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RESuMEN

El objetivo de la investigacién es evaluar la relacién del retorno esperado del precio
de las acciones de las empresas que cotizan en el mercado integrado latinoamericano
(m1LA) frente a la divulgacién del dictamen del auditor en un periodo 2011-2017,
siguiendo la metodologia de estudio de eventos (i) car; (ii) Fama & French; (iii)
BHAR, ademds test de ARCH, correlaciones tradicionales y cépulas gaussianas. Se
identificé que la publicacién del dictamen es significativo, sin embargo, no existe
una significancia estadisticamente representativa al momento de hacer un modelo
de regresién multivariable y de correlacién para la relacién entre el dictamen y el
comportamiento de los precios en los paises participantes del MILA.

Palabras clave: dictamen del auditor, mercado integrado latinoamericano (M1LA),
modelos contabilométricos, estudio de eventos, retornos accionarios, CAR.

ABSTRACT

The objective of the investigation is to evaluate the relation of the expected return
of the stock price of the companies listed in the MiLA against the disclosure of the
auditor’s opinion in a period of 2011-2017, following the methodology of the study
of events (i) cAr; (ii) Fama & French; (iii) BHAR, in addition ARCH test, traditional
correlations and Gaussian copulas. It was identified that the publication of the
opinion is significant, however, there is no statistically significant significance
at the time of making a multivariate regression model and correlation for the
relationship between the opinion and the behavior of prices in the participating
countries of the MILA.

Key words: Auditor’s opinion, Integrated Latin American Market (MI1LA), accounting
models, events study, share returns, car.

INTRODUCCION

El mercado integrado latinoamericano (MiLa), durante los tltimos afios, se ha
consolidado como un mercado de valores de gran importancia, ya que retine en
una misma plataforma los valores transados en los mercados de cuatro paises, Co-
lombia, México, Pert y Chile, brindando a los inversionistas mayor posibilidades
de diversificar sus portafolios de inversién y, a su vez, aumenta la competitividad
en el mercado de capitales.

Esto dltimo permite que las empresas muestren una imagen mds atractiva de
su situacién econdémica y financiera a potenciales inversionistas. En este sentido,
el informe del auditor materializado en el dictamen cobra importancia como he-
rramienta a la hora de determinar la fiabilidad de la informacién consignada en
los estados financieros. Por tanto, se presume que este informe podria generar un
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impacto sobre los precios de los activos de los mercados y, en este caso especifico,
del mILA, por tal motivo el dictamen tiene como principal objetivo aumentar el
grado de confianza de los usuarios en los estados financieros.

Asi, el dictamen del auditor se convierte en la pieza fundamental de andlisis
de los inversionistas al tomar decisiones de inversién, por tal motivo este trabajo
evalua la relacién del retorno esperado del precio de las acciones de las empresas que
cotizan en el MILA frente a la divulgacién del dictamen del auditor en un periodo del
2011 al 2017. Mediante la metodologia de estudio de eventos, tomando como fecha
de evento el dia de divulgacién del dictamen, se construyeron diferentes modelos
de regresién (capm, Tres factores de Fama & French y de volatilidad estocistica),
donde la variable dependiente es el retorno anormal acumulado de las empresas y
como independientes un conjunto de variables financieras y contables, incluyendo
el dictamen del auditor, para asi determinar si existen cambios significativos en
los retornos esperados de los activos del mercado miLA.

REFERENCIAL TEORICO
Mercado integrado latinoamericano

Las economias siempre han estado en la busqueda de la integracién de sus merca-
dos, es asi que en diferentes contextos econémicos han posibilitado el fomento de
plataformas regionales de inversién que ha llevado a una expansién de los flujos
financieros entre paises (Corbo, 1997) un ejemplo de esta integracién es el caso
de la “integracién de las sociedades Meff, Aiaf y Senaf. Se trata de una operacién
de fusién de tres sociedades rectoras, creando un holding comin, para ofrecer un
servicio integrado, en las mejores condiciones de calidad y coste” (Lépez Domin-
guez, 2007, p. 90)

Es asi que la integracién en Latinoamérica no es la excepcién, convirtiéndose
esto en una necesidad para aumentar la eficiencia y competitividad frente a otros
mercados y asi ser una economia més fuerte y consolidada, por esto, en la actualidad,
existe el mercado integrado latinoamericano (MILA) que se encuentra constituido
por la Bolsa de Valores de Colombia, la Bolsa de Valores de Lima, la Bolsa de
Comercio de Santiago y la Bolsa Mexicana de Valores, estas bolsas se unen con el
fin de lograr la transaccién de activos financieros entre los paises miembro, por
medio de la integracién de sus bolsas de valores y depésitos centrales de valores.

Igualmente, el M1LA brinda a los inversionistas la posibilidad de diversificar sus
carteras por medio de la adquisicién de titulos valores de las empresas enlistadas
en las bolsas de valores de cualquiera de los paises miembro, asi los inversionistas
pueden obtener activos sujetos a condiciones diferentes a las de aquellos que se
transan en la misma zona geogréfica en que estos residen, ademds de “lograr un
mercado Gnico latinoamericano que les brinde a inversionistas nacionales e inter-
nacionales mayores oportunidades de diversificacién de sus portafolios y satisfaga
sus necesidades de inversién y, de igual forma, otorgue beneficios a los emisores
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internacionales” (Romero, Ramirez, y Guzmdn, 2013, p. 55). Dicho mercado
también brinda a los inversionistas el mejoramiento del balance riesgo-retorno y la
disposicién de mds instrumentos financieros para diversas operaciones de compra
y venta, mientras que para los emisores, el acceso a nuevos mercados y un aumento
en la demanda de los activos emitidos, adicional de permitir la complementacién
de los mercados, al unir industrias y sectores econémicos (Vargas y Bayardo, 2013).
Ahora bien, en la medida que el MiLA cobra importancia como un mercado
accionario que busca fortalecer los mercados de los paises que pertenecen a esta
integracion, los inversionistas constantemente buscan herramientas para la toma
de decisiones que sean confiables, tales como andlisis de los estados financieros,
calificaciones de riesgo pais, opiniones de expertos, andlisis técnicos y fundamentales
del comportamiento de las empresas, evaluaciones macroeconémicas, que ayuden
a visualizar situaciones politicas, econémicas y sociales en los paises que se desea
invertir. Sin embargo, existe otra herramienta, ademds de las ya mencionadas, como
es el informe del auditor que brinda una opinién de que los estados financieros de
las organizaciones son fiel reflejo de las empresas, brindada esta por una persona
externa e independiente para brindar confiabilidad y seguridad a los inversionistas,
esta Gltima herramienta se tomara como referente para el andlisis de la relacién
existente entre el dictamen de auditoria y los precios de los activos del MILA.

Auditoria y mercados accionarios

La auditoria se puede definir como un examen, revision, evaluacién independiente
y objetiva de hechos, procedimientos, documentos y demostraciones contables, con
el fin de verificar y comprobar la razonabilidad y el cumplimiento de lo determina-
do por la administracién, la ley, el Estado y la sociedad, para emitir un informe u
opinién (Franco y Marra, 2000), dicho informe de auditoria desempefia un papel
importante en las economias de mercado y, en particular, en los mercados accio-
narios, ya que actia como fuente de informacién a través del andlisis y divulgacién
del dictamen del auditor de las companias; sin embargo, para que este sea de uti-
lidad para los inversores, es necesario que sea fidedigna con la realidad econémica
de las empresas, es asi como la auditoria se concibe como un proceso base para
la emisién del dictamen, ya que busca expresar una opinién sobre determinado
hecho econémico, administrativo y contable de una empresa, pudiendo esto afec-
tar los precios de las acciones, debido a que este puede contener informacién que
afecte a la estimacidn de los flujos de efectivo futuros y el grado de riesgo de estos
flujos, también porque puede contener informacién sustancial sobre la viabilidad
de la empresa; por ejemplo, opiniones sobre su continuidad operativa, por esto es
que se espera que este informe de auditoria afecte la apreciacién de los inversores
sobre el desempeno normal de una compania en los mercados accionarios, ya que
al ser la principal funcién de la auditoria dar confianza sobre las transacciones de
mercado a través de la emisién de una opinién i) con salvedad; (ii) sin reserva; (iii)
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adverso o (iv) abstencién de opinidn, sobre los estados financieros que permiten a
los inversionistas tener informacién relevante de las organizaciones (Dye, 1993).

Es asi como la opinién del auditor ha sido considerada de gran importancia para
mantener el grado de confianza y seguridad en una economia, debido a que, como
lo expresa Wallace (1987), la auditoria desempena un papel importante, ya que
cumple funciones de monitores, de informacién y seguridad, esto en la medida en
que permite ejecutar acciones oportunas para anticiparse a problemas, garantizar
sostenibilidad de los procesos y retroalimentar estos en las organizaciones a través
del monitoreo. Ademds, la informacién en los procesos de auditoria cumple un
papel fundamental en la medida en que i) da herramientas para la reduccién del
riesgo, (ii) mejora la toma de decisiones y (iii) mejora los beneficios obtenidos en
las negociaciones en un mercado accionario (Fama y Laffer, 1971). Ahora bien,
el informe de auditoria no solo brinda herramientas para la toma de decisiones
de los inversionistas, sino que también ayuda en las organizaciones a la mejora de
la calidad de los datos utilizados en la presentacién de estados financieros, en la
toma de decisiones internas de las empresas, ayuda a detectar errores y a obligar
a los empleados a ser mds cuidadosos en la elaboracién de los registros contables,
porque a medida que los inversores evaltan la informacién contable para tomar
decisiones de inversién al no tener seguridad para invertir sus excedentes de capital,
estos exigen un mayor retorno a los niveles mds altos de riesgo.

Por lo anterior, durante varios afios, muchos autores han direccionado sus es-
fuerzos a identificar la relacién del dictamen de auditoria con el impacto de este
en los mercados accionarios, ya que este puede generar variaciones en los precios
de las acciones.

Dopuch, Houlthausen y Leftwich (1986) analizaron el efecto de los precios de
las acciones en relacién con la divulgacién de los informes de auditoria a través
de los medios de comunicacién, tuvo un efecto diferente de aquellos divulgados,
utilizando solo el formulario 10-K, obteniendo como resultado significativa-
mente negativo del precio de las acciones ante la divulgacién de los informes de
auditoria con salvedad del tipo “sujeto a”. Por otro lado, Soltani (2000) analizé
543 informes de auditoria, en el periodo 1986-1995, en el mercado de capitales
francés, calculando el efecto del evento de divulgacién a través de varios modelos
de por tres ventanas de evento, obteniendo con lo anterior que los diferentes tipos
de informes de auditoria con salvedad tienen significativos retornos anormales
negativos alrededor de las fechas de su anuncio, ademds, se presentaron retornos
anormales significativos para las companias que recibieron informes de auditoria
con excepcién del tipo “observations” y “remarks”, indicando que los usuarios de
la informacién de auditoria pueden estar principalmente interesados en el conte-
nido del informe de auditoria en su totalidad, mds que en el contenido de un solo
y especifico pdrrafo del informe.

Por otro lado, Martinez ez a/. (2004) encontraron que los informes de auditoria
no proporcionan al inversor contenido informativo y que el impacto fue insigni-
ficante, dependiendo de si los informes fueron emitidos por grandes o pequenas
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empresas de auditoria, esto debido a que en ocasiones los inversionistas cuentan
con informacién anticipada o hay rumores en el mercado de que las companias
probablemente recibirfan salvedad, mucho antes de que los informes fueran pu-
blicados oficialmente. Por otra parte, Chen ez /. (1996) estudié el impacto de los
informes de auditoria en el precio de las acciones de empresas listadas en la bolsa
de Shanghai en el periodo 1995-1997, teniendo como resultado que i) los informes
de auditoria con salvedad se asociaron con significativos retornos negativos de
mercado, ii) no se encontré ninguna diferencia entre el impacto de las opiniones
de auditorifa elaboradas segin los GaAP y iii) no encontraron ninguna reaccién
significativa del mercado en relacién con los informes sin salvedad, pero con notas
explicativas. Pei, Opong y Hamill (2004) evaluaron el contenido de los informes
de auditoria de las companias enumeradas en la bolsa de Shenzhen, encontrando
que el mercado reacciona a los informes con salvedad; sin embargo, el impacto fue
significativo dos dias antes de su publicacién oficial, mostrando que el mercado
descont6 el efecto del evento antes de su divulgacién.

METODOLOGIA

La investigacién se desarrolla bajo un enfoque cuantitativo, de alcance correlacio-
nal, utilizando la metodologia de Fu (2009), donde es necesario que cada accién
cotice un minimo de quince dias durante cada mes del periodo de la muestra. El
conjunto de empresas analizadas fueron las pertenecientes al mercado integrado
latinoamericano MILA, en los cuales se evaluaron los dictdmenes emitidos por el
auditor a los estados financieros del 2010 al 2017.

El proceso de seleccién de la muestra comenzé considerando solo las acciones
ordinarias que estaban presentes en los meses del periodo de estudio, adicional-
mente, siguiendo los criterios de Fama y French (1993) se excluyen las acciones de
bancos, seguros y fondos de inversién, empresas con acciones preferenciales y las que
reportaron el 31 de diciembre un patrimonio negativo (Mendonga, Klotzle, Pinto y
Montezano, 2012). Con el fin de identificar la existencia de cambios significativos
en los precios de las acciones del MiLA se usé la metodologia de estudio de evento
de Fama (1991) y Mackinlay (1997), donde se define como fecha de evento la fecha
de divulgacién del dictamen de auditoria de los estados financieros del 2010 al
2017 y considerando ventanas de evento los intervalos de tiempo (-2,2),(-5,5) y
(-10,10) y una ventana de estimacién sesenta dias hdbiles previos a la ventana de
evento (gréfico 1).

Ahora bien, con el objetivo de identificar los cambios en los retornos esperados
derivados de la divulgacién del dictamen de auditoria se calculé el retorno anor-
mal acumulado de las acciones durante el periodo de estudio bajo tres modelos
existentes en la literatura: modelo de mercado, modelo de tres factores de Famay
French y rendimiento anormal (BHAR). Ahora, con el fin verificar el objetivo de la
investigacién, es necesario definir y construir un conjunto de variables financie-
ras utilizadas en la relacién existente entre el dictamen del auditor y los retornos
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esperados, determinando en las ecuaciones descritas, a continuacién, los modelos
para estimar la variable dependiente desde varios enfoques.

Grifico 1. Esquema estudio de evento y ventana de estimacién

Ventana de estimacion Ventana de evento
(60 dfas)
Inicio ‘ I l ’ Fin

t=-60,-65,-70 t=-2,-5,-10 t=2,5,10

t=0
Dia del evento

Fuente: elaboracién propia.

De acuerdo con lo anterior, en el estudio se calcularon los retornos anormales acu-
mulados en principio bajo el modelo de mercado donde se compara el retorno real
con los retornos estimados, para asi obtener el retorno anormal (ver ecuacién 1).

AR =R - E[R IX] (1)

Donde AR, representa el retorno anormal de la accién i en la fecha del even-
to, R, el retorno real de la accién i en la fecha del evento y E[R, /X] muestra
el retorno esperado de la accién i en la fecha t evento por el retorno X, este

ultimo se denota:

ARi,tﬂ/,m = Ri’twmtp - Rnormdl“tmm (3)
Donde R, .,  representa el retorno normal o estimado durante la ventana del

Dtevento

evento que se denota (ver ecuacion 3).

Rnormalm = ai + Bl'[éi,-i-éi,l (2)

3.1

it—1

Donde, Rh es el rendimiento de las acciones del mercado miLa en el periodo #
tranformado por logaritmo natural entre el precio de la accién i en el periodo ¢y
-1, q, el intercepto, B, el coeficiente de la pendiente, €;, el error en el proceso
de generar rentabilidad en el periodo z.

Ahora bien, para el célculo del retorno anormal promedio por el modelo de
mercado se tiene la siguiente expresién (ver ecuacién 4).
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5510

CAR, = z ARi,tm,m (4)

4

Donde CAR, representa el retorno anormal acumulado de la empresa 7, #, primer
dia del evento y ¢, Gltimo dia del evento.

Por otro lado, para el cdlculo de los retornos anormales acumulados por el mo-
delo de Fama y French (1993) y siguiendo la metodologia de Fu (2009) donde se
explican los retornos de los activos en funcién del exceso de retorno del mercado, el
tamano de las empresas sMB (smmall minus big), el retorno del portafolio en funcién
del factor alto Book to Marker (ML) (high minus low) (Nieto, 2001) (ver ecuacién 5).

R —r.=a,+b (R —r)+SSMB+h HML+¢, (5)

Donde T es el dia buarsatil, # indica el mes, R, es el retorno de accién i, 7, es la
tasa de interés libre de riesgo (tasa del tesoro de estados unidos de diez afios), R _
es el retorno de mercado (indices de mercado S&P miLa Andean 40), 4., S, e h,
son de cada uno de los tres coeficientes de los factores de Fama y French y €, son
los errores del modelo los cuales distribuyen de forma normal con media cero y
varianza no constante €, ~ N(O,(Si,). Ahora, el cAr de Fama y French se calcula
por medio de la ecuacién 6 definida por

_ 5510
CARz'ﬁzma& french 2 7 ARl evento, famade french (6)

En la que AR se calcula de la misma manera que la ecuacién 2, pero des-

Ll quento, famak french

contando la tasa libre de riesgo a cada retorno para la estimacion de los coeficientes
o,y B, del modelo de mercado y el de Fama y French se calculé a través de test de
ARCH, ya que segiin Bollerslev (1986), Akgiray (1989) y Chiang y Doong (2001)
los retornos de las acciones presentan volatilidad variable a lo largo del tiempo,
debido a que tienden a mostrar efectos ARCH (autorregresivo condicionalmente
heterosceddstico), lo anterior se hace en principio estimando el modelo por oLs,
pero al este no tener en cuenta los residuos se estima nuevamente el modelo por
ARCH 0 GARCH (heteroscedastic autorregresivo generalizado) (ver ecuacién 7):

R=R, +u u,~N(0,0,)
7)

2 2 2
Giz - az‘t + u’z’l”iz + (X‘izcit—l
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Finalmente, se estimé el rendimiento anormal (BHAR) que se fundamenta en
los rendimientos compuestos (Buy and Hold Returns), donde se calculan los ren-
dimientos anormales a largo plazo a partir de los rendimientos a corto plazo para
obtener el rendimiento en la ventana del evento, siguiendo la estrategia de comprar
y mantener durante dicho periodo (Barber y Lyon, 1997). En inicio se estima el
rendimiento de la ventana de evento para un titulo i dado por la expresién:

BHR, =|[](1+R,) (8)

Donde R, es el rendimiento de la empresa i de la muestra en el mes z.

Dicha rentabilidad calculada (BHR,) para las empresas de la muestra se com-
para con un rendimiento de referencia, para el caso de la investigacién con el
indice del mercado M1La S&P miLa Andean 40, para asi obtener una rentabilidad
anormal a partir del rendimiento de un activo y el rendimiento esperado de este
en la ventana de evento:

BHAR, = BHR,— BHR ©)

control,t

Donde BHR |, es definido a partir de los rendimientos del mercado.
De acuerdo con los modelos descritos anteriormente y con el fin de determi-

nar la significancia de los retornos anormales acumulados por los tres modelos se

calculé el estadistico T-Student, con N — 2 grados de libertad y una probabilidad

en nivel de significancia o = 0.05 (ver tabla 1).

Tabla 1. Estadisticos T-Student retornos anormales acumulados

n

n

Modelo de mercado Fama y French Rendimiento anormal (BHAR)
_ CAR _ CARF & F _ BHAR,
F=GAR "N P GARF&F ~ v ' ="GBHR ~ v

n

CAR: es el promedio de los
rendimientos anormales.
GAR: es la desviacién de los
retornos anormales.

n: es el nimero de evento.

CARF & F: es el promedio de los
rendimientos anormales calculados
por el modelo de Fama y French.
OARF&F: es la desviacién de los
retornos anormales por el modelo
Fama y French.

7: es el nimero de evento.

BHAR: es el promedio de los
rendimientos anormales.
GBHR: es la desviacién de la
rentabilidad promedio.

n: es el nimero de evento.

Fuente: elaboracién propia.

109



110

Belky Esperanza Gutiérrez Castaneda, Carlos Andrés Barrera Montoya, Daniela Pérez Norefia

Si bien es de suma relevancia establecer para la investigacién el impacto del
dictamen del auditor en los retornos esperados de los activos del mercado m1LA y
hacer una prueba de validacién de los resultados, es relevante plantear un modelo
en el que se evalue si dicho impacto es solo por el dictamen y si existe la posibilidad
de que los retornos anormales de las empresas se relacionen con otras variables, las
cuales pueden ser significativas a la hora de explicar su comportamiento, por tal
motivo se plantea un modelo de regresion de corte transversal (ver ecuacion 10).

K
CAR’ =B, +B,, DummyDictamen, + z B.X, +e, (10)
k=2
r=1,2,...,278

Donde CAR, es el retorno anormal calculado por cada una de las metodologias
mencionadas anteriormente, X, , representan otras variables como

Tabla 2.

. Variable dummy que toma valores de (1) cuando el dictamen emitido recibié
Dummy Dictamen o . -
calificacién sin salvedad o limpio y (0) en caso contrario.

Logaritmo natural del total de activos, entendido como el tamafio de la

LnAct
empresa.
Utilidad por acciones, representa la division del total de la utilidad anual neta
UPA , . . -,
sobre el niimero de acciones en circulacion.
ROA Rentabilidad del activo, relacién entre la utilidad de un periodo y los activos
totales.
co Rentabilidad del patrimonio, rendimiento que obtienen los accionistas de
E

una empresa.

Variable dummy de la utilidad neta toma valores de (1) cuando la empresa de

Dummy Ganancia . e .. .
la muestra tiene utilidad positiva o (0) en caso contrario.

Fuente: elaboracién propia.

Ahora, con el conjunto de variables independientes de estudio ya definidas, el
siguiente paso consistié en el andlisis correlacional entre las variables, por tanto,
en el estudio se utilizé las copulas multivariantes que son las mds aplicables en la
préctica para modelar la dependencia entre variables financieras cuando la corre-
lacién lineal no es suficiente (correlacién asimétrica de activos), la cual no puede
ser percibida por el coeficiente de correlacién de Sperman, la cual es la medida
de dependencia mds popular en finanzas. Existen diferentes tipos de cépulas en
la literatura, como la cédpula Gaussiana (o normal), la cépula t-student, la cépula
arquimedianas, entre otras (Cardona, 2012; Mendoza y Galvanovskis, 2014). Al
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igual que en el caso de la correlacién de Sperman, este tipo de cépulas arroja un
coeficiente de correlacién el p€[-1.1]. El andlisis de los resultados de p son semejantes
al de Sperman, para los valores cercanos a —1 y 1 se tienen correlaciones negativas
o positivas, respectivamente, cero, significa no correlacién, pero no independencia.
En el gréfico 2, se puede observar el grifico de una cépula gaussiana.

Grifico 2. Cépula gausiana
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i
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:
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Fuente: elaboracién propia.

RESULTADOS Y DISCUSION

En la tabla 3 se ilustran los resultados encontrados para los retornos anormales
esperados, estimados por los diferentes modelos, ademds en la tabla 4 se ilustran
las estadisticas descriptivas del estadistico de prueba para cada una de las variables
dependientes del estudio.

Tabla 3. Estadisticas descriptivas promedio
de retornos anormales acumulados MILA

CAR2 | CARS | CAR10 | CARF&F2 | CARF&F5 | CARF&F10 | BHAR2 | BHARS | BHARI(

Media X |-00131.0086|0.0173 | .2439 | .2637 2794 | .0026 | .0074 | .0093

Mediana M| .0027 | .0020 | .0091 | -.0628 | —.0707 —-.8083 .0027 | .0055 | .0057

Desv. tip. 0 |.0668 |.0856 | .1327 | 6.6066 | 10.3386 | 12.8856 | .0510 | .0689 | .1020

Fuente: elaboracién propia.
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Los resultados muestran que en general los retornos anormales de las empresas
son positivos por cada uno de los tres modelos estimados y para cada una de las
ventanas de eventos utilizadas, indicando que el mercado accionario ante eventos,
como los dictdimenes de auditoria, los retornos promedio de las acciones son positivas.

Tabla 4. estadisticos T-Student promedio y porcentaje
de empresas significativas

CAR2 CAR5 CAR10 | CARF&F2 | CARF&FS | CARF&F10 | BHAR2Z | BHARS | BHARIO

T-Studens T | 57899 | 11.0994 | 21.5691 | 5.8574 | 12.4844 | 24.1924 | 5.6219 | 9.6305 | 17.6811

Porcentaje
significancia

58.27% | 84.53% | 91.01% | 57.19% | 87.05% | 91.73% | 62.23% | 79.14% | 86.33%

Fuente: elaboracién propia.

Adicionalmente, en la tabla 4 se ilustra el promedio de los estadisticos z el porcentaje
de empresas con un estadistico [{(N—2) | = 3.1824, al nivel de significancia o =
0.05. Se puede verificar que este promedio mejora al aumentar con el tamafo de
la ventana de evento sin importar el modelo de estimacién utilizado para calcular
el car.

En el grifico 3, se ilustra la evolucién en series de tiempo para cada uno de los
CAR estimados en la investigacidn, en general, estas tienen un comportamiento
homogéneo en el tiempo, indicando que las metodologias utilizadas para estos
cdlculos no difieren, a excepcién del modelo por Fama y French, debido a que este
toma en cuenta variables adicionales como lo el tamafo y la capitalizacién de las
empresas objeto de estudio, ademds de descontar los retornos de los activos y de
mercado a la tasa libre de riesgo.

Griéfico 3. Series de retornos anormales acumulados M1LA

CAR de Mercado

CAR2

CAR5

CARI10
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CAR Fama &French

CARF&F10

CARF&F2 CARF&F5

Rendimiento anormal (BHAR)

0,8

0,6

0,4

0,2

-0,2

-0,4

En la tabla 5 se muestra la estadistica descriptiva promedio de cada una de las va-
riables independientes usadas en el modelo de regresién y en la tabla 6 se exponen
las correlaciones promedio entre cada una de las variables independientes para
asi verificar cudl relacién hay entre ellas con los retornos anormales acumulados
calculados por el modelo de mercado, Fama y French y BHAR en las diferentes

BHAR2 BHARS BHARI10

Fuente: elaboracién propia.

ventanas de eventos planteadas.

Tabla 5. Estadisticas descriptivas de las variables independientes del modelo

Dummy Dictamen | LnAct UPA ROA ROE Dummy Ganancia
Media X 9856 14.8383 | 4106 4.3728 | 8.1126 .8921
Mediana M, 1.0000 14.7832 | .1124 4.0733 | 8.9999 1.0000
Desv. tip. o 1193 1.4520 | 1.4698 | 6.4318 | 24.0356 .3108

Fuente: elaboracién propia.
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La correlacién de Sperman para el mercado mMiLA entre los retornos anormales
en las diferentes ventanas de eventos es positiva y significativa a nivel de 1 %, como
lo ilustra la tabla 6, indicando que los tres tipos de car calculados en el estudio
sirve para mostrar el comportamiento de las empresas de este mercado ante even-
tos, como el dictamen de los auditores. Adicionalmente, se puede visualizar en
esta tabla que solo existe correlacidn significativa entre el CARF&F2 y el dictamen
del auditor, lo cual permite concluir que, en general, los dictimenes de auditoria
no generan retornos anormales en este mercado durante el periodo 2011 al 2017.

En la tabla 7 se presentan los resultados de las regresiones entre los retornos
anormales acumulados en las ventanas de evento y otras variables que segin la
teorfa financiera pueden influir en los retornos anormales. Inicialmente, se esti-
mé un modelo de regresién lineal en el que la variable dependiente es el car y las
independientes son variables como ROE, ROA, UPA, ganancia-perdida, posterior-
mente a cada modelo se le realizé test de heterocedastidad de ArRcH (autorregresivo
condicionalmente heterosceddstico). En cada uno de los modelos se estimaron
los coeficientes beta de cada variable, asi como su significancia individual, el R-
cuadrado y la significancia global por modelo oLs y arRcH. En general, se puede
observar que ninguna variable independiente es significativa implicando asi que
ningin modelo estimado tiene buen ajuste a nivel de significancia del 5%, esto
ultimo permite afirmar que dichos retornos anormales no se presentaron por ca-
racteristicas propias de las empresas.

En relacién con las correlaciones presentadas en la tabla 6 y los modelos de
regresion de la tabla 7, se realizé una prueba robustez por medio de las cépulas
gaussianas (ver tabla 8), en las que se hizo nuevamente el cdlculo de correlacién
entre las variables CAR para cada una de las ventanas de eventos y la variable que
representa dictamen de auditoria en el mercado integrado miLa. En este sentido, las
correlaciones mejoran a un nivel de significancia del 5% para todas las incluidas
en este andlisis comparado con la tabla (correlacién Pearson), pero para el caso de
la correlacién de DummyDictamen con cada uno de los retornos anormales cal-
culados, solo se encuentra significancia con las variables CAR2, CARF&F2 y BHAR2,
dado que, en este caso, el Rho es mayor a 0.2. Los resultados muestran que las
cépulas perciben mejor la correlacidon entre las variables financieras analizadas,
pero segtn lo encontrado en las tablas 6 y 7 la variable dictamen no es capaz de
ajustar los retornos anormales del conjunto de empresas utilizadas de este mercado
integrado analizadas en el estudio.

APUNTES CONTABLES N.° 26 — JULIO-DICIEMBRE DE 2020 — PP. I10I-126
ISSN: 1657-7175; E-ISSN: 2619-4899



| mercado integrado latinoamericano 115

sz

acion con €

Informe de auditoria y su rel

€1¢ 666" | THS | 1¥E | €ST 026’ 000" | 100" | TSI (resareqiq) 815
) ) ) ) ) ) . . . ) o100 | OTIFHIVO
6€0 000" | €0 | £S0— | 980— | 900— | ./TT |.00T | 980 000°T 3p s2wspRor)
6LL [¥8 | ¥L9 | L¥E | /[8T 154 100" | 000" | TTO° 000’ (resareqq) 815
o~ o~ ) o~ " — . . . ) ) ugpepiros| STFNIVO
L10 710 STO" | £S0— | 6L0 1%0 LT6L | LITT | LET ads 000'T 2p syoER07)
831’ 696" | €€6° | 1ST | ¥59 £20° €8¢ | €€0° | %00 000’ 000’ (resareq1q) 319
) ) ) ) ) ) . . ) ) ) ) ugepos | CIFHIVO
60— | TOO— | SO0 | 690— | LZO— | .€€T— | €€0° | 8T | .IZI .6LE 085" | 0001 op 3053907
co8° 0y | %01° | 980" | 8.T 69L 000" | 000" | 000° 000’ 000’ 9¢ (resareqiq) 815
) ) ) ) ) ) . . ) ) ) . . ugpepuos| 0TIV
010 8%0— | 860— | €0I'— | 90— | 810~ | ..09Z | .909 | .¥T€ | .1€C LTIt <<)] 0001 AR
6LT 1267 | €T€ | 9¢% | 18T 998 000" | 000 | 000° 100° 000’ £00° 000’ (resareq1q) 315
— . — — o ) . e . ) ) . . UQIOB[2110D savo
$90 900" | 090 | Z¥0— | $90 010 BV | 684 | 6V | 661 6T | .T9T | 999" | 000°T op S
oz L18° | €ST | 6TL | 06T or 000" | 000 | 000° ST0° 000’ 000’ 000" | 000 (resareqiq) 815
) ) ) ) ) ) . . ) ) ) ) . . ) UQIOP[21100 o
60— | $10— | 690"— | 120— | ¥90— | %80~ | .96€ | .TGY | .0T8 Fel 97T | LT | L6EY | L18ST | 000°T AN
mmuﬁdﬂﬁw _— 5 GOENHU_Q e i -
Awumy 409 vO¥ v Pyu] R 0r1av; iV Tav! QT4R44VD | CARIYVD | 7ARAEVO | (OTUVO | CAVO | TAVO

VIIN Oﬁbﬁuoa ﬁvﬂu wuﬁﬁwﬂum\w wm— 211U9 EMEHNDQW U—u Oﬂm EOMUNﬁv.:OU ) N—ﬁﬂrﬁ




Belky Esperanza Gutiérrez Castaneda, Carlos Andrés Barrera Montoya, Daniela Pérez Norefia

116

000 000" (Terore[1q) "SIg
. . . UQIDE[1I0D vod

.8€S LL167 | 000°'T 5p IO

000" 000" | 000 (Terare[1q) “S1g
LG | L€Y" | .SP9" | 0001 HOPPL02 o

" - ns¥ ap AUIDYI0D)

000 194 | 068" | 000 (Terore[1q) "SIg
PYUT

. . . . . UOIOR[2110D

444 810" | 800 L19€ | 000°T 2p SyoER0r

000 9¢€0" | TSO" | 9.0 €eo’ (Terareqiq) “31g
uaWEDI(]
. . . . . . UODEPIID | furwngg

.0ST LT1 L11 £01 9¢€1 0001 >p 210D

VL8 | TV | LEL | L69 | 1TS | 9LT (resreq) ‘31
0TdvHE

. . o . . . . UOIOR[2110D

010 870" | 020 €70 6€0 $90 000'T op SPYID

I1s 1€9" | 99¢ | 059" | ¥6¥ 1999 000° (Terareqiq) -Sig
GuvHY

. . . . . . . . UQIDE[2II0D

0%0 670" | $S0 L20 170 9¢0 LCYL | 000°T > 21D

¥9¥ | 608" | €€¥° | 856" | 666 T6¢ 000" | 000° (fesaveqiq) 81
7avHE

_ . _ _ . _ . . . UQIOE[21100

¥%0 S10° | L¥%0 €00 000 (490 .08%" | 78S | 000°T 5p 2UBP00)

FEREED an > weERid He He HE | O]
/- 40¥ | VvOd A PYyU] J " OTYVHE | GuV TAVHE | OTdBIYVO | GIRAAVD | 7dRIAVO | O[EVD | GUVD | VD

101-126

JULIO-DICIEMBRE DE 2020 — PP.

ONTABLES N.° 26 —

APUNTES C

ISSN: 1657-7175; E-ISSN: 2619-4899



| mercado integrado latinoamericano 117

sz

acion con €

Informe de auditoria y su rel

‘erdoxd ugroeIoqed :21Uan
0$'T=N
*(JB191R]1q) [0 [PAIU [ BARIBDIJTUSIS $9 UQIDB[IIIOD B *y,

*(JBI23B[1q) GO'Q [PAIU [E 2IUBDIJIUSIS $2 UQIOBAII0D B °,

(rexoreqiq) “3ig

BIOUBUED)
. UODEPHIO | furwn(y
000°T 3P 21UAIR0))
000" (Terareq1q) “Sig
. . UOQIDEB[1I0D qod
.FTS | 0001 ap 2APY200)
EPUBUED | on VO van > WWERIA | v | qavee VHE dRIIVO | GIRAAVO | 7dRIIVO VO | GavO VO
- N PyuU] J—- 0T¥VHE | CaV. e (1]8 GARIAVO | T (188 S (4




Belky Esperanza Gutiérrez Castaneda, Carlos Andrés Barrera Montoya, Daniela Pérez Norefia

118

€160 0110~ $00°0— epueUen {wum
TL9°0 Y50 700°0 van
€8/°0 9/T°0 2000 wyu]
01dvO
¥HT0 891°1 100°0 a0d
150°0 096'1~ S00°0— vod
7980 04£°0 /801 ¥20°0 81/°0 79€°0 $70°0 usureIol(] Awwng
8/€°0 188°0— S10°0— epueuen) fwwng
65070 681 900°0 van
SEL0 6€€°0— 100°0~ wyu]
GIVO
7650 9¢6°0 000°0 T0d
TTE0 166°0~ 10070~ vod
TL0'0 TL0°0 €9T’¢ 1€0°0 166°0 1650 810°0 uswERI( Awumngg
€00 708'1- 1€0°0- epueuen) Awwng
8€¥°0 LLLO 700°0 van
£06°0 LIT°0 000°0 wyu]
7dvo
181°0 %<l 0000 T0d
967°0 6ET T 100°0— vod
886°0 860°0 8081 8€0°0 9%°0 9¢/°0~ 920°0~ uswER|(] Awumng
HOJV Amv u0~d>|au ST0 Amv uo—d>|aH vaU_um:u.numm N% HO—N>|AM ?OU?mﬁuﬁumm O_—UMEOHQ& muuﬁumﬁﬁumvﬁﬁm wvﬂn_.wﬁd\/ Uuﬁu:uﬁunﬂuﬁ v—ﬂwmuw\r

u~£dtd>ﬁ—58 Emv_mbuwuu D—u wO—D._uOE ‘[ N?-Nrﬁ

ONTABLES N.° 26 — JULIO-DICIEMBRE DE 2020 — PP. 101-126

APUNTES C

ISSN: 1657-7175; E-ISSN: 2619-4899



119

Informe de auditoria y su relacién con el mercado integrado latinoamericano

€170 1¥T1 6a84 epUEUED) AWrwn(]
670 LS50 T~ 650~ vdan
€€T0 S61'1— 669°0— Pyu]
014%49VD
198°0 910~ 010°0— 204
9680 181°0— ¥%0°0— vod
886°0 190 8%.L°0 910°0 160 L£00— 8%CT°0— udwWeP|(] Awwmn(y
$06°0 121°0— yTe0- epURUED Awwn(g
01¢°0 099°0— L6T°0— van
7970 SCri-— 0€5°0— Pyu]
GaARIIVD
196°0 050°0— 2000~ q0d
6080 wTo %00 vod
€LL°0 6£8°0 65%°0 010°0 6640 SST0— 6¢°1— udweniq Awwng
190 L0S°0— %980~ epueues) fwwm(
78¢€°0 9/8°0— 1670~ vdn
819°0 0050 0S1°0 PyU]
TARIIVO
8760 160°0 €00°0 a0y
$¢6°0 780°0 010°0 Vox
160 °LS0 86L°0 L10°0 ¢L0°0 708 1— LLT9~ wwepyq Awwn(g
HOWV () J0[eA-d | STO () I0[eA-d | J-0onsipeisy Y I0[eA- 1-oonsypersy | orpawoidg soyuarpuadopur sojqerre | syusrpuadop sjqemes




Belky Esperanza Gutiérrez Castaneda, Carlos Andrés Barrera Montoya, Daniela Pérez Norefia

120

‘erdoxd ugmdeIOqeR[d :21UaN ]

8870 S90°1— 8200~ eoURUED) Awwn(g
62L°0 LY€0 00°0 vdan
6580 8L1°0— 100°0— Pyu]
01dvHL
L61°0 61 100°0 a0y
s1°0 8Cy'1— €00°0— vod
01¢°0 967°0 1TC1 920°0 9210 143! 80°0 udwWeP|(] Awwmn(y
IZ1°0 TLET $20°0— epURUED Awwn(g
$8¢°0 780 €00°0 van
6990 8¢y 0~ 100°0— Pyu]
GavHY
80 0020~ 000°0 q0d
6£5°0 S19°0— 100°0— vod
6¢1°0 9¢1°0 179°1 6€0°0 I61°0 771 600 udweniq Awwng
61T1°0 €9¢'1— 020°0— eURUED) Awwngg
985°0 9%$°0 100°0 vdn
$64°0 2970 100°0 Pyu]
CAVHE
£90°0 9¢8°'1 000°0 a0y
811°0 L9G°T— 100°0— Vox
6%5°0 6200 136’1 1¥0°0 0s€°0 9¢6'0~ ST0°0— wwepyq Awwn(g
HOWV () J0[eA-d | STO () I0[eA-d | J-0onsipeisy Y I0[eA- 1-oonsypersy | orpawoidg soyuarpuadopur sojqerre | syusrpuadop sjqemes

ONTABLES N.° 26 — JULIO-DICIEMBRE DE 2020 — PP. 101-126

APUNTES C

ISSN: 1657-7175; E-ISSN: 2619-4899



Informe de auditoria y su relacién con el mercado integrado latinoamericano

Tabla 8. Correlaciones por cépulas

CAR2 | CARS | cARIOQ | CARF&F2 | CARF&FS | CARE&F10 | BHAR2 | BHARS | BHARLOQ 3?:;2;

CAR2 1 ]0.64| 0.48 0.33 0.25 0.14 0.85 | 0.53 0.43 -0.25
CARS 1 0.72 0.18 0.31 0.22 0.49 | 0.82 0.59 0.02
car10 1 0.05 0.23 0.26 0.35 | 0.64 0.79 -0.08
CARE&F2 1 0.63 0.41 0.20 | 0.13 0.03 -0.31
CARF&FS 1 0.76 0.15 | 0.24 | 0.20 -0.17
CARF&F10 1 0.09 | 0.22 0.25 -0.04
BHAR2 1 0.61 0.52 -0.22
BHARS 1 0.78 0.11
BHAR10 1 0.21
Dummy )
Dictamen

Ahora bien, con el fin de en robustecer los resultados iniciales de que el dictamen
del auditor tiene un impacto sobre los activos del mercado de capitales del miLA,
se presenta graficamente las cépulas de la correlacién de los retornos anormales

Fuente: elaboracién propia.

acumulados con la variable dictamen (ver gréfico 4).

Grafico 4. Cépulas de correlacién gaussianas entre series

de retornos anormales acumulados y dictamen en el MmiLa

CAR2
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BHARS

BHARIO

Fuente: elaboracién propia.

En el gréfico 4 se ilustra dada una de las densidades de las cépulas de las correla-
ciones estimadas, en ellas se puede identificar que los graficos son asimétricos y
no convergen a la cépula gaussiana, por tanto, se puede concluir empiricamente
por medio de las cépulas multivariantes que no hay una correlacién significativa
entre el dictamen y los retornos anormales acumulados entre los afos de estudio
analizados en la investigacion.

CONCLUSIONES

Esta investigacion se llevé a cabo utilizando la metodologia de estudios de eventos,
buscando evaluar el impacto generado por la divulgacién de los informes de auditoria
de las empresas que cotizan en el mercado integrado latinoamericano (M1LA), en el
periodo 2011 al 2017, pretendiendo medir si existen cambios significativos en los
retornos de las acciones cotizadas durante este lapso y, por tanto, poder verificar si
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el trabajo de los auditores influye en la volatilidad de los precios de los activos de
este mercado integrado. Como lo ilustrado en la tabla 3, se verifica que gran parte
de las acciones de la muestra tienen retornos anormales significativos, el cual va
aumentando con el tamafio de la ventana de evento sin importar el modelo plan-
teado para el cdlculo del retorno anormal, esto indica que, aunque los dictdmenes
de auditoria impactan sobre algunas empresas de forma significativa, no se puede
afirmar que los dictdmenes influyan sobre toda la muestra, como se observa en las
tablas de 6 y 8 donde realizé el andlisis correlacional entre las diferentes variables
CAR estimadas y la variable utilizada como representante de los dictdmenes de
auditoria, los cuales, en general, no son significativos.

Este estudio brinda evidencia empirica para afirmar que los inversionistas del
mercado integrado MILA no deben utilizar los informes de auditoria, como un
factor determinante en la toma de decisiones para participar activamente en este
mercado, dado que en este estudio con diferentes andlisis estadisticos se verificé que
hoy existe un aporte significativo en la volatilidad de las acciones del mercado. Por
ultimo, igualmente podemos indicar que, a pesar de que se utilizan variables que
hacen parte de los estados financieros de las empresas, las cuales segtin la literatura
nos pueden indicar un factor importante de las empresas, como es la continuidad,
esta informacién no interfiere en gran escala en la toma de decisiones de los inver-
sionistas, aclarando que para estudios futuros se podria considerar incorporar en
el modelo factores macroeconémicos.
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