesgos.
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