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EVOLUCION EN LA DIVULGACION DE INFORMACION SOBRE
RIESGOS DURANTE EL PERIODO 2009 A 2015. EL CASO DE LAS
EMPRESAS DEL INDICE BURSATIL CONSUMO (CHILE)

Resumen

A partir de la adopcion de las Normas Internacionales de Informacion
Financiera (IFRS por su sigla en inglés), las empresas cotizadas en Chile han
debido proporcionar en sus estados financieros revelaciones que antes no se
exigian. 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 divulgacion
de informaciéon sobre riesgos, asi como también conocer el sentido de la
evolucion de dicha informacion para el periodo comprendido entre los afios
2009 a 2015. Para lo anterior, se realizé un analisis de contenido a la nota
A explicativa sobre riesgos que contienen los estados financieros de seis
WANFECA ~ empresas pertenecientes al Indice Bursatil Consumo del Mercado de Valores
s e ComduriAdmin de Santiago de Chile. En concreto se codificaron 147 estados financieros, tanto
de periodos intermedios como anuales. Los hallazgos indican que la
informacion sobre riesgos es de cardcter heterogénea entre las empresas de la
muestra, existiendo diversos patrones en la evolucion de la informaciéon. En
un caso, la informacion decrece, tanto en cantidad como en los tipos de riesgos
informados; mientras que para otra entidad la informacion durante los 25
periodos analizados se expone de forma similar.

Palabras clave: Transparencia informativa, divulgacion de riesgos, empresas

cotizadas.
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Introduccion

Alo largo de la historia, multiples acontecimientos y fendmenos de tipo social,
politico, econémico 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 funcion 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 ambito determinado, es primordial
que el estudio se desarrolle desde una concepcion holistica y vinculando los
distintos conocimientos en su contencion.

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.
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En el &mbito empresarial, particularmente, el riesgo se ha transformado en un
fenomeno ampliamente estudiado, especialmente por las implicancias que
puede tener en la generacion de flujos de dinero. Y es que para este tipo de
materias, el riesgo se vincula con diversas afectaciones negativas concernientes
a la informacion financiera de las empresas, entre las que podemos mencionar:
pérdida de activos productivos a raiz de siniestros, pérdidas de cosechas por
heladas inesperadas, disminucion del nivel de ventas por abusos laborales que
se traducen en conflictos sociales, y pérdida de reputacion.

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 multiples amenazas. En este caso hablamos de “gestion de riesgo” (De
la Fuente y De la Vega, 2003).

La gestion de riesgo puede desarrollarse mediante distintas estrategias, por lo
cual no existe una forma tnica de gestionar actividades y recursos, pues eso
dependera de lo que se quiera conseguir. Por ejemplo, evitar el riesgo, reducir
sus efectos negativos, etc. Algunas fases comunes en la implantacion de un
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modelo de gestion de riesgos dentro del ambito empresarial son:
Identificacion; Cuantificacién; Control; y Mitigacion (De la Fuente y De la
Vega, 2003; Alzate et al., 2010).

La Comunicaciéon de los riesgos, a su vez, es otro de los puntos que debe
incluirse en un modelo de gestion, entendiendo que los usuarios de la
informacion empresarial la valoran significativamente. Tanto es asi que en el
ano 2005 el International Accounting Standards Board (IASB) emiti6 la Norma
Internacional de Informacion Financiera N° 7, a partir de la cual se mejora la
divulgacion obligatoria sobre riesgos (IASB 2015). En ella, la informacion
requerida se centra en los riesgos que afectan a los instrumentos financieros,
no quedando excluidos los de caracter no financiero que igualmente pueden
afectar a una entidad. En otras palabras, se trata de informacion valiosa si
hablamos de analizar estados financieros.

Recordemos que todos los antecedentes que proporcionan las compafiias en
torno a una predeterminada politica de comportamiento (economica,
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 caracteristicas mas significativas de la informacién empresarial es que
puede ser comparable a través del tiempo o en relacidn a otros agentes
industriales o de mercado. Dicho en otras palabras, para los multiples usuarios
de la informacién empresarial, la evaluacion de los riesgos permite identificar
posibles oscilaciones en la generacion futura de flujos econémicos (Botosan,
2004).
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Para Cabedo y Tirado (2014), el interés por la divulgacion de informacién
relacionada a riesgos empresariales ha dado lugar a lineas de investigacion
especificas, destacando: a) la comprension del grado de divulgacion de riesgos
y las caracteristicas empresariales que influyen en dicha divulgacion, y b) el
contenido de la informacion declarada sobre riesgos.

No obstante lo anterior, cabe precisar que las investigaciones basadas en
divulgaciones informativas, relacionadas a riesgos empresariales, se centran en
contextos econdmicos desarrollados, existiendo un vacio en la literatura
especializada para el caso de paises emergentes o no desarrollados.

A propdsito de lo recién expuesto, algunas de las interrogantes que
contribuyen al desarrollo de este estudio y que se relacionan con la divulgacion
de riesgos incluidos en los estados financieros consolidados son: ;Qué tipos de
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riesgos declaran las entidades? ;Como evoluciona la divulgacion de
informacion sobre riesgos? ;Qué tipos de riesgos concentran la mayor
divulgacién de informacién? ;Las empresas pertenecientes a un Indice Bursatil
Sectorial divulgan de forma homogénea la informacion sobre riesgos?

Para despejar esas y otras eventuales dudas, el objetivo central de esta
investigacion es determinar el nivel o magnitud que tiene la divulgacion de
informacion sobre riesgos, y estudiar ademds cémo ha evolucionado entre el
ano 2009 y 2015 la presentacion de la informacion empresarial por parte de las
empresas que pertenecen al Indice Bursétil 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 divulgacion de informacion
sobre riesgo y que ademas son incorporados en los estados financieros de las
empresas que cotizan en el mercado bursatil chileno.
V// N
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Para alcanzar los propdsitos descritos, se plantea el desarrollo de una
investigacion de tipo cualitativa y descriptiva de tal manera que sea posible
analizar la informacion de los estados financieros consolidados y presentados
bajo Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS, por su sigla en
inglés) por parte de empresas que, a junio de 2016, conforman el Indice Bursatil
Consumo de la Bolsa de Valores de Santiago de Chile! (ver Tabla 1).

A fin de evitar la duplicidad de la informacion a analizar, de las siete empresas
que conforman el Indice en estudio, se descarté considerar a Vifia San Pedro
Tarapaca S.A., debido a que es una filial de la sociedad Compania Cervecerias
Unidas S.A. En la Tabla 1, por otra parte, puede observarse que algunas de las
empresas de la muestra pertenecen a otros Indices Bursétiles, ante lo cual se
identifica el Indice Inter-10, que agrupa a las empresas que cotizan ADR en

1 El Indice Bursatil Consumo corresponde a un indice de caracter sectorial, la eleccién de las
empresas que lo configuran cumplen los siguientes criterios de inclusién: a) Poseer una
presencia bursatil mayor o igual al 25%; b) Free float mayor o igual a 5%; c) De existir en la
selecciéon mas de una serie de un mismo emisor, se considera solo la serie con mayor liquidez,
cuyo ntimero de acciones circulantes corresponde a la suma de todas las series; y d) En cuanto
a la asignacion de las sociedades resultantes, €sta se efecttia en base a la determinacion de la
industria donde se concentra el 50% o mas de sus activos (Bolsa de Comercio de Santiago,
2015).
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Estados Unidos de Norteamérica; y el Indice IPSA, que agrupa a las 40
principales empresas del mercado bursatil chileno y que se caracterizan, entre
otros factores, por tener un alta capitalizacion bursatil.
Tabla 1
Empresas seleccionadas en la muestra

Descripcion Mue_stra indices Bursatiles de Pertenencia
Seleccionada  Consumo  Inter-10 IPSA
- Embotelladora Andina S A. . ° °
- Compafiia Pesquera Camanchaca S.A. . °
- Compaiiia Cervecerias Unidas S.A. ° °
- Vifia Conchay Toro S.A. ° .
- Coca-Cola Embonor SA. o °
- Empresas IANSA SA. ° °
- Vifia San Pedro Tarapaca S.A. . °

Fuente: Elaboracion propia en base a informacién de
www.bolsadesantiago.com

Los estados financieros consolidados de las empresas que conforman la

«sy muestra, fueron obtenidos desde el repositorio que la Superintendencia de
Valores y Seguros (SVS) dispone en su portal Web?% Asimismo, se decidio
estudiar el periodo comprendido entre los afios 2009 y 2015, puesto que en
dicho transcurso de tiempo las empresas supervisadas por la SVS debieron
remitir sus estados financieros confeccionados bajo IFRS®.

WANFECA
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Para el desarrollo de la investigacion se considerd revisar informacion de
caracter anual y de tipo intermedia*, por lo cual el nimero total de estados
financieros analizados ascendio a 147 (se revisaron 25 estados financieros por
empresa y otros 22 de la Compania Pesquera Camanchaca S.A., que no cuenta
con mas estados financieros bajo IFRS como las demas, debido a que comenz6
a presentarlos en septiembre de 2010).

Para Marston y Shrives (1991), el informe anual es el principal vehiculo de
divulgacion y corresponde al estado financiero mas completo disponible para

2 Véase http://www.svs.cl/institucional/mercados/novedades_enviofecu_ifrs.php.

3 En Chile el proceso de adopcion de las IFRS comenzé el 01 de enero de 2009 para las empresas
cotizadas (Jara y Contreras, 2010).

¢ Las empresas cotizadas en Chile estan 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
informacion intermedia (marzo, junio y septiembre) la SVS requiere que la informacién sea
confeccionada en base a NIC 1 “Presentacion de Estados Financieros” y no en base al modelo
simplificado que posee NIC 34 “Informacion Intermedia” (SVS, 2008).
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los multiples usuarios. La informacion proporcionada en los estados
financieros anuales se caracteriza por su contenido cuantitativo y cualitativo,
este ultimo a través de narrativas que explican, profundizan o complementan
los datos cuantitativos (Beattie et al., 2002).

La informacion sobre riesgos, por otra parte, fue obtenida desde la nota
explicativa que es exigida por la Norma Internacional de Informacion
Financiera N° 7 (NIIF 7) “Instrumentos Financieros: Informacién 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)
Administracion de Riesgos Financieros; b) Administracion de Riesgos; c)
Gestion de Riesgos Financieros; y d) Andlisis de Riesgos.

R ISy

La localizaciéon de la informacién en el contexto de las notas explicativas
relacionadas a los estados financieros consolidados, se dividido en dos
posiciones extremas: tres empresas de la muestra proporcionaron la
informacion 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 tilltimas notas explicativas de los estados financieros, es decir: nota n°® 22, n°
28 y n° 36.

Y/
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Para trabajar la informacion sobre riesgos que fue identificada en cada estado
contable consolidado, se desarrolld andlisis de contenido (Krippendorff, 1990),
utilizdndose de forma particular el andlisis de contenido tematico (Jones y
Shoemaker, 1994), que consiste en la identificacion de unidades de registro en
las que aparece recogida una determinada informacion sobre un fendmeno
particular y que en nuestro caso corresponde a la divulgacion de riesgos. El
andlisis 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 codificacion a través de nodos, se utilizd el software de analisis
cualitativo NVivo en su version 10 (Gil et al., 2002).

La magnitud de divulgacion informativa sobre riesgo fue definida en funcién
del nimero 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 nimero de frases como unidad de medida,
en tanto que Cabedo y Tirado (2009), utilizan el recuento de palabras como
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parte de su metodologia para determinar la calidad de la divulgacion sobre
riesgo. La estrategia en torno a la definicion de la cantidad de palabras
utilizadas en la narrativa se debe a la aplicacion de la técnica basada en
conglomerados que incluye el software NVivo. Dicha funcion permite
determinar la similitud de dos textos a través del calculo del coeficiente de
correlacion de Pearson, situaciéon que permitié determinar en qué medida
difieren los textos presentados por las empresas de la muestra a través del
periodo estudiado.

Al respecto, y para determinar la evolucion de la divulgacién de informacion
sobre riesgos, se procedi® a generar una matriz relacional de
Empresas=>Periodos en funcién del total de palabras utilizadas en las
narrativas sobre riesgos. Posteriormente, se construyeron matrices relacionales
de periodos—>tipos de riesgos para todos los casos. Posteriormente, se
identificaron los principales patrones en la divulgacion de informacion
relacionada a riesgos por parte de las empresas pertenecientes a la muestra

A seleccionada.
\WANFECA
Escoeias de Contaduray Aamimstracen RESUItad0S

Las empresas de la muestra se caracterizan por pertenecer a un sector
econdmico orientado a la elaboracion de productos alimenticios. En concreto,
se observa en la Tabla 2 que cuatro firmas tienen como principal actividad la
produccion y distribucion de bebidas analcohdlicas y/o alcohdlicas, 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 produccion de azticar y otra a la actividad pesquera. Al respecto,
se observa que la informacion 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., realizé un cambio de Empresa Auditora durante
el periodo que abarca esta investigacion. En concreto paso 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 Vifia Concha y Toro S.A. que desarrolla ademas
actividades operativas en Estados Unidos.

En relacion al tamano 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 relacion de
mayor a menor tamano esta dada por: Embotelladora Andina S.A - Compania
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Cervecerias Unidas S.A. = Vina Concha y Toro S.A. = Coca-Cola Embonor
S.A. = Empresas IANSA S.A. = Comparnia Pesquera Camanchaca S.A.

La descripcion anterior, sin embargo, no coincide con el peso relativo que posee
cada empresa en la configuracion del Indice Bursatil Consumo, por medio del
cual se identifica a la Compariia Cervecerias Unidas S.A., como la de mayor
tamafo y a Empresas IANSA S.A., como la mas pequena.

Asimismo, las empresas representadas en los estados financieros consolidados
(muestra) incluyen filiales nacionales y extranjeras. Vina Concha y Toro S.A.,

corresponde al grupo econdomico con mayor niumero de empresas filiales (11
nacionales y 21 extranjeras), mientras que Compania Pesquera Camanchaca
S.A., es la que figura con menos filiales (8 filiales nacionales y 2 extranjeras).

Las caracteristicas antes descritas configuran el contexto sobre el cual operan
las empresas de la muestra, actuando como factores determinantes en la
identificacion de los posibles riesgos que las afectan.

SWANFECA
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Tabla 2

Principales caracteristicas de las empresas
de la muestra a diciembre de 2015

Embotelladora Compaitia Pesquera Compaiifa Cervecerias Viia Concha y Coca-Cola Empresas
Antecedentes Andina $.A, Camanchaca S.A. Unidas S.4. Toro S.A. Embonor 8.A. IANSA S.A,
=2 S Fabricacion v distribucicn de
R M Lz compafiia tiene la L bebidas bajo licencia de The|Compafiias  agroindustriales
v it franquicia para producit ¥|La compafiia participa en el A E.s ol pmmpa.l pmd.u.ctor g Coca-Cola Company. Poses|especializada,
| . . . Empresa  diversificada  de|vinos de Latincamérica con .. . L
los p negocio de la pesca peldgica, bebida X destacada posicién ent la franquicias para ciudades|principalmente, en  la
Actividad Principal Cocz-Cols  en ciertos|en acuicultura de salmon y| =755 ©%%  CPEICTRER e (o B PSSO S Bl polvianas  de La  Paz,|comercializacion .
territories  de  Argentina |cultive de mejillones ¥ ﬁm[m Ursevay : i a.uI tes del mundo v Cochabamba, Santa Cruz, |produccion de  azicar y
Erasil, Chilz v en todo el|abalones. 3 ¥Ry port 145 pai ¥ Suere. Tarija v Orure. En|subproductes de 1a
territorio de Paraguay. VA PIESEICE S0 350 PRS- Chite participa en ciertas
cindades del pais.
Empresa Auditora 2013 Pwi Pwi Pwi KPMG EY KPMG
Cambio de Empresa 5
Auditora entre afio 2009 EY 3 200922012 No No No No No
¥ 2013 PwC - 2013 22015
Total Actives USD 3.111.075.003 604.698.000 2.567.520.220 1.390.490.940 040.364.822 641.893.000
Total Ingresos USD 2.643.621.516 439.223.000 2.109.907.223 893.846.111 715437197 337.553.000
Moneda Funcional CLP USD CLP CLP CLP UsD
Filiales naci 14 3 16 11 4 10
Filiales extranjeras b] 2 3 21 3 2
. . Chile - Argentina - Uruguay -
Paises con operacionss Chile - Brasil - Argentina - Chile Paraguay - Colombia - Chile - Argentina - Chile - Bolivia Chile
productivas Paraguay Lo Estados Unidos
Bolivia
gﬁ”ﬁﬁﬁ‘;ﬁi‘“ 21,33% 133% 45.94% 2048% 6.63% 027%

Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros consolidados afo
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2015 e informacién de www.bolsadecomercio.com.

Respecto a la divulgacidon de riesgos, se observa en la Tabla 3 que a nivel
agregado existe una heterogeneidad en la magnitud y evolucion de la
divulgacion de informacion relacionada con riesgos para las empresas
pertenecientes a la muestra®. Asimismo, se puede apreciar —en la misma Tabla-
que la empresa con mayor divulgacion de informacion durante el periodo de
analisis corresponde a Compania Cervecerias Unidas S.A., y seguida por
Empresas IANSA S.A. En el lado opuesto, las que menor divulgacion de
informacion tienen, se encuentran Coca-Cola Embonor S.A. y Compafia
Pesquera Camanchaca S.A. Cabe destacar que la divulgacion de informacion
sobre riesgo no presenta un patrén en funcioén del tamano de las empresas, a
excepcion de la Compania Pesquera Camanchaca S.A., que es la entidad de
menor tamafio y la que menos informacion proporciona. Adicionalmente, se
observa para dicha empresa que a medida que transcurre el tiempo, disminuye
la magnitud de divulgacion informativa.

KA 5 Los colores que se aprecian en el Cuadro 3. son determinados por el software NVivo, donde asocia el
color azul oscuro a mayor divulgacion (mayor cantidad de palabras utilizadas en la divulgacion
informativa), mientras que el color blanco lo asocia a nula divulgacién (sin texto), los otros colores
son la degradacion del color azul oscuro y por ende se asocia una menor cantidad de palabras
divulgadas con los colores mas degradados del azul.
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Tabla 3
Evolucién en la divulgacion de riesgos en funcion del
niimero de palabras utilizadas

(Periodo 2009 a 2010)
Total Palabras Utilizadas en Divulgacion de Riesgos Empresariales ()
Compafiia
Mes | Afio | Embotslladora Emprazas
AndinaZ A Embonor S.A4. | IANSASA.
12 | 2015
05 [2013
06 [2013
03 [2015
12 |2014
08 [2014
06 [2014
03 [2014 | 807 |
12 [2013 | 807 |
05 [2013 | 807 |
06 [2013 | 860 |
03 [2013
12 | 2012
09 [2012 1041
06 [2012 938
03 [2012 940 | 696 |
#‘ 12 [2011 627 [ 697 |
08 [2011] 628
W/ANFECA 06 |2011] @6l | 6o |
sl e 03 | 2011 647 B
12 | 2010 651
09 [2010 650
06 [2010 648 i
03 [2010 419 s
12 | 2008 427 s 720
(*) Incluye dascripeion general.

2/i.: Bin Informacién.
Fuente: Elaboracion propia en base a estados financieros
consolidados y procesamiento en software NVivo version
10.

En concordancia con lo anterior, la Tabla 4 proporciona ciertos indicadores
para comprender el sentido de la evoluciéon de la informacion sobre riesgo. El
analisis se desarrollo en base a la divulgacion de informacion contenida en el
primer estado financiero consolidado anual y también se fundamenta en el
ultimo del periodo del desarrollo de la investigacion. En concreto, podemos
observar que salvo la Compania 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 ultimo afio, se
evidencia que, a excepcion de la Compania Pesquera Camanchaca S.A., todas
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las demas presentan un factor de incremento® de la informacion, siendo el
factor mas alto de 4,5129 (Embotelladora Andina S.A.); y el mas bajo de 1,0125
(Coca-Cola Embonor S.A.). En el caso de la Compania Pesquera Camanchaca
S.A., la informacion decrecié durante el primer y tltimo ano analizado, lo cual
se refleja en el factor de 0,5918.

| “ E‘;““":"E Wy
'«

RS El coeficiente de correlacion de Pearson que aparece como indicador en la
Tabla 4 fue calculado a través del procedimiento conglomerados del software
NVivo (version 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
informacion proporcionada en los estados financieros consolidados anuales de
2009 y 2015, son practicamente similares (correlacion de Pearson de 0.9051),
ademads se complementa con un factor de crecimiento muy cercano a 1 (1,0125).

Lo anterior nos indica que las declaraciones sobre riesgo de la compania no
experimentaron cambios significativos. De forma contraria, se observa que la
Embotelladora Andina S.A., en su correlacion de Pearson, equivale a 0,3116, y
que el factor de crecimiento es de 4,5129. Estos valores fundamentan la tesis de
que la informacién proporcionada en los dos estados financieros anuales
difiere significativamente en su contenido informativo.
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Tabla 4
Indicadores de la evolucion en la divulgacion
de informacion sobre riesgos

Indicadores Embotelladora Compaiiia Pesquera | Compaiiia Cervecerias Viia Concha y Coca-Cola Empresas
Andina 5.A. C haca S.A. Unidas 8.A. Toro S.A. Embonor S.A. IANSA S.A

EEFF. Comparados 1272009 — 1272015 1272010 — 1272015 1272008 — 12/2013 1272008 — 12/2015 1272009 — 12/2013 1272009 — 12/2015
Total palabras 12/2009 427 3487 1092 720 2046

Total palabras 12/2010 1198

Total palabras 12/2013 1927 709 4344 2635 729 3812
Factor de incremento / decremento 43129 05918 12458 24313 1,0125 18631
Cotrelacion de Pearson 03116 04683 0.6511 04284 09051 06860

Fuente: Elaboracion propia.

En relacion a los tipos de riesgos divulgados por las empresas de la muestra
durante el periodo de analisis, la Tabla 5 expone 16 clases de riesgos,
identificados en el proceso de codificacion a través del analisis de contenido de
la informacion proporcionada en la nota explicativa sobre riesgos. En general,
se observo 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 6
12_2010 para el caso de Compania Pesquera Camanchaca S.A.
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denominacion de los riesgos por parte de las empresas. Por tal motivo, lo que
se aprecia en la Tabla x son, para algunos casos, agrupaciones genéricas’.

De los 16 riesgos identificados, 5 estan presentes en todas las empresas (Riesgo
de crédito; Riesgo de liquidez; Riesgo de precio de materias primas; Riesgo de
tasa de interés; y, por ultimo; Riesgo de tipo de cambio). Al respecto, dos

O E® empresas, Embotelladora Andina S.A., y Compania Pesquera Camanchaca
W 5 | S.A., no proporcionan informacion continua sobre Riesgo de crédito. La
2R primera, solo informé uno de 25 periodos, mientras que la segunda

proporciond informacién en 9 de los 22 periodos analizados. Para el caso del
Riesgo de liquidez, se observa que nuevamente Embotelladora Andina S.A.
posee vacios informativos y que en especifico deja de informar en 9 periodos.

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

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

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

A periodos analizados.
VANFECA
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En materia de Riesgos de tasa de interés y tipo de cambio, no se observan
vacios informativos durante el periodo de estudio. Es decir, todas las empresas
divulgaron informacion respecto a todos los periodos en los que presentaron
sus estados financieros consolidados, sean intermedios o anuales.

Cabe destacar que tres empresas (Compania Cervecerias Unidas S.A.; Coca-
Cola Embonor S.A. y Empresas IANSA S.A.) presentaron un patrén contante
de divulgacion de informacion sobre sus riesgos®. En el caso de Vina 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 legislacion
tributaria; y b) Riesgo de impuestos.

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

commodities; b) Riesgo de variacion de los precios de la pesca; c) Riesgo de precios de materias
primas; d) Riesgo asociado a los precios de commodities; y e) participacion en mercados de
commodities.

8 Para el caso de Compania Cervecerias Unidas S.A. en su riesgo por impuesto se aprecia
divulgacién de informaciéon durante 11 de los 25 periodos bajo analisis. No obstante, la
circunstancia que da origen a dicho riesgo es el proyecto de reforma tributaria que se

materializ6 como Ley en Chile durante el ano 2015 y sobre el cual la compafia comenzo a
informar desde junio de 2013, no estando presente este tipo de riesgo durante los periodos
anteriores.
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Toro S.A., el patron de divulgacion es significativamente constante, salvo para
un tipo de riesgo (Riesgo de precio de materias primas) donde se aprecia un
vacio informativo en 3 periodos.

Dentro del andlisis, fue posible detectar ademas que dos empresas desagregan
en mayor medida los tipos de riesgos que les afectan (Compania Pesquera
Camanchaca S.A. y Empresas IANSA S.A.), con 9 tipos de riesgos cada una.
Sin embargo, solo Empresa IANSA S.A., posee divulgacion constante de
informacion durante todos los periodos. En el otro extremo se sittia la empresa
Coca-Cola Embonor S.A. con el menor niumero de riesgos divulgados, esto es
5, pero con informacion durante todos los periodos.

) SEe
SanN GO 2

j ﬁ,j: -.a‘aL
b _: b,

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., situacion que se aprecia ademas en la similitud de los riesgos divulgados.
En especifico, ambas empresas divulgan los tipos de riesgos minimos 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 ultimo; Riesgo de tipo de
cambio. No obstante, Embotelladora Andina S.A. proporciona un tipo de
riesgo adicional (Riesgo de impuestos), pero con una escasa exposicion
informativa, solo se informa en un periodo.

WANFECA
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Tabla 5
Nivel de presencia de los tipos de riesgos divulgados en los estados financieros
consolidados correspondientes al periodo 2009 a 2015, clasificados por empresa

informante
Embotelladora Compafiia Compafiia Vifia Concha v Coca-Cola Empresas
A . Andina S.A. Pesquera Cervecerias Toro S.A Embonor S.A. IANSA S A
Codigo y Tipos de Riesgos Camanchaca S.A.| Unidas S.A.
) ) o) @) @) )
R-01. Riesgo de crédito 1425 922 25/25 23/23 23/23 23/23
R-02. Riesgo de liquidez 16/23 22722 25/23 23/23 23/23 23/23
R-03. Riesgo de precio de materias primas 24125 722 25/25 2225 25/25 25725
R-04. Riesgo de tasas de interés 25125 722 25/25 2525 2523 25723
R-05. Riesgo de tipo de cambio 25125 22/2 25/25 25/25 25/25 25425
R-06. Riesgo de Impuestos 1/25 11725
R-07. Riesgo de inflacion 25/25 23025
R-08. Riesgo proveniente de las operaciones de venta 2222
R-09. Riesgo de las inversiones de los excedentes de caja 1322
R-10. Riesgo de los préstamos a los armadores artesanales 1722
R-11. Riesgo de precio de venta de los productos 722
R-12. Riesgo de inversiones a corto plazo v Forward 25/25
R-13. Riesgo agricola 2525
R-14. Riesgo de falta de abastecimiento de materia prima 25123
R-15. Riesgo de sustifucion 2525
R-16. Riesgo mercado - Aznicar 25123
Total Riesgos divulgados 6 9 7 7 5 9
”A n = mimero de periodos en los cuales se divulga informacion sobre el tipo de riesgo.
WAN F ECA N = nimero total de periodos en los cuales se proporcionan estados financieros conselidados.
i citn N ot e ot

A IS Coraaduris e Fuente: Elaboracion propia.

Para apreciar de mejor forma la evolucion en la divulgacion de informacion
sobre riesgo, la Tabla 6 proporciona lo experimentado por las empresas que
presentan mayores vacios o silencios informativos. Especificamente,
Embotelladora Andina S.A. al igual que la Compafiia Pesquera Camanchaca
S.A., y en menor medida la Vifia Concha y Toro S.A., poseen esta caracteristica
en su patron de informacion. Para el caso de Embotelladora Andina S.A.,, la
mayor concentracion en la divulgaciéon informativa sobre riesgo se asocia a R-
05 (Riesgo de tipo de cambios), proporcionando para los tltimos periodos mas
del doble de informacion que lo expuesto en los periodos iniciales. Destaca
también el vacio informativo que se presenta durante periodos intercalados
para R-02 (Riesgo de liquidez), asi como para R-03 (Riesgo de precios de
materias primas) con silencio informativo en junio de 2010. Otras dos
situaciones diferenciadoras en el patron de divulgacion de esta empresa a lo
largo del tiempo, lo constituye la incorporacion 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 ultimo, la otra situacion especial corresponde a la divulgaciéon de R-06
(Riesgo de impuestos), realizada solo durante el periodo intermedio de junio
de 2014. Si lo comparamos con la otra empresa que expuso informacién sobre
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este tipo de riesgo (Compania Cervecerias Unidas S.A. en Tabla 7), podemos
observar que en este ultimo caso la divulgacion se proporciona un afio 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
informacion no fue divulgada por la mayoria de las entidades.

Los riesgos divulgados por Compariia Pesquera Camanchaca S.A. presentan
un patron diferente a las demds empresas de la muestra. Como se comento
anteriormente, la informacion divulgada por esta entidad no solo decrecio 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 periodo estudiado, la empresa proporcionaba informacion
relacionada a 8 riesgos, concentrando mayor divulgacion 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 compania figura con una divulgacion de tan solo 5
riesgos para los tltimos periodos de estudio. En otras palabras, no se observa
una reclasificacion del contenido informativo, pues simplemente se deja de
divulgar dicha informacion.

WANFECA
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En el caso de Vifia Concha y Toro S.A., se aprecia en la Tabla 6 la concentracion
de informacion en R-05 (Riesgo de tipo de cambio), por sobre los demas tipos
de riesgos. Este patrén también se aprecia para el caso de Compafia
Cervecerias Unidas S.A., tal como lo muestra la Tabla 7.

Por altimo, en el caso de Empresas IANSA S.A., segunda compania de menor
tamafio de la muestra y segunda en mayor divulgacion de informacidn, a partir
de la Tabla 7 se observa un patron constante de divulgacion durante los 25
periodos del andlisis, correspondiendo a la entidad con la mayor
desagregacion de tipos de riesgos (9 riesgos informados). En general, la
informacidon proporcionada presenta niveles constante de divulgacion, salvo
para R-16 (Riesgo de mercado — azticar) y R-04 (Riesgo de tasas de interés) que
experimentan mayores decrementos de informacion en los ultimos periodos,
en comparacion a periodos anteriores.




XXI CONGRESO INTERNACIONAL DE CONTADURIA, ADMINISTRACION E INFORMATICA

Tabla 6
Evolucién de la divulgacion informativa de riesgos, segiin cantidad
de palabras utilizadas en narrativa, periodo 2009 a 2015.
Caso de empresas con ciertos vacios informativos

Mes | Asio Embotelladora Andina 8.A. Compaiiia Pesquera Camanchaca 8.4 Viiia Concha v Toro 8.A,
R-01 R-02 : j : j R-1 R-04 | R-03 | R-07

12 | 2015 || 202 | 252 0

09 | 2015 0 | 248 0

06 | 2015 0 | 248 0

03 | 2015 0 | 248 0

12 2014 0 [ 248 0

09 |2014]| 0 | 253 0

06 |2014]| 0 | 166 0

03 |2014]| 0 | 237 0

12 | 2013 0 | 237 0

09 | 2013 0 | 238 0

06 | 2013 0 | 238 0

03 | 2013 0 |[232 0

12 [2012[ © 0 0

09 |2012]| © | 235 0

06 |[2012]| O | 234 0
03 [2012]| © | 239
12 | 2011 0 0
09 | 2011 0 0
06 | 2011 0 0
”‘ 03 | 2011 ] 0
\WANFECA 12 [2010][ 0 [ 0
Asociacién Nacional de Facultades y 00 |2010f| 0 | @
Escuelas de Contaduria y Administracién [ 06 [2010|] 0 [ 112
03 |2010]] © 0
12 [2009)] 0 0

Fuente: Elaboracion propia en base a nota explicativa sobre riesgos incluida en
los estados financieros consolidados y procesamiento en software NVivo
(version 10).
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Tabla 7
Evolucién de la divulgacién informativa de riesgos, segiin cantidad de
palabras utilizadas en narrativa, periodo 2009 a 2015.
Casos de empresas con constancia informativa

Compaiiia Cervecerias Unidas 5.4. Coca-Cola Embonor 5.4, Empresas JANSA 5 A

R-03 [R-04 | R-03 [R -06] R-07 R-03 [R-04[R-03 | [R-01 [R-02[R-03 [R-04[R-05[R-13[R-14[R-15[R-16
12 | 2013 169 | 233 31 [ 66 |[122 [ 197 ]
09 [2013 01 [ 229 31 [ 66 |[ 192 121 | 200
06 [ 2013 118 [ 225 31 [ 66 |[ 147 121 [ 176
03 [2013 23 [ 226 31 | 66 |[ 147 121 | 200
12 | 2014 93 | 238 31 | 66 || 147
09 [ 2014 92 | 226 31 | 66 [[ 147 176
06 | 2014 222 | 225 47 | 64 |[ 130 | 116 |
03 [ 2014 81 | 225 47 | & [[192 153 121 | 200
12 [ 2013 81 | 223 47 | &4 [[ 150 121 | 176
09 [2013 81 | 228 47 | &4 |[ 147 121 | 220
06 | 2013 81 | 227 64 || 147
03 [ 2013 0 [211 64 || 147
12 [ 2012 215 64 || 130 | 116 |
09 [2012 212 64 || 147 213 121
06 [ 2012 212 64 |[ 150 121
03 [2012 228 61 |[ 147
12 [2011 215 64 || 147

o] ]
=AY

09 | 2011
06 | 2011
03 | 2011

HA
WANFECA oo
- Naclonal del Y 06 | 2010

03 | 2010
12 | 2009

147
6l 122
61 155
61 147
61 147
6l 147
6l 147
60 147

L i e

[=] f=] =] fouT] fou) o] P f] Fe] D) o ] D] Fe]
g
B2 2|22 2 2 3| %252 %
=2

Fuente: Elaboracion propia en base a nota explicativa sobre riesgos incluida en
los estados financieros consolidados y procesamiento en software NVivo
(version 10).

Conclusiones e implicancias futuras

La divulgacion de informacion sobre riesgo contenida en los estados
financieros consolidados y mas precisamente en la nota explicativa requerida
por la NIIF 7, no presenta patrones homogéneos para las empresas
pertenecientes al Indice Bursatil Consumo de la Bolsa de Valores de Chile. Se
observan vacios o silencios informativos en tres de las seis empresas que
conforman la muestra. Para dos de ellas los vacios informativos son
significativos. Destaca la situacion de la Compania Pesquera Camanchaca S.A.,
debido a que en el transcurso del tiempo su informacion decrece, en especial
por la decision de no proporcionar informacion sobre cuatro de los ocho

riesgos inicialmente expuestos.

Tres de las cinco empresas proporcionan informacioén constante sobre cinco
tipos de riesgos exigidos por la NIIF 7, dando mayor énfasis al riesgo de tipo
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de cambio en el caso de las compariias que mayor divulgacion de informacion
realizan.

Para las empresas de la muestra, la cantidad de palabras utilizadas en la
divulgacion de informacion sobre riesgos contenida en la nota explicativa de
los estados financieros elaborados y presentados bajo Normas Internacionales
de Informacién Financiera, no se correlaciona con el tamano de la entidad
informante. En este sentido, se observa que la empresa de menor tamaro segtin
total de activos o ingresos consolidados (Compafia Pesquera Camanchaca
S.A.) proporciona la menor cantidad de divulgacién, asi como la segunda
empresa de menor tamafno (Empresas IANSA S.A.) es una de las entidades que
mas informacion en cantidad de palabras y desagregacion de tipos de riesgos

proporciona. Para los demads casos no existe un patréon especifico.

Una de las limitantes en la interpretacion de los resultados obtenidos en la
presente investigacion, corresponde al alcance restringido de los hallazgos

A debido a la orientacion exclusiva de la muestra seleccionada. Por tal motivo,
WAN FLECA en futuras investigaciones se analizaran otros Indices Bursatiles con el objetivo
Escuelas de Conteduriay Aaministcien e comprender desde una perspectiva mas general el patron de divulgacion

informativa sobre riesgos que las companias cotizadas en Chile proporcionan
en sus estados financieros.

Con este trabajo no se pretendio determinar la calidad de la informacion
divulgada sobre riesgos, por lo cual futuros trabajos de investigacion pueden
abordar esta tematica desde la perspectiva de la relaciéon que existe entre la
divulgacion de riesgos en los estados financieros y la utilidad de la informacion
para los diversos usuarios de la misma. En ese sentido, se pueden utilizar las
caracteristicas cualitativas propuestas por el Marco Conceptual confeccionado
por el IASB, tal como lo propone Botosan (2004), asi como la clasificacion de la
informacion divulgada sobre riesgos en funcion a las cinco categorias
expuestas por Cabedo y Tirado (2009, 2014).

Para concluir, también resultarda relevante en futuras investigaciones
desarrollar andlisis de contenido sobre las wunidades 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 disminucion

informativa.
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