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Resumen 
 

A partir de la adopción de las Normas Internacionales de Información 

Financiera (IFRS por su sigla en inglés), las empresas cotizadas en Chile han 

debido proporcionar en sus estados financieros revelaciones que antes no se 

exigían. Es decir, las revelaciones sobre riesgos deben ser incluidas en las notas 

explicativas de los estados financieros. Dentro de este contexto, el presente 

trabajo descriptivo tiene por objetivo determinar la magnitud de la divulgación 

de información sobre riesgos, así como también conocer el sentido de la 

evolución de dicha información para el período comprendido entre los años 

2009 a 2015. Para lo anterior, se realizó un análisis de contenido a la nota 

explicativa sobre riesgos que contienen los estados financieros de seis 

empresas pertenecientes al Índice Bursátil Consumo del Mercado de Valores 

de Santiago de Chile.  En concreto se codificaron 147 estados financieros, tanto 

de períodos intermedios como anuales. Los hallazgos indican que la 

información sobre riesgos es de carácter heterogénea entre las empresas de la 

muestra, existiendo diversos patrones en la evolución de la información.  En 

un caso, la información decrece, tanto en cantidad como en los tipos de riesgos 

informados; mientras que para otra entidad la información durante los 25 

períodos analizados se expone de forma similar.  
 

Palabras clave: Transparencia informativa, divulgación de riesgos, empresas 

cotizadas. 

 



 

Introducción  

 

A lo largo de la historia, múltiples acontecimientos y fenómenos de tipo social, 

político, económico y natural, entre otros, han puesto en riesgo la existencia y 

desarrollo de territorios y comunidades alrededor del mundo. En términos 

genéricos, Cardona (2001) dice que el riesgo se materializa a partir de una 

potencial amenaza combinada con un cierto nivel de fragilidad causada por 

dicha amenaza. Para complementar la idea es importante mencionar que el 

riesgo se caracteriza por estar asociado a un conjunto de variables tales como 

la incertidumbre, la existencia de diversos grados de riesgos en función de los 

niveles de vulnerabilidad y la multiplicidad de factores determinantes de 

amenazas. Por ende, cuando el objetivo central es abordar e investigar las 

causas o consecuencias del riesgo en un ámbito determinado, es primordial 

que el estudio se desarrolle desde una concepción holística y vinculando los 

distintos conocimientos en su contención.  

 

Siguiendo con Cardona (2001), es posible identificar tres enfoques utilizados 

en el estudio sobre entendimiento y control del riesgo, que provienen de las 

aportaciones realizadas por las ciencias naturales, ciencias aplicadas y ciencias 

sociales. 

 

En el ámbito empresarial, particularmente, el riesgo se ha transformado en un 

fenómeno ampliamente estudiado, especialmente por las implicancias que 

puede tener en la generación de flujos de dinero. Y es que para este tipo de 

materias, el riesgo se vincula con diversas afectaciones negativas concernientes 

a la información financiera de las empresas, entre las que podemos mencionar: 

pérdida de activos productivos a raíz de siniestros, pérdidas de cosechas por 

heladas inesperadas, disminución del nivel de ventas por abusos laborales que 

se traducen en conflictos sociales, y pérdida de reputación. 

 

Precisamente para lograr minimizar los niveles de vulnerabilidad que 

permiten la existencia latente de riesgos, existe un enfoque estructurado con el 

cual las instituciones o empresas pueden manejar la incertidumbre relativa a 

una o múltiples amenazas. En este caso hablamos de “gestión de riesgo” (De 

la Fuente y De la Vega, 2003).  

 

La gestión de riesgo puede desarrollarse mediante distintas estrategias, por lo 

cual no existe una forma única de gestionar actividades y recursos, pues eso 

dependerá de lo que se quiera conseguir. Por ejemplo, evitar el riesgo, reducir 

sus efectos negativos, etc. Algunas fases comunes en la implantación de un 



 

modelo de gestión de riesgos dentro del ámbito empresarial son: 

Identificación; Cuantificación; Control; y Mitigación (De la Fuente y De la 

Vega, 2003; Alzate et al., 2010).  

 

La Comunicación de los riesgos, a su vez, es otro de los puntos que debe 

incluirse en un modelo de gestión, entendiendo que los usuarios de la 

información empresarial la valoran significativamente. Tanto es así que en el 

año 2005 el International Accounting Standards Board (IASB) emitió la Norma 

Internacional de Información Financiera N° 7, a partir de la cual se mejora la 

divulgación obligatoria sobre riesgos (IASB 2015). En ella, la información 

requerida se centra en los riesgos que afectan a los instrumentos financieros, 

no quedando excluidos los de carácter no financiero que igualmente pueden 

afectar a una entidad. En otras palabras, se trata de información valiosa si 

hablamos de analizar estados financieros.  

  

Recordemos que todos los antecedentes que proporcionan las compañías en 

torno a una predeterminada política de comportamiento (económica, 

financiera, social y ambiental), condicionan a los usuarios de los estados 

contables en la toma de sus decisiones y/o inversiones. Por tal motivo, una de 

las características más significativas de la información empresarial es que 

puede ser comparable a través del tiempo o en relación a otros agentes 

industriales o de mercado. Dicho en otras palabras, para los múltiples usuarios 

de la información empresarial, la evaluación de los riesgos permite identificar 

posibles oscilaciones en la generación futura de flujos económicos (Botosan, 

2004). 

 

Para Cabedo y Tirado (2014), el interés por la divulgación de información 

relacionada a riesgos empresariales ha dado lugar a líneas de investigación 

específicas, destacando: a) la comprensión del grado de divulgación de riesgos 

y las características empresariales que influyen en dicha divulgación, y b) el 

contenido de la información declarada sobre riesgos.  

 

No obstante lo anterior, cabe precisar que las investigaciones basadas en 

divulgaciones informativas, relacionadas a riesgos empresariales, se centran en 

contextos económicos desarrollados, existiendo un vacío en la literatura 

especializada para el caso de países emergentes o no desarrollados.  

 

A propósito de lo recién expuesto, algunas de las interrogantes que 

contribuyen al desarrollo de este estudio y que se relacionan con la divulgación 

de riesgos incluidos en los estados financieros consolidados son: ¿Qué tipos de 



 

riesgos declaran las entidades? ¿Cómo evoluciona la divulgación de 

información sobre riesgos? ¿Qué tipos de riesgos concentran la mayor 

divulgación de información? ¿Las empresas pertenecientes a un Índice Bursátil 

Sectorial divulgan de forma homogénea la información sobre riesgos? 

 

Para despejar esas y otras eventuales dudas, el objetivo central de esta 

investigación es determinar el nivel o magnitud que tiene la divulgación de 

información sobre riesgos, y estudiar además cómo ha evolucionado entre el 

año 2009 y 2015 la presentación de la información empresarial por parte de las 

empresas que pertenecen al Índice Bursátil Consumo de la Bolsa de Valores de 

Santiago de Chile. 

 

En sentido concreto, este estudio -descriptivo y longitudinal- busca identificar 

aquellos patrones que pueden desprenderse de la divulgación de información 

sobre riesgo y que además son incorporados en los estados financieros de las 

empresas que cotizan en el mercado bursátil chileno.  

 

Metodología, materiales y métodos 

 

Para alcanzar los propósitos descritos, se plantea el desarrollo de una 

investigación de tipo cualitativa y descriptiva de tal manera que sea posible 

analizar la información de los estados financieros consolidados y presentados 

bajo Normas Internacionales de Información Financiera (IFRS, por su sigla en 

inglés) por parte de  empresas que, a junio de 2016, conforman el Índice Bursátil 

Consumo de la Bolsa de Valores de Santiago de Chile1 (ver Tabla 1). 

 

A fin de evitar la duplicidad de la información a analizar, de las siete empresas 

que conforman el Índice en estudio, se descartó considerar a Viña San Pedro 

Tarapacá S.A., debido a que es una filial de la sociedad Compañía Cervecerías 

Unidas S.A. En la Tabla 1, por otra parte, puede observarse que algunas de las 

empresas de la muestra pertenecen a otros Índices Bursátiles, ante lo cual se 

identifica el Índice Inter-10, que agrupa a las empresas que cotizan ADR en 

                                                           
1 El Índice Bursátil Consumo corresponde a un índice de carácter sectorial, la elección de las 

empresas que lo configuran cumplen los siguientes criterios de inclusión: a) Poseer una 

presencia bursátil mayor o igual al 25%; b)  Free float mayor o igual a 5%; c) De existir en la 

selección más de una serie de un mismo emisor, se considera sólo la serie con mayor liquidez, 

cuyo número de acciones circulantes corresponde a la suma de todas las series; y d) En cuanto 

a la asignación de las sociedades resultantes, ésta se efectúa en base a la determinación de la 

industria donde se concentra el 50% o más de sus activos (Bolsa de Comercio de Santiago, 

2015). 



 

Estados Unidos de Norteamérica; y el Índice IPSA, que agrupa a las 40 

principales empresas del mercado bursátil chileno y que se caracterizan, entre 

otros factores, por tener un alta capitalización bursátil. 

Tabla 1 

Empresas seleccionadas en la muestra 

 

  
Fuente: Elaboración propia en base a información de 

www.bolsadesantiago.com  

 

Los estados financieros consolidados de las empresas que conforman la 

muestra, fueron obtenidos desde el repositorio que la Superintendencia de 

Valores y Seguros (SVS) dispone en su portal Web2. Asimismo, se decidió 

estudiar el período comprendido entre los años 2009 y 2015, puesto que en 

dicho transcurso de tiempo las empresas supervisadas por la SVS debieron 

remitir sus estados financieros confeccionados bajo IFRS3. 

 

Para el desarrollo de la investigación se consideró revisar información de 

carácter anual y de tipo intermedia4, por lo cual el número total de estados 

financieros analizados ascendió a 147 (se revisaron 25 estados financieros por 

empresa y otros 22 de la Compañía Pesquera Camanchaca S.A., que no cuenta 

con más estados financieros bajo IFRS como las demás, debido a que comenzó 

a presentarlos en septiembre de 2010). 

      

Para Marston y Shrives (1991), el informe anual es el principal vehículo de 

divulgación y corresponde al estado financiero más completo disponible para 

                                                           
2 Véase http://www.svs.cl/institucional/mercados/novedades_enviofecu_ifrs.php.  
3 En Chile el proceso de adopción de las IFRS comenzó el 01 de enero de 2009 para las empresas 

cotizadas (Jara y Contreras, 2010). 
4 Las empresas cotizadas en Chile están obligadas por la SVS a remitir sus estados financieros 

al cierre de los siguientes ejercicios: marzo, junio, septiembre y diciembre.  Para el caso de la 

información intermedia (marzo, junio y septiembre) la SVS requiere que la información sea 

confeccionada en base a NIC 1 “Presentación de Estados Financieros” y no en base al modelo 

simplificado que posee NIC 34 “Información Intermedia” (SVS, 2008). 

Consumo Inter-10 IPSA

 - Embotelladora Andina S.A. l l l

 - Compañía Pesquera Camanchaca S.A. l l

 - Compañía Cervecerías Unidas S.A. l l l l

 - Viña Concha y Toro S.A. l l l l

 - Coca-Cola Embonor S.A. l l l

 - Empresas IANSA S.A. l l

 - Viña San Pedro Tarapacá S.A. l l

Índices Bursátiles de Pertenencia
Descripción

Muestra

Seleccionada



 

los múltiples usuarios. La información proporcionada en los estados 

financieros anuales se caracteriza por su contenido cuantitativo y cualitativo, 

este último a través de narrativas que explican, profundizan o complementan 

los datos cuantitativos (Beattie et al., 2002).  

 

La información sobre riesgos, por otra parte, fue obtenida desde la nota 

explicativa que es exigida por la Norma Internacional de Información 

Financiera N° 7 (NIIF 7) “Instrumentos Financieros: Información a Revelar” (IASB, 

2015). En el caso de la muestra seleccionada, dicha nota explicativa fue 

identificada en los estados financieros con los siguientes conceptos: a) 

Administración de Riesgos Financieros; b) Administración de Riesgos; c) 

Gestión de Riesgos Financieros; y d) Análisis de Riesgos.  

 

La localización de la información en el contexto de las notas explicativas 

relacionadas a los estados financieros consolidados, se dividió en dos 

posiciones extremas: tres empresas de la muestra proporcionaron la 

información al inicio de las notas explicativas, esto es entre la nota n° 3 y la n° 

5; mientras que las restantes empresas proporcionaron los antecedentes entre 

las últimas notas explicativas de los estados financieros, es decir: nota n° 22, n° 

28 y n° 36. 

 

Para trabajar la información sobre riesgos que fue identificada en cada estado 

contable consolidado, se desarrolló análisis de contenido (Krippendorff, 1990), 

utilizándose de forma particular el análisis de contenido temático (Jones y 

Shoemaker, 1994), que consiste en la identificación de unidades de registro en 

las que aparece recogida una determinada información sobre un fenómeno 

particular y que en nuestro caso corresponde a la divulgación de riesgos. El 

análisis de contenido ha sido ampliamente utilizado en el estudio de las 

declaraciones de riesgos (Lajili y Zéghal, 2003; Beretta y Bozzolan, 2004; 

Mohobbot, 2005; Linsey y Shrives, 2006; Abraham y Cox, 2007; Bebbington et 

al., 2008; Cabedo y Tirado, 2009, 2014). 

 

Para la codificación a través de nodos, se utilizó el software de análisis 

cualitativo NVivo en su versión 10 (Gil et al., 2002).  

  

La magnitud de divulgación informativa sobre riesgo fue definida en función 

del número de palabras utilizadas en las declaraciones expresadas en la 

respectiva nota explicativa. Algunos autores como Linsley y Shrives (2006) y 

Abraham y Cox (2007), usaron el número de frases como unidad de medida, 

en tanto que Cabedo y Tirado (2009), utilizan el recuento de palabras como 



 

parte de su metodología para determinar la calidad de la divulgación sobre 

riesgo. La estrategia en torno a la definición de la cantidad de palabras 

utilizadas en la narrativa se debe a la aplicación de la técnica basada en 

conglomerados que incluye el software NVivo. Dicha función permite 

determinar la similitud de dos textos a través del cálculo del coeficiente de 

correlación de Pearson, situación que permitió determinar en qué medida 

difieren los textos presentados por las empresas de la muestra a través del 

período estudiado.  
  

Al respecto, y para determinar la evolución de la divulgación de información 

sobre riesgos, se procedió a generar una matriz relacional de 

EmpresasPeríodos en función del total de palabras utilizadas en las 

narrativas sobre riesgos. Posteriormente, se construyeron matrices relacionales 

de períodostipos de riesgos para todos los casos. Posteriormente, se 

identificaron los principales patrones en la divulgación de información 

relacionada a riesgos por parte de las empresas pertenecientes a la muestra 

seleccionada. 
 

Resultados 

 

Las empresas de la muestra se caracterizan por pertenecer a un sector 

económico orientado a la elaboración de productos alimenticios. En concreto, 

se observa en la Tabla 2 que cuatro firmas tienen como principal actividad la 

producción y distribución de bebidas analcohólicas y/o alcohólicas, siendo dos 

de ellas fabricantes de la franquicia Coca-Cola (Embotelladora Andina S.A. y 

Coca-Cola Embonor S.A.). También conforma la muestra una empresa 

dedicada a la producción de azúcar y otra a la actividad pesquera. Al respecto, 

se observa que la información financiera es auditada en tres de las entidades 

por la Empresa Auditora PwC, dos por KPMG y una por EY. Solo 

Embotelladora Andina S.A., realizó un cambio de Empresa Auditora durante 

el período que abarca esta investigación. En concreto pasó de EY a PwC.  

 

En términos de actividades o funciones, dos empresas de la muestra realizan 

sus operaciones en Chile, mientras que el resto tiene presencia a nivel 

Sudamericano, salvo Viña Concha y Toro S.A., que desarrolla además 

actividades operativas en Estados Unidos. 

 

En relación al tamaño de las empresas, se observa en la referida Tabla que, ya 

sea tomando en cuenta el total de activos o el total de ingresos, la relación de 

mayor a menor tamaño está dada por: Embotelladora Andina S.A  Compañía 



 

Cervecerías Unidas S.A.  Viña Concha y Toro S.A.  Coca-Cola Embonor 

S.A.  Empresas IANSA S.A.  Compañía Pesquera Camanchaca S.A.  
 

La descripción anterior, sin embargo, no coincide con el peso relativo que posee 

cada empresa en la configuración del Índice Bursátil Consumo, por medio del 

cual se identifica a la Compañía Cervecerías Unidas S.A., como la de mayor 

tamaño y a Empresas IANSA S.A., como la más pequeña.  

 

Asimismo, las empresas representadas en los estados financieros consolidados 

(muestra) incluyen filiales nacionales y extranjeras. Viña Concha y Toro S.A., 

corresponde al grupo económico con mayor número de empresas filiales (11 

nacionales y 21 extranjeras), mientras que Compañía Pesquera Camanchaca 

S.A., es la que figura con menos filiales (8 filiales nacionales y 2 extranjeras). 

 

Las características antes descritas configuran el contexto sobre el cual operan 

las empresas de la muestra, actuando como factores determinantes en la 

identificación de los posibles riesgos que las afectan.  

  



 

Tabla 2 

Principales características de las empresas  

de la muestra a diciembre de 2015 

 

Fuente: Elaboración propia en base a estados financieros consolidados año 

2015 e información de www.bolsadecomercio.com.  
 

Respecto a la divulgación de riesgos, se observa en la Tabla 3 que a nivel 

agregado existe  una heterogeneidad en la magnitud y evolución de la 

divulgación de información relacionada con riesgos para las empresas 

pertenecientes a la muestra5. Asimismo, se puede apreciar –en la misma Tabla- 

que la empresa con mayor divulgación de información durante el período de 

análisis corresponde a Compañía Cervecerías Unidas S.A., y seguida por 

Empresas IANSA S.A. En el lado opuesto, las que menor divulgación de 

información tienen, se encuentran Coca-Cola Embonor S.A. y Compañía 

Pesquera Camanchaca S.A. Cabe destacar que la divulgación de información 

sobre riesgo no presenta un patrón en función del tamaño de las empresas, a 

excepción de la Compañía Pesquera Camanchaca S.A.,  que es la entidad de 

menor tamaño y la que menos información proporciona. Adicionalmente, se 

observa para dicha empresa que a medida que transcurre el tiempo, disminuye 

la magnitud de divulgación informativa.  

                                                           
5 Los colores que se aprecian en el Cuadro 3. son determinados por el software NVivo, donde asocia el 

color azul oscuro a mayor divulgación (mayor cantidad de palabras utilizadas en la divulgación 

informativa), mientras que el color blanco lo asocia a nula divulgación (sin texto), los otros colores 

son la degradación del color azul oscuro y por ende se asocia una menor cantidad de palabras 

divulgadas con los colores más degradados del azul. 



 

Tabla 3  

Evolución en la divulgación de riesgos en función del 

número de palabras utilizadas 

(Período 2009 a 2010) 
 

 
Fuente: Elaboración propia en base a estados financieros 

consolidados y procesamiento en software NVivo versión 

10. 

  

En concordancia con lo anterior, la Tabla 4 proporciona ciertos indicadores 

para comprender el sentido de la evolución de la información sobre riesgo. El 

análisis se desarrolló en base a la divulgación de información contenida en el 

primer estado financiero consolidado anual y también se fundamenta en el 

último del período del desarrollo de la investigación. En concreto, podemos 

observar que salvo la Compañía Pesquera Camanchaca S.A., el resto de las 

empresas proporcionaron sus primeros estados financieros anuales durante 

diciembre de 2009. 

 

Al comparar la cantidad de palabras divulgadas en el primer y último año, se 

evidencia que, a excepción de la Compañía Pesquera Camanchaca S.A., todas 



 

las demás presentan un factor de incremento6 de la información, siendo el 

factor más alto de 4,5129 (Embotelladora Andina S.A.); y el más bajo de 1,0125 

(Coca-Cola Embonor S.A.). En el caso de la Compañía Pesquera Camanchaca 

S.A., la información decreció durante el primer y último año analizado, lo cual 

se refleja en el factor de 0,5918.  

 

El coeficiente de correlación de Pearson que aparece como indicador en la 

Tabla 4 fue calculado a través del procedimiento conglomerados del software 

NVivo (versión 10). Este tipo de indicador determina la similitud entre las 

palabras de dos textos, es decir, genera una matriz de co-ocurrencia y en ese 

sentido, para el caso de Coca-Cola Embonor S.A., se observa que la 

información proporcionada en los estados financieros consolidados anuales de 

2009 y 2015, son prácticamente similares (correlación de Pearson de 0.9051), 

además se complementa con un factor de crecimiento muy cercano a 1 (1,0125).   

 

Lo anterior nos indica que las declaraciones sobre riesgo de la compañía no 

experimentaron cambios significativos. De forma contraria, se observa que la 

Embotelladora Andina S.A., en su correlación de Pearson, equivale a 0,3116, y 

que el factor de crecimiento es de 4,5129. Estos valores fundamentan la tesis de 

que la información proporcionada en los dos estados financieros anuales 

difiere significativamente en su contenido informativo. 

 

Tabla 4  

Indicadores de la evolución en la divulgación  

de información sobre riesgos  
 

 
Fuente: Elaboración propia.  
 

En relación a los tipos de riesgos divulgados por las empresas de la muestra 

durante el período de análisis, la Tabla 5 expone 16 clases de riesgos, 

identificados en el proceso de codificación a través del análisis de contenido de 

la información proporcionada en la nota explicativa sobre riesgos. En general, 

se observó durante el proceso que existe una heterogeneidad en la 

                                                           
6 El factor de incremento se determina como: total palabras 12_2015 / total palabras 12_2009 ó 

12_2010 para el caso de Compañía Pesquera Camanchaca S.A. 



 

denominación de los riesgos por parte de las empresas. Por tal motivo, lo que 

se aprecia en la Tabla x son, para algunos casos,  agrupaciones genéricas7.  
 

De los 16 riesgos identificados, 5 están presentes en todas las empresas (Riesgo 

de crédito; Riesgo de liquidez; Riesgo de precio de materias primas; Riesgo de 

tasa de interés; y, por último; Riesgo de tipo de cambio). Al respecto, dos 

empresas, Embotelladora Andina S.A., y Compañía Pesquera Camanchaca 

S.A., no proporcionan información continua sobre Riesgo de crédito. La 

primera, solo informó uno de 25 períodos, mientras que la segunda 

proporcionó información en 9 de los 22 períodos analizados. Para el caso del 

Riesgo de liquidez, se observa que nuevamente Embotelladora Andina S.A. 

posee vacíos informativos y que en específico deja de informar en 9 períodos. 

 

Por el lado de Riesgo de precio de materias primas, se observa que 

Embotelladora Andina S.A. presenta un período de silencio informativo, 

mientras que Compañía Pesquera Camanchaca S.A. informa en 7 de los 22 

periodos analizados.  

 

En materia de Riesgos de tasa de interés y tipo de cambio, no se observan 

vacíos informativos durante el periodo de estudio. Es decir, todas las empresas 

divulgaron información respecto a todos los períodos en los que presentaron 

sus estados financieros consolidados, sean intermedios o anuales. 

 

Cabe destacar que tres empresas (Compañía Cervecerías Unidas S.A.; Coca-

Cola Embonor S.A. y Empresas IANSA S.A.) presentaron un patrón contante 

de divulgación de información sobre sus riesgos8. En el caso de Viña Concha y 

                                                           
7 A modo de ejemplo algunas de las denominaciones agrupadas en representaciones genéricas 

son: 

- Riesgo de crédito, las empresas lo denominaban como: a) Riesgo de crédito; b) Riesgo de 

cartera de clientes; y c) Riesgo por cuentas por cobrar. 

- Riesgo de impuestos, identificado originalmente como: a) Riesgo de cambios en la legislación 

tributaria; y b) Riesgo de impuestos. 

- Riesgo de precio de materias primas, denominado originalmente como: a) Riesgo de 

commodities; b) Riesgo de variación de los precios de la pesca; c) Riesgo de precios de materias 

primas; d) Riesgo asociado a los precios de commodities; y e) participación en mercados de 

commodities. 
8 Para el caso de Compañía Cervecerías Unidas S.A. en su riesgo por impuesto se aprecia 

divulgación de información durante 11 de los 25 períodos bajo análisis. No obstante, la 

circunstancia que da origen a dicho riesgo es el proyecto de reforma tributaria que se 

materializó como Ley en Chile durante el año 2015 y sobre el cual la compañía comenzó a 

informar desde junio de 2013, no estando presente este tipo de riesgo durante los períodos 

anteriores. 



 

Toro S.A., el patrón de divulgación es significativamente constante, salvo para 

un tipo de riesgo (Riesgo de precio de materias primas) donde se aprecia un 

vacío informativo en 3 períodos.  

 

Dentro del análisis, fue posible detectar además que dos empresas desagregan 

en mayor medida los tipos de riesgos que les afectan (Compañía Pesquera 

Camanchaca S.A. y Empresas IANSA S.A.), con 9 tipos de riesgos cada una. 

Sin embargo, solo Empresa IANSA S.A., posee divulgación constante de 

información durante todos los períodos. En el otro extremo se sitúa la empresa 

Coca-Cola Embonor S.A. con el menor número de riesgos divulgados, esto es 

5, pero con información durante todos los períodos. 
 

Dos de las empresas de la muestra poseen operaciones industriales similares. 

Con esto nos referimos a Embotelladora Andina S.A. y a Coca-Cola Embonor 

S.A., situación que se aprecia además en la similitud de los riesgos divulgados. 

En específico, ambas empresas divulgan los tipos de riesgos mínimos exigidos 

por la NIIF 7, esto es; Riesgo de crédito; Riesgo de liquidez; Riesgos de precio 

de materias primas; Riesgo de tasa de interés; y, por último; Riesgo de tipo de 

cambio. No obstante, Embotelladora Andina S.A. proporciona un tipo de 

riesgo adicional (Riesgo de impuestos), pero con una escasa exposición 

informativa, solo se informa en un período.  

  



 

 
Tabla 5  

Nivel de presencia de los tipos de riesgos divulgados en los estados financieros 

consolidados correspondientes al período 2009 a 2015, clasificados por empresa 

informante 

 

 
Fuente: Elaboración propia. 
 

Para apreciar de mejor forma la evolución en la divulgación de información 

sobre riesgo, la Tabla 6 proporciona lo experimentado por las empresas que 

presentan mayores vacíos o silencios informativos. Específicamente, 

Embotelladora Andina S.A. al igual que la Compañía Pesquera Camanchaca 

S.A., y en menor medida la Viña Concha y Toro S.A., poseen esta característica 

en su patrón de información. Para el caso de Embotelladora Andina S.A., la 

mayor concentración en la divulgación informativa sobre riesgo se asocia a R-

05 (Riesgo de tipo de cambios), proporcionando para los últimos períodos más 

del doble de información que lo expuesto en los períodos iniciales. Destaca 

también el vacío informativo que se presenta durante períodos intercalados 

para R-02 (Riesgo de liquidez), así como para R-03 (Riesgo de precios de 

materias primas) con silencio informativo en junio de 2010. Otras dos 

situaciones diferenciadoras en el patrón de divulgación de esta empresa a lo 

largo del tiempo, lo constituye la incorporación de R-01 (Riesgo de crédito), 

solo en los estados financieros consolidados de diciembre de 2015, siendo en 

las otras empresas de la muestra un riesgo constantemente divulgado.  

 

Por último, la otra situación especial corresponde a la divulgación de R-06 

(Riesgo de impuestos), realizada solo durante el período intermedio de junio 

de 2014. Si lo comparamos con la otra empresa que expuso información sobre 



 

este tipo de riesgo (Compañía Cervecerías Unidas S.A. en Tabla 7), podemos 

observar que en este último caso la divulgación se proporciona un año antes y 

se mantiene hasta diciembre de 2015. Se debe destacar que este tipo de riesgo 

(de impuestos) afecta a todas las empresas de la muestra, aunque dicha 

información no fue divulgada por la mayoría de las entidades.   

 

Los riesgos divulgados por Compañía Pesquera Camanchaca S.A. presentan 

un patrón diferente a las demás empresas de la muestra. Como se comentó 

anteriormente, la información divulgada por esta entidad no solo decreció a 

través del transcurso del tiempo en cantidad, sino que también en los conceptos 

de riesgos informados. Concretamente, en la Tabla 6 se observa que a 

comienzos del período estudiado, la empresa proporcionaba información 

relacionada a 8 riesgos, concentrando mayor divulgación en R-11 (Riesgo de 

precio de venta de los productos), aspecto que posteriormente deja de 

informar.  La misma estrategia de silencio informativo se observa para R-10 

(Riesgo de los préstamos a los armadores artesanales), R-09 (Riesgo de las 

inversiones de los excedentes de caja) y R-03 (Riesgo de precios de materias 

primas).  Por ende, la compañía figura con una divulgación de tan solo 5 

riesgos para los últimos períodos de estudio. En otras palabras, no se observa 

una reclasificación del contenido informativo, pues simplemente se deja de 

divulgar dicha información.  

 

En el caso de Viña Concha y Toro S.A., se aprecia en la Tabla 6 la concentración 

de información en R-05 (Riesgo de tipo de cambio), por sobre los demás tipos 

de riesgos.  Este patrón también se aprecia para el caso de Compañía 

Cervecerías Unidas S.A., tal como lo muestra la Tabla 7. 

 

Por último, en el caso de Empresas IANSA S.A., segunda compañía de menor 

tamaño de la muestra y segunda en mayor divulgación de información, a partir 

de la Tabla 7 se observa un patrón constante de divulgación durante los 25 

períodos del análisis, correspondiendo a la entidad con la mayor 

desagregación de tipos de riesgos (9 riesgos informados). En general, la 

información proporcionada presenta niveles constante de divulgación, salvo 

para R-16 (Riesgo de mercado – azúcar) y R-04 (Riesgo de tasas de interés) que 

experimentan mayores decrementos de información en los últimos períodos, 

en comparación a períodos anteriores. 

  



 

Tabla 6 

Evolución de la divulgación informativa de riesgos, según cantidad  

de palabras utilizadas en narrativa, período 2009 a 2015. 

Caso de empresas con ciertos vacíos informativos 

 

 
Fuente: Elaboración propia en base a nota explicativa sobre riesgos incluida en 

los estados financieros consolidados y procesamiento en software NVivo 

(versión 10). 

  



 

Tabla 7 
Evolución de la divulgación informativa de riesgos, según cantidad de  

palabras utilizadas en narrativa, período 2009 a 2015. 

Casos de empresas con constancia informativa 

 

 
Fuente: Elaboración propia en base a nota explicativa sobre riesgos incluida en 

los estados financieros consolidados y procesamiento en software NVivo 

(versión 10). 

 

Conclusiones e implicancias futuras 

 

La divulgación de información sobre riesgo contenida en los estados 

financieros consolidados y más precisamente en la nota explicativa requerida 

por la NIIF 7, no presenta patrones homogéneos para las empresas 

pertenecientes al Índice Bursátil Consumo de la Bolsa de Valores de Chile.  Se 

observan vacíos o silencios informativos en tres de las seis empresas que 

conforman la muestra. Para dos de ellas los vacíos informativos son 

significativos. Destaca la situación de la Compañía Pesquera Camanchaca S.A., 

debido a que en el transcurso del tiempo su información decrece, en especial 

por la decisión de no proporcionar información sobre cuatro de los ocho 

riesgos inicialmente expuestos. 

 

Tres de las cinco empresas proporcionan información constante sobre cinco 

tipos de riesgos exigidos por la NIIF 7, dando mayor énfasis al riesgo de tipo 



 

de cambio en el caso de las compañías que mayor divulgación de información 

realizan. 

 

Para las empresas de la muestra, la cantidad de palabras utilizadas en la 

divulgación de información sobre riesgos contenida en la nota explicativa de 

los estados financieros elaborados y presentados bajo Normas Internacionales 

de Información Financiera, no se correlaciona con el tamaño de la entidad 

informante. En este sentido, se observa que la empresa de menor tamaño según 

total de activos o ingresos consolidados (Compañía Pesquera Camanchaca 

S.A.) proporciona la menor cantidad de divulgación, así como la segunda 

empresa de menor tamaño (Empresas IANSA S.A.) es una de las entidades que 

más información en cantidad de palabras y desagregación de tipos de riesgos 

proporciona. Para los demás casos no existe un patrón específico. 
 

Una de las limitantes en la interpretación de los resultados obtenidos en la 

presente investigación, corresponde al alcance restringido de los hallazgos 

debido a la orientación exclusiva de la muestra seleccionada. Por tal motivo, 

en futuras investigaciones se analizarán otros Índices Bursátiles con el objetivo 

de comprender desde una perspectiva más general el patrón de divulgación 

informativa sobre riesgos que las compañías cotizadas en Chile proporcionan 

en sus estados financieros. 

 

Con este trabajo no se pretendió determinar la calidad de la información 

divulgada sobre riesgos, por lo cual futuros trabajos de investigación pueden 

abordar esta temática desde la perspectiva de la relación que existe entre la 

divulgación de riesgos en los estados financieros y la utilidad de la información 

para los diversos usuarios de la misma. En ese sentido, se pueden utilizar las 

características cualitativas propuestas por el Marco Conceptual confeccionado 

por el IASB, tal como lo propone Botosan (2004), así como la clasificación de la 

información divulgada sobre riesgos en función a las cinco categorías 

expuestas por Cabedo y Tirado (2009, 2014).  
 

Para concluir, también resultará relevante en futuras investigaciones 

desarrollar análisis de contenido sobre las unidades informativas 

denominadas tipos de riesgos, determinando sobre ellas los conceptos 

involucrados en los cambios experimentados a través del transcurso del 

tiempo, de tal manera que puedan asociarse dichos conceptos a cambios en el 

contexto que puedan explicar los patrones de incremento o de disminución 

informativa.  
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