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RESUMEN

En el actual contexto empresarial, la generacién de informacién transparente y de cali-
dad tanto financiera como no financiera es la base fundamental para los usuarios en pro
de la adecuada y oportuna toma de decisiones. Considerando este contexto, el presente
articulo tiene como objetivo evaluar la relaciéon del dictamen de auditoria (informe del
revisor fiscal en Colombia) con la variacién de la informacién financiera de las empresas
que participan en la bolsa de valores de los paises pertenecientes al MILA en el periodo
2012-2018. Se utiliza un enfoque cuantitativo, a través de los modelos Logit y Probit, te-
niendo como resultado que el modelo planteado captura y predice en gran porcentaje que,
al presentarse un dictamen sin salvedad, las variables que hacen parte de la informacién
financiera se comportan de manera positiva. Se determiné también una alta correlacién
de la firma de auditoria, en especial BIG4, con los ingresos, lo que se traduce en la emisién
de dictdmenes favorables.

Financial information analysis in relation to the audit report from the Latin
American Integrated Market (MILA) companies

ABSTRACT

In the current enterprise context, the generation of transparent and good-quality finan-
cial and non-financial information is fundamental for adequate decision-making. Con-
sidering this context, this paper aims at evaluating the relationship between an audit
report and the variation of the financial information of the companies who have a parti-
cipation in the stock exchanges markets of the MILA countries over the period 2012- 2018.
A quantitative approach was used in this investigation, using Logit and Probit models.
As results, the outlined model predicts, to a great extent, that an auditor’s unqualified
opinion translates into financial information variables’ positive behavior. Also, a great
correlation between the audit firm, especially if it is a Big Four, and company income was
found, which translates into favorable audit reports.
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Integracion bursatil: Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA)

La integracién de los mercados bursatiles tiene sus ori-
genes en la unificacién de los bloques econémicos, debido
a que se asocian dos o mas paises para realizar un acuerdo
en lareduccién o eliminacién de barreras comerciales en los
respectivos mercados. Ello da origen a la busqueda de nue-
vas fuentes de flujos de capital y, a su vez, mayor movilidad
entre paises, para generar impactos positivos en la interna-
cionalizacién de los portafolios que brinda cada pais (Raju
& Pavto, 2019). Ademads, permite un mayor desarrollo finan-
ciero con miras a la globalizacién que ha llevado a diversas
integraciones a ser significativas en los mercados de valores
de todo el mundo, pues han obtenido un mayor grado de
interdependencia e integracién, que proporciona a las em-
presas un mayor acceso a los mercados internacionales con
un menor costo de capital (Chevallier, Nguyen, Siverskog &
Uddin, 2018). Asi, dichos procesos de internacionalizacién e
integracién de mercados para aumento de flujos de capital
no son ajenos a los paises de América Latina, dado que alli
se da la unién de las bolsas de valores de Chile, Colombia,
Perd y México que conforman el Mercado Integrado Latinoa-
mericano (MILA) (Romero, 2012).

Esta integracién de bolsas de valores no solo buscé au-
mentar la oferta de empresas cotizadas por acciones, sino
atraer mas inversionistas al mercado (Liu, Park & Sohn,
2018), lo que impacté directamente en la creacién de valor
de las empresas de la integracién, aumentoé el crecimiento
en el mercado (Martin & Téllez, 2006; Pradipta, Tripati &
Badri, 2019) y también llevé a los inversores y emisores al
acceso al mercado sudamericano y a aumentar la oferta de
productos de inversién en la regiéon (Duarte, Garcés, Vargas
& Vasquez, 2018), permitiendo asi obtener mayores recursos
orientados a inversién en el mercado de capitales de la inte-
gracion (Leite, Klotzle, Pinto & Da Silva, 2018; Panicker, Mitra
& Upadhyayula, 2019).

Asi, producto del proceso de globalizacién, del creci-
miento de las economias e integracién de los mercados
bursatiles, los diferentes usuarios de la informacién finan-
ciera requieren que esta sea veraz, comparable y util para
la toma de decisiones (Lee & Chou, 2018; Vidya, Sumit &
Rajesh, 2019). Considerando lo anterior, cobran relevancia
enfoques de control donde la funcién de auditoria externa
se convierta en una herramienta para proporcionar seguri-
dad a la informacién presentada por las empresas (Ronja &
Marc, 2019), ya que, el auditor externo proporciona informa-
cién confiable, a través de su opinién profesional, sustenta-
da en el andlisis de los estados financieros y en la evaluacién
rigurosa de los libros, cuentas, registros e informacién de
la empresa, traducida en la preparacién de un informe que
resume los hallazgos y conclusiones del proceso de audito-
ria con respecto a la situacién financiera de dicha empre-
sa (Abdallah, 2018). Lo anterior estd basado en un conjun-
to de normativas que pretenden la estandarizacién de los
marcos regulativos en el ambito global, no solo en relacién
con la informacién financiera y contable, sino también en
los procesos de auditoria con las Normas Internacionales de

Auditoria (NIA) emitidas por el International Auditing and
Assurance Standards Board (IAASB).

Dictamen de auditoria e impacto en variables financieras

La auditoria es una herramienta de control y supervisiéon
que es llevada a cabo dentro de las organizaciones. Esta per-
mite detectar fallas o errores dentro de las estructuras de di-
chas organizaciones (Villadefrancos & Riviera, 2006) y hace
visible el papel de control ejercido por el auditor en ellas. En
este sentido, el auditor debe “verificar que la informacién
financiera, administrativa y operacional que se genera sea
confiable, veraz y oportuna” (Morales, 2012, p. 12). Igualmen-
te, debe verificar que los hechos econémicos se realicen de
forma adecuada y que las politicas y controles se estén eje-
cutando acorde con lo estipulado, ello permitira analizar la
forma en la que se estan administrando los recursos.

Asi, la consolidacién de este trabajo de control es
presentado por medio de un informe de auditoria, que sumi-
nistra mayor informacién a los usuarios para establecer sus
decisiones (Arroyo, 2012), ya que, estos perciben la realidad
de las organizaciones de acuerdo con la opinién que emite
el auditor independiente, asimismo, la auditoria sirve como
herramienta de evaluacién de la informacién financiera
divulgada por la entidad, en la medida en que los usuarios
depositan su confianza en los informes emitidos por el audi-
tor en relacién con la informacién financiera de la organiza-
cién (Al-Attar K. A., 2017).

De acuerdo con lo anterior, en diferentes estudios
desarrollados en los Ultimos afos en torno a la importan-
cia e impacto que tiene el dictamen del auditor en la toma
de decisiones y, principalmente, el impacto de este en va-
riables financieras, autores como Ozcan (2016) y Nugraha y
Suryandari (2018) manifiestan la incidencia de determi-
nados aspectos internos de estados financieros como los
activos, el patrimonio, la rentabilidad, los ingresos, entre
otros; y externos a la organizacién como la opinién que da
el auditor sobre la informacién de la empresa, variables
micro y macroecondémicas. Asi, considerando nuestro obje-
to de estudio, diversas investigaciones han demostrado la
incidencia que tiene el dictamen del auditor en los precios
de las acciones en el mercado bursétil (Hoti, Ismajli, Ahmeti
& Dérmaku, 2012; Farzinfar, 2013). Lo anterior justifica el
estudio del impacto de dicho dictamen en las decisiones
del inversor, pues este podria derivar, finalmente, en un
impacto en los precios de las acciones (Cheong & Zurbruegg,
2016; Gor, Karakus & Tasar, 2017). Sin embargo, la falta de
entendimiento y conocimiento de la existencia y objetivo
del dictamen por parte de los usuarios de la informacién
podria restarle importancia y significado a este, situa-
cién que llevaria a que la opinién del auditor no tenga una
incidencia directa sobre el precio de las acciones o varia-
bles financieras de las empresas (Moradi, Salehi, Rigi &
Moeinizade, 2011; Gutiérrez & Barrera, 2018).

En la literatura pueden identificarse diferentes resulta-
dos en torno a variables financieras que son afectadas por la
opinién del auditor o que tienen incidencia sobre la misma
como el tamario, la ganancia y la rentabilidad (Armadiyanti,
2018; Hategan, 2019); asi, las empresas de gran tamafio o
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cuya rentabilidad es alta tienen una mayor probabilidad de
obtener una opinién sin salvedades (Caso, Garcia, Lépez &
Martinez, 2003).

Al respecto, Ozcan (2016) afirma que “se emite una opi-
nién de auditoria no calificada para las empresas que tienen
mayor liquidez, rentabilidad, eficiencia operativa, porcentaje
de miembros externos de la junta, tasa de crecimiento y
baja relacién deuda - activo total™ (p. 59), lo que demuestra
que aquellas empresas con condiciones favorables, en cuan-
to a diversos indicadores financieros, tienden a recibir una
opinién positiva por parte de sus auditores, hecho que a su
vez genera que la informacién de los estados financieros sea
mas atractiva para los inversionistas (Rahma, 2018; Murat &
Uyesi, 2019; Robu, Istrate & Herghiligiu, 2019).

Desde la perspectiva del inversor, el dictamen del auditor
puede significar una herramienta de gran utilidad para la
toma de decisién de invertir en una entidad (Robu & Ioan,
2015; Rena, Genc & Ozkul, 2016; Al-Attar, 2017); sin embargo,
algunos autores concluyen que el contenido del dictamen es
insuficiente para apoyar al potencial inversor en la toma de
decisiones (Majeed, Al, Naim & Salah, 2012), ya que la fuente
para la emisién del dictamen es netamente la informacién
financiera. Por el contrario, autores como Hassan y Adeiza
(2014) y Robu e loan (2015) consideran que el dictamen im-
pacta en la decisién del inversionista, no obstante, este
impacto es mayor dependiendo del tamano de la firma
auditora, en la medida en que un informe de auditoria pro-
veniente de alguna de las llamadas Big Four otorga mayor
confianza y credibilidad respecto a la informacién emitida.

Otro aspecto de relevancia para los inversionistas en
relacién con el dictamen del auditor es lo concerniente al
concepto de empresa en marcha, dado que este es altamen-
te predictivo en cuanto a la probabilidad de quiebra de las
organizaciones (Cha, Hwang & Yeo, 2016). Este concepto
identifica y suministra informacién al inversionista con res-
pecto ala continuidad de las empresas y, a su vez, en cuanto
a la rentabilidad en las inversiones alli realizadas, asi se ven
obligados a tomar las decisiones de acuerdo con su partici-
pacién o continuidad econdmica en una entidad (Geiger &
Kumas, 2018).

Otros estudios no solo se enfocan en los rendimientos
obtenidos de la opinién del auditor, sino que también lo
hacen en la ejecucién del encargo del auditor direccionado a
evaluar sila calidad de este es o no adecuada y su incidencia
en los rendimientos de la firma. Este tipo de estudios han ob-
tenido como resultado que el tamano de la firma de audito-
ria tiene relaciones significativamente positivas tanto con la
calidad de auditoria como con los honorarios, y que las gran-
des firmas de auditoria proporcionan auditorias de mayor
calidad, en comparacién con las pequeiias firmas. De hecho,
esas diferencias de calidad tienen un precio en el mercado
de servicios de auditoria. Ademas, el tamarfio de la firma se
asocia positivamente con la variabilidad de los rendimientos
mensuales de las acciones y el rendimiento contable anual
de los activos (Francis, 2004; Cheng, 2008; Bedard, Johnstone
& Smith, 2010; Choi, Kim, Kim & Yoonseok, 2010).

1 “anunqualified audit opinion is issued for firms that have a higher
liquidity, profitability, operational efficiency, percentage of outside
board members, growth rate and low debt to total asset ratio”

Ademas, en los ultimos anos, se han desarrollado
investigaciones en torno a la auditoria en temas referidos
a su calidad y a su regulacién (Lennox, 2016; Gémez, Lépez
& Barbadillo, 2017), el impacto del nimero de directivos en
la compaiiia en relacién con la emisién de dictdmenes y
calidad de la informacién (Carcello, Hermanson & Ye, 2011),
independencia del auditor y su asociacién entre los diferen-
tes tipos de auditoria (Tepalagul & Lin, 2015; Ball, Tyler ,&
Wells, 2015), rotacién de las firma de auditoria y los hono-
rarios de auditoria (Kwon, Lim & Simnett, 2014), calidad de
auditoria en épocas de crisis financieras (Persakis & Iatridis,
2016), entre otros.

Otro contenido de interés que actualmente ha sido
analizado es lo relacionado con el papel del auditor y su re-
lacién con variables financieras y con el mercado accionario.
A propésito, autores como Chen et al. (2000), Martinez et al.
(2004), Mehdi et al. (2011) Gutiérrez y Barrera (2018) mencio-
nan cémo el dictamen de auditoria puede influir o tener un
efecto en las potenciales inversiones que se pueden realizar.
Asi, estas investigaciones determinaron que no hay relacién
entre los dictdmenes de auditoria y volatilidad de los precios
de las acciones de los mercados accionarios.

De acuerdo con lo mencionado anteriormente, el informe
de auditoria cobra gran relevancia para la toma de deci-
siones, pero también la opinién que emite el auditor puede
impactar en variables de la compaiiia, en la medida en que
da una senal a los inversores de si la compaiiia estd bien.
En este sentido, es relevante identificar si el dictamen de
auditoria tiene un impacto en mercados emergentes, en
especial en integraciones bursatiles como el MILA, gracias a
esto surge la pregunta de investigacién sCual es la relacién
del dictamen de auditoria con la variacién de la informa-
cién financiera de las empresas que participan en la bolsa
de valores de los paises pertenecientes al MILA en el periodo
2012-2018?

Metodologia de la investigacién

Con el fin dar respuesta a la pregunta de investigaciéon
planteada y de evaluar la relacién del dictamen de auditoria
con la variacién de la informacién financiera de las em-
presas que participan en la bolsa de valores de cada uno
de los paises pertenecientes al MILA (Chile, Perd, México y
Colombia), se realizé la indagacién considerando un periodo
de estudio que abarca del afio 2012 al afio 2018. Igualmen-
te, se utilizé un enfoque cuantitativo con un alcance des-
criptivo inicialmente, caracterizando el comportamiento de
cada una de las variables de analisis; asimismo, se realizé
un alcance correlacional con el fin de evaluar la variable de-
pendiente de estudio: dictamen de auditoria (D_RF) con las
variables independientes: informacién financiera.

Adema3s, se realiza un andlisis multivariante a través
de regresiones Logit y Probit, para identificar si el dictamen
de auditoria conlleva a un mejor desemperfio financiero en
las empresas analizadas. Se usan dichos modelos probabi-
listicos, ya que, como lo recomienda Greene (2003), estos
modelos Probit y Logit, cuya funcién de distribucién acu-
mulada sea la normal o la logistica, “sirven para predecir
el valor de una variable categérica en funcién de variables
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independientes que pueden ser de tipo cualitativo o cuanti-
tativo” (Rodriguez y Gonzélez, 2017, p. 70).

Igualmente, para desarrollar el objetivo de la investi-
gacién y tener una muestra representativa de los datos, se
utilizaron datos de panel de corte transversal con el fin de
analizar y recopilar mayor nimero de observaciones en
el periodo de estudio (Pindyck & Rubinfeld, 2004) que sir-
van para validar y comprobar la hipétesis de investigacién
propuesta, a saber, un dictamen de auditoria limpio impacta de
forma positiva en la informacién financiera de la empresa auditada.
Asi, siguiendo el modelo de datos de panel y para obtener
una muestra que fuera representativa de la investigacion,
se partié de una poblacién de 8555 observaciones, a las cua-
les se les establecieron los siguientes criterios poblacionales
para definir la muestra: (i) acciones ordinarias, (ii) accién ac-
tivo, (iii) informacién disponible del dictamen de auditoria
de estados financieros consolidados, (iv) informacién dis-
ponible de variables financieras (activos, pasivo, ganancia,
liquidez, ingreso y ROE) y no financieras (Big Four) (ver tabla
1). Esta informacién se obtuvo del software Economatica y
de las empresas seleccionadas para la investigacion.

Tabla 1. Filtracion de la poblacién

ftems 2012-2018
Muestra poblacional 8555
Acciones ordinarias (3607)
Titulo activo (1797)
Disponibilidad dictamen de auditoria (1345)
Disponibilidad informacién financiera (873)
Muestra total 937

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con las empresas seleccionadas, y con el obje-
to de sustentar la hipétesis, se estableci6 el siguiente modelo:

D_RF=p, +f,F_Aud + $,In_activo + 8,In_ingresos
+ B, Pasv + p.liqz + f,G_cia + ,roe+ & (1)

Siendo:

D_RF: Variable dummy que toma valores de (1) cuando el
dictamen emitido recibié calificacién sin salvedad o limpio,
y (0) en caso contrario, es decir, con salvedad.

F_Aud: Variable dummy de la caracteristica de la firma

de auditoria que toma valores (1) cuando la firma es Big Four
(PWC, Deloitte, KPMG, EY), y (0) en caso contrario.

Ln_activo: Logaritmo natural del total de activos, entendi-
do como el tamano de la empresa.

Ln_ingresos: Ingresos operacionales de las empresas se-
leccionadas, expresados como el logaritmo natural de los
Ingresos Operacionales para estandarizar los datos.

Pasv: Pasivo total de cada empresa del estudio en el perio-
do de estudio seleccionado.

Ligz: Liquidez corriente de cada una de las empresas

Activocorriente
Pasivocorriente

G_cia: Variable dummy de la Utilidad neta, toma valores
de (1) cuando la empresa de la muestra tiene utilidad po-
sitiva, o (0) en caso contrario, con una relacién positiva y
fuertemente con la opinién de auditoria.

ROE: Variable dummy de la rentabilidad del patrimonio
que toma valores (1) cuando el ROE toma valores mayores a
cero, y (0) en caso contrario.

&: nivel de error.

Asi, siguiendo los modelos de regresién logistica para
predecir la probabilidad de que la variable dependiente, que
para el caso de la investigacién es el dictamen de auditoria
presente valor de (1) si el dictamen es sin salvedad, y cero (0)
en caso contrario, en funcién del comportamiento que adop-
te el conjunto de las variables independientes, igualmente,
se plantea la estimacién de un modelo de regresién logistica
binomial, a través de los modelos Logit y Probit represen-
tados de la siguiente manera (Hosmer & Lemeshow, 1989):

. 1 1
Logit 5P =P| Y =— |=¥— 2
I : [ Xi] 1+ePXi @
. * * 1 x?
Probit —>G(Y ):Q(Y ):Tjexp[—Tde )
n

Dichos modelos se seleccionan debido a que la variable
dependiente es de orden cualitativa y las variables inde-
pendientes pueden ser cualitativas y/o cuantitativas. Ello
permite modelar a través del uso de técnicas propias de las
variables discretas y, a su vez, medir la probabilidad de que
se emita un dictamen sin salvedad cuando las variables del
modelo son positivas. Considerando este modelo de regre-
sién logistica, se obtuvieron los siguientes analisis que con-
tribuyen en la sustentacién de la hipétesis de investigacién.

Analisis y conclusiones

En el andlisis multivariante a través de regresiones
Logit y Probit realizado a la muestra objeto de estudio se
examinaron inicialmente las variables por medio de esta-
distica descriptiva, lo que permitié caracterizar e identificar
el comportamiento y tendencia de las variables utilizadas
en esta investigacién, para tener una aproximacién de su
comportamiento frente a la relacién o variacién de otras
variables. Asi, se evalué la relacién que el dictamen de au-
ditoria puede tener con la variacién de la informacién fi-
nanciera de las empresas que hicieron parte de la muestra
de estudio. Por lo anterior, se utilizaron los modelos Logit y
Probit comparativamente, para conocer cudl de los dos
modelos seleccionados es 6ptimo para identificar la relacién
de la variable dependiente con las variables independientes.

Con los resultados obtenidos en el andlisis estadisti-
co descriptivo (ver tabla 2) se evidencié inicialmente que,
en promedio, el dictamen de las empresas estudiadas es
tendiente a 1, es decir, al dictamen sin salvedad o limpio.
Igualmente, se identificé que el 89.43% de las empresas ana-
lizadas son auditadas por una de las Big Four (PwC, Deloitte,
EY, KPMG), por otro lado, se presenta un ROE de media 0.8367,
lo que indica que en promedio las empresas del MILA tie-
nen 0.83 de beneficio por cada délar de los accionistas. Estos
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resultados se obtuvieron a través del software SPSS con un
total de 937 observaciones, en un periodo de estudio entre
el ano 2012 al afio 2018, para conocer el comportamiento y
tendencia de las empresas que hacen parte de las bolsas de
valores de los paises pertenecientes al MILA.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos

N Media Mediana Desv. tip.
D_RF 937 0.96905016 1.00000000 0.17327432
F_Aud 937 0.89434365 1.00000000 0.30756144
Inactivo 937 13.65948229 13.57306626 1.72617875
Iningreso 937 12.98738762 13.03271828 1.89205249
Gcia 937 0.83778015 1.00000000 0.36884925
pasv 937 12.83621381 12.78885432 1.86568619
ligz 937 2.08268493 1.52857813 2.48122835
ROE 937 0.83671291 1.00000000 0.36982480

Fuente: elaboracién propia a partir de software SPSS versién IBM 24.

De acuerdo con los resultados anteriores, se buscd des-
cribir de manera general las variables del modelo para
luego proceder a la estimaciéon de los modelos Logit y
Probit. En este punto, se inicia con la evaluacién del grado de
acoplamiento que existe entre los datos originales y los
valores obtenidos en la regresién de los modelos planteados.
Dicha evaluacién se realiza a través del andlisis de bondad
de ajuste (ver tabla 3), el cual indica que cuanto mejor sea
este ajuste, mas util serd la regresién.

Para este analisis, la lectura se da a través del estadistico
Prchi2ypr Chisq (Rodriguez & Gonzalez, 2017), asi, enel modelo
Logit se tiene un chi? de 0.0003 y para el modelo Probit de
0.0004328. Esto indica que ambos modelos son significativos
y permite concluir que el modelo planteado cumple con las
caracteristicas de clasificacién, prediccién y discriminacién
(ver tabla 3).

Igualmente, con los modelos planteados, se analiza la
significancia de las variables (ver tabla 4), la cual indica que

Tabla 3. Bondad de ajuste

Modelo Logit Modelo Probit

Ratio Test 11 -129.33
Obs 937 LR chi2 27.26 2 8 -116.15 7 26.368
029 d.f. 7 0.0004328 ***

1 908 pPr(> chi2) 0.0003 o
max |deriv| 2e-09

Discrimination Rank
Discrim.

Indexes

R2 0.496 C 0.992

g 0.770 pxy 0.383

gr 2.160 gamma 0.385
gp 0.028 tau-a 0.023
Brier 0.028

Fuente: elaboracién propia con software R 3.2.0.

las firmas de auditoria y los ingresos operacionales tienen
mayor significancia con un valor de 0.00552 y 0.00388 para
el modelo Logit, y valor de 0.00933 y 0.00402 para el modelo
Probit. Ello refleja que estas variables se pueden tomar como
las de mayor caracter predictivo con relacién al dictamen de
auditoria y las variables seleccionadas; es decir, los ingresos
y las firmas de auditoria (Big Four) tienen alta relacién con
el resultado del dictamen de auditoria. Esta Gltima variable
tiene relevancia a propdsito de lo que expresan Toscano y
Garcia (2011). Las firmas Big Four de auditoria son lideres
en la prestacién de estos servicios, principalmente en las
empresas que participan en el mercado accionario, debido
a que tienen diferencias en la eficiencia, tecnologia y per-
sonal capacitado para la prestacién del servicio de auditoria.
Igualmente, considerando las otras variables analizadas, se
determiné que no se encuentra ninguna relacién entre el
dictamen de auditoria con el tamarno de la empresa, pasivos,
liquidez, ganancia y rentabilidad del patrimonio.

Continuando con los andlisis de los modelos planteados,
se identifica la curva de ROC (ver figura 1), la cual refleja el
grado de sensibilidad y especificacién de una prueba diag-
néstica en funcién de datos atipicos o la probabilidad de ser
0 o 1 (Cestero & Caballero, 2018), considerando que si toma
valores préximos a 1 es una prueba perfecta y si es menor a
0.5 es una prueba indtil (Cerda & Cifuentes, 2012). Al poner
en consideracién el modelo y variables planteadas, se obtu-
vo que en el modelo Logit tiene validez, ya que el area bajo la
curva se acerca al valor de 1, esto es, la prueba es excelente
o perfecto. En este punto se observa que el modelo Logit co-
rresponde a 0.692 y el modelo Probit a 0.703, lo cual indica
que las variables firma de auditoria, tamafo, ingresos, pasi-
vos, liquidez, ganancia y explican la relacién del dictamen de
auditoria con la variacién de la informacién financiera de las
empresas seleccionadas.

De acuerdo con los elementos desarrollados anterior-
mente, se hace un anadlisis adicional a través de la matriz
de confusién. Este es un elemento adicional de andlisis que
ayuda a conocer cémo cada variable dummy, en este caso
seria el tipo de dictamen, representa la prediccién de los
resultados de las empresas respecto al dictamen emitido,
lo que facilita la identificacién de si el modelo confunde
los resultados dependiendo del dictamen. Como se pue-
de observar en la tabla 5, en relacién con el modelo Logit,
la presencia de dictdmenes con salvedad en la muestra es
del 3.09%, es decir, de cada 29 dictdmenes con salvedad, el
modelo captura 18 de ellos y 11 de ellos no son capturados
por el modelo. Esto se puede explicar a partir de que, a pesar
de que hay empresas con dictdmenes con salvedad, tienen
resultados positivos en los periodos de estudio y en relacién
con los dictamenes sin salvedad, de 908 el modelo captura
871 y descarta 37. Para el caso del modelo Probit, se puede
concluir que, de 29 dictdmenes con salvedad, el modelo cap-
tura 11 y falla en 18, mientras que, para 908 dictdmenes en
limpio, el modelo captura 866 y no captura 42 de ellos.
En ambos casos, esto guarda estrecha relacién con el hecho
de que muchas veces se emiten dictdmenes en limpio, a
pesar de tener indicadores que harian que el auditor debiese
llamar la atencién en el dictamen para mejorar y alertar a
los inversores de la empresa.
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Tabla 4. Significancia de las variables

Modelo Logit

Deviance Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-2.9292 0.1670 0.1952 0.2409 1.1345

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(D_RF) 0.51286 1.51034 0.340 0.73419

F_Aud 1.36603 0.49221 2.775 0.00552%**

Tnactivo -0.62868 0.47094 -1.335 0.18189

Tningreso 0.46139 0.15978 2.888 0.00388%**

pasv 0.35898 0.43531 0.825 0.40957

Tiqz 0.09515 0.09065 1.050 0.29390

Gcia 0.21608 3.05141 0.071 0.94355

roe -0.41282 3.05364 -0.135 0.89246

Signif. codes: 0 ‘***’ 0.001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1
1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Modelo Probit

Deviance Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-2.9321 0.1621 0.1972 0.2493 1.0846

Coefficients:

Estimate Std. Error z value Pr(>|z|)

(D_RF) 0.51975 0.69044 0.753 0.45158
F_Aud 0.59851 0.23023 2.600 0.00933 **
Tnactivo -0.28450 0.21481 -1.324 0.18537
Tningreso 0.23145 0.08046 2.877 0.00402 **
pasv 0.14476 0.19399 0.746 0.45554
Tiqz 0.03298 0.03471 0.950 0.34202
Gcia 0.08067 1.24053 0.065 0.94815
roe -0.20879 1.24125 -0.168 0.86642

Signif. codes: 0 ‘***’ 0,001 ‘**’ 0.01 ‘*’ 0.05 ‘.’ 0.1
v

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Fuente: elaboracién propia con software R 3.2.0.

Modelo Logit

Figura 1. Curva ROC
Fuente: elaboracién propia con Software R 3.2.0.

Finalmente, para los modelos Logit y Probit se realiza
un analisis de predictividad del modelo (ver tabla 6), con
el fin de evaluar la significancia de las variables en prede-
cir una nueva variable. Para el caso de esta investigacién,
revisar qué tan eficiente es el modelo al determinar si tener
un dictamen en limpio genera mejores variables financie-
ras. Lo anterior present6 como resultado que para el modelo
Logit la probabilidad es de 97.09% y para el modelo Probit
de 95.41%, entonces para ambos modelos la significancia es

Tabla 5. Matriz de confusién

Modelo Probit

alta y con alta probabilidad de estimar nuevos individuos si
se incorporan al modelo.

Sin embargo, como fuente de andlisis y para darle robus-
tez a las conclusiones, se analizé la relacién entre variables
financieras y el dictamen de auditoria (ver tabla 7). Asi, en
la matriz de correlacién, se identifica que el dictamen tiene
una correlacién con significancia estadistica al 10%, entre
las variables como firma de auditoria, In activos, ingresos,
ganancia y pasivo, pero con la variable liquidez y el ROE no

Modelo Logit

Modelo Probit

Resultados no  Resultados Resultados no Resultados
L. L. Total L. L. Total
6ptimos 6ptimos 6éptimos éptimos
Dictamen con salvedad 11 18 29 Dictamen con salvedad 11 42 53
Dictamen sin salvedad 37 871 908 Dictamen sin salvedad 18 866 884
Total 48 889 937 Total 29 908 937

Fuente: elaboracién propia con Software R 3.2.0.
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Tabla 6. Predictividad del modelo

Logit Probit

0.9709 0.95415

Fuente: elaboracién propia con Software R 3.2.0.

se identific6 ninguna relacién. Ademds, la firma de auditoria
guarda relacién con el tamafio de las empresas que audita
(In activo), con los ingresos y ganancias de estas a un nivel de
significancia del 1%, lo que muestra que tanto el dictamen
como las firmas de auditoria pueden guardar una relacién
significativa con las variables financieras de una empresa y,
a su vez, impactar en ellas.

De acuerdo con el analisis de los modelos, se selecciona
el modelo Logit, ya que, captura en mayor medida las varia-
bles descritas, representado de la siguiente manera:

. 1 1
Logit 5B =P|Y = — |[=—F 4
: { Xi] 1+e P X “

-p X; = 0.51286 + 1.36603( fauditoria) — 0.62868 (Inactivo) -
+0.46139(Iningresos) + 0.35898 (pasivo) + 0.09515 liquidez)

+0.216058 (ganancia) - 0.41282(roe)

Con lo anterior, se obtiene un coeficiente de 0.51286,
esto representa que, al permanecer todas las demds varia-
bles constantes, un cambio en el dictamen aumentaria la
probabilidad 0.46 de impactar en los ingresos, 0.216 en las

Tabla 7. Correlacién entre las variables del modelo

ganancias de las empresas analizadas, 0.095 en la liquidez
de las empresas y 0.3589 en el pasivo. Adicional, el valor de
1.366 de la variable fauditoria significa que, al cambio en el
dictamen de manera positiva, es decir, dictamen sin salve-
dad, aumentaria la probabilidad de que las empresas prefie-
ran en 1.36 veces contratar servicios con firmas de auditoria
pertenecientes a las Big Four (PwC, Deloitte, EY, KPMG).

Finalmente, con los resultados descritos en cada item
del modelo y de acuerdo con la hipétesis de investigacion:
un dictamen de auditoria limpio interfiere de forma positiva en
la informacién financiera de la empresa auditada, se concluye
que el modelo planteado captura y predice en un 97.9% el
obtener informacién financiera positiva al tener un dicta-
men sin salvedad, ya que al presentarse un dictamen de este
tipo en las empresas pertenecientes al MILA las variables
activo, pasivo, ingresos, liquidez y ganancia se comportaran
de manera positiva. Sin embargo, cabe destacar que las va-
riables mas significativas en la influencia del dictamen son
la firma de auditoria y los ingresos, lo que se percibe en la
otorgacién de dictdmenes favorables, en la medida en que
cuanto m4s ingreso tenga una empresa, menor es la proba-
bilidad de recibir una opinién de auditoria negativa, porque
una empresa rentable no muestra pérdidas y, por lo tanto,
no tiene problemas de continuidad.

Financiacién

Articulo de investigacién procedente del proyecto de
investigacién “Andlisis de la informacién financiera y no
financiera en torno al informe del auditor de las empresas
del MILA”, Universidad de Antioquia.

dictamen fauditoria Inactivo Iningreso ganancia pasivo liquidez ROE
1 0.159" 0.107" 0.148" 0.055 0.108" 0.009 0.054
dictamen
0.000 0.001 0.000 0.092 0.001 0.783 0.096
1 0.346" 0.331" 0.150" 0.328" -0.085" 0.149"
fauditoria
0.000 0.000 0.000 0.000 0.009 0.000
1 0.882" 0.200" 0.974" -0.100" 0.201"
Inactivo
0.000 0.000 0.000 0.002 0.000
1 0.249" 0.876" -0.204" 0.252"
Iningreso
0.000 0.000 0.000 0.000
1 0.175" 0.056 0.973"
ganancia
0.000 0.086 0.000
1 -0.150" 0.177"
pasivo
0.000 0.000
1 0.056
liquidez
0.089
ROE 1

**. La correlacién es significativa al nivel 0.01 (bilateral).
Fuente: elaboracién propia con software SPSS versién IBM 24.
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