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Abstract

La brecha de expectativas es el resultado de la coexistencia de diferentes interpretaciones
acerca de los limites y los resultados del trabajo de auditoria. Un componente esencial de esta
asimetria es la conviccion, profundamente asentada en los usuarios externos del informe, de
qgue el auditor canalizard revelaciones acerca de fraudes, y también de disfunciones que
puedan conducir a la empresa a una insolvencia temporal o a un proceso extintivo. Este
trabajo contribuye al debate sobre esta asimetria demostrando que, incluso si el auditor no
formula excepciones concretas en este sentido, el proceso de auditoria aporta indicios que
permiten inferirlas con un muy alto grado de fiabilidad. Ademads, se propone un sistema de
etiquetado lexicografico para sintetizar el contenido de las salvedades, que demuestra
contribuir muy eficazmente al diagndstico financiero, y por tanto podria ser empleado tanto
en los informes como en las bases de datos comerciales empleadas por los usuarios y en
sistemas de comunicacién de informacién contable a través de Internet. Nuestra principal
conclusién es que, al margen de su incidencia en la restriccién de la manipulacion y los ajustes
discrecionales, la auditoria externa canaliza informacidon esencial para la deteccion de
anomalias financieras y la evaluacion del riesgo de la empresa.
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1 INTRODUCCION

La contabilidad es un sistema de informacidn destinado a respaldar las decisiones de multiples
usuarios, dentro y fuera de la empresa. En lo que atafie a este trabajo, estamos especialmente
interesados en los usuarios externos, incluyendo acreedores, clientes, inversores potenciales y
también a los propietarios, es decir: a todos aquellos colectivos que estan afectados por
asimetrias de informacion y por tanto deben comprometer tiempo y dinero para verificar la
calidad de la informacién que emplean en sus procesos de decisién.

Al margen de su especificacion legal, la auditoria puede ser concebida como un instrumento
destinado a economizar los costes ocasionados por estas asimetrias. Los auditores evaltian en
gué medida los estados contables reflejan fielmente la situacién econémica y financiera de la
empresa, y materializan sus conclusiones en un informe que puede canalizar matizaciones
sobre los valores comunicados por la empresa, incertidumbres, y otros tipos de revelaciones.
Al restringir las posibilidades de manipulacidn por parte de la empresa, o enfatizar los
incumplimientos que eventualmente se produzcan, la auditoria proporciona un nivel bdsico de
confiabilidad que hace innecesario un analisis individualizado por parte de cada usuario, y
mitiga las distorsiones que los recelos o el escepticismo causarian en el comportamiento de los
agentes econémicos.

La auditoria no estd, por su especificacién legal, directamente implicada en la prevencién del
fraude o la emisién de alertas por anomalias financieras — aunque, como veremos, estas
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funciones forman parte de las expectativas del grueso de usuarios externos -. Sin embargo las
empresas desequilibradas tienen incentivos para introducir mds y mas aparatosos ajustes
discrecionales, con los que tratarian de evitar que sus disfunciones internas trasluzcan al
exterior; la interdiccién de estas manipulaciones es precisamente el objetivo principal del
auditor, de manera que cabria esperar que las empresas financieramente disfuncionales
tuviesen un perfil estadisticamente peculiar. Nuestro trabajo argumenta que, al margen del
debate en torno a las responsabilidades de los auditores y de las soluciones técnicas para
cerrar la brecha de expectativas, los informes canalizan evidencias que, correctamente
empleadas, permiten diagnosticar y formular prondsticos muy fiables en relacién a la salud
financiera de la empresa. Por tanto planteamos que, con independencia de las mejoras que se
puedan introducir en la normativa técnica, los procedimientos de examen y los informes, la
auditoria posee un valor social demostrable.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. En primer lugar se sintetizan las evidencias
disponibles acerca de los ajustes discrecionales y su relacion con los desequilibrios financieros
y los procesos de fracaso, en el contexto general del gap de expectativas. A continuacion se
presentan y discuten los resultados de un estudio empirico destinado a examinar si los
desequilibrios financieros se traducen en un comportamiento externo diferenciable, en lo que
respecta a auditoria y la difusidon de informacién contable.

2 DESEQUILIBRIOS FINANCIEROS, MANIPULACION DEL RESULTADO, Y
AUDITORIA

Existe un amplio volumen de literatura que relaciona la manipulacién, y en concreto los ajustes
discrecionales (Arnedo et al., 2005), con el grado de salud financiera de las empresas. Las
organizaciones sometidas a tensiones financieras tienen incentivos para gestionar la
informacién contable publica porque, en caso de conocerse, sus anomalias podrian ocasionar
una amplia variedad de consecuencias desfavorables, tanto para la empresa (limitaciones en el
acceso a nueva financiacion, aumento de los costes financieros por la aplicacion de primas
adicionales de riesgo, e incluso un fallo prematuro) como para los propios directivos. Los
ajustes desempefian un papel esencial en el mantenimiento de las asimetrias de informacién y
en la manipulacién de las expectativas de inversores y propietarios, de ahi que la restriccion de
la manipulacion sea un objetivo prioritario para la auditoria (Francis y Krishnan, 1999; Bartov
et al., 2001; Bradshaw et al., 2001).

En principio, este planteamiento implicaria que el grueso de los ajustes y manipulaciones
introducidos por las empresas financieramente disfuncionales tendria signo positivo — es decir,
se traduciria en un aumento en las cifras de beneficio y en la presentacion de prondsticos
optimistas para la facturacion, los dividendos, etc. - (Argenti, 1976, deFond y Jiambalvo, 1994;
Charitou y Lambertides, 2003). Esta es de hecho la conducta habitual de las empresas que se
ven sometidas a tensiones de tesoreria o anticipan dificultades para refinanciar su deuda

Otros trabajos han hallado evidencias de que muchos de estos ajustes tienen signo negativo —
por tanto, implican correcciones a la baja en el beneficio o los activos — (por ejemplo Bradshaw
et al., 2001) lo que, tratdndose de una empresa en crisis, parece claramente
contraproducente. Butler et al. (2004) sefialan que los ajustes negativos pueden ser
simplemente una consecuencia temporal de otros ajustes positivos introducidos previamente
(esta es la hipdtesis de la reversion).

Pero el signo de los ajustes podria guardar una relacion légica con el grado de deterioro
financiero de la empresa: cuando las anomalias son leves existe un incentivo para ajustar al
alza y neutralizar las desviaciones negativas que se han producido; pero cuando las tensiones
se agravan, con frecuencia es necesario aplicar estrategias extremas de supervivencia que
pueden implicar la liquidacién inmediata de activos o el abandono de lineas completas de
negocio, lo que suele traducirse en pérdidas. De ser asi, las correcciones negativas serian la



expresion no tanto de intentos de manipulacidn, sino de una situacién financiera gravemente
comprometida. Esta hipdtesis, conocida como efecto liquidacion (Charitou y Lambertides,
2003), cuenta con bastantes evidencias a su favor, tanto en la literatura contable como en
trabajos de indole propiamente financiera. Rees et al. (2003) hallaron que los ajustes negativos
eran mas comunes en ejercicios en los que el resultado era anormalmente bajo! y Laitinen
(1994) observé que los ajustes negativos estdn muy correlacionados con niveles
anormalmente altos de cash flow econdmico que no se explicaban por el volumen de
operaciones (y por tanto, debian corresponderse con operaciones de capital): todo ello parece
compatible con una estrategia de abandono de negocios poco rentables, reorganizacion, o
downsizing, en definitiva con la venta no planificada de activos.

Al margen de su interés puramente académico, el signo de los ajustes es relevante porque
plausiblemente podria tener una expresion concreta en el informe de auditoria. Los ajustes
positivos — por ejemplo, la activacion irregular de gastos — se corresponderian
mayoritariamente con salvedades por incumplimientos de principios, mientras que los ajustes
negativos podrian materializarse en incertidumbres y/o excepciones al principio de empresa
en funcionamiento. Sea como fuere, es interesante observar que ambos escenarios podrian
tener una expresion en el informe de auditoria; volveremos sobre ello al examinar el debate
en torno al rol del auditor en los supuestos de fraude.

Se ha sugerido que la introduccién de ajustes podria tener una cierta componente de
oportunismo, o si se prefiere, contingencial: el momento en que se practica la manipulacion, su
signo y su gravedad podrian estar relacionadas con las oportunidades que plantea el entorno,
y con el riesgo de que estas alteraciones sean detectadas. Naturalmente, el auditor ejerce aqui
una clara influencia: no sélo porque se espera que enfatice las anomalias e incumplimientos en
los que haya podido incurrir la empresa, sino porque su trabajo deberia contribuir a inhibir la
tendencia natural de la empresa a introducir ajustes en sus valores contables. Esta capacidad
general para restringir la manipulacidn se sintetiza en la nocion de calidad del auditor.

2.1 CALIDAD DEL AUDITOR Y NIVELES DE MANIPULACION

El estudio de las relaciones entre la auditoria y la manipulacion es, a diferencia de lo que
pudiera aventurarse, sustancialmente complejo. En principio parece razonable sostener que el
auditor tendra tanta mas calidad cuanto mas eficazmente restrinja la manipulacién, de forma
directa (canalizando revelaciones sobre incumplimientos) o indirecta (imponiendo una
amenaza que inhiba los incentivos para practicar ajustes discrecionales). Si podemos
correlacionar el nivel de manipulacidon con las salvedades y excepciones recogidas en los
informes, tendremos un sélido argumento para reafirmar la calidad y el valor social del trabajo
del auditor, y corroborar su independencia.

Francis y Krishnan (1999) comprobaron que las empresas con mayores niveles de ajuste
reciben también con mayor frecuencia informes no limpios, y proponen que en este tipo de
escenarios los auditores tienden a aplicar niveles de materialidad mas estrictos, para mitigar el
riesgo de litigiosidad. Becker et al (1998), Francis et al. (1999), Chung et al. (2003) y otros
hallaron que el nivel de ajustes estaba correlacionado negativamente con la calidad a priori del
auditor. Todo ello sugiere que la calidad del auditor, la salud financiera, y el contenido de los
informes parecen estar vinculados por un entramado de relaciones multidireccionales.

El problema radica en que, por su propia naturaleza, los ajustes discrecionales no resultan
evidentes y deben ser estimados de manera indirecta, empleando procedimientos estadisticos
(por ejemplo Becker et al.,, 1998; y Arnedo et al.,, 2005). Por otra parte su diagndstico es
controvertido, en algunos casos: centrandonos en el caso de las empresas con desequilibrios

! No obstante, los autores opinaban que estas correcciones Unicamente revertian ajustes de signo
positivo realizados en afios precedentes; en ocasiones los efectos liquidacién y reversidon aparecen
combinados, y no resulta sencillo discernir su incidencia individual.



financieros, los ajustes positivos parecen mas comunes en los periodos anteriores a la
revelacion publica de las anomalias, aparentemente por la intencion de mantener una imagen
externa de solvencia y estabilidad; a medida que transcurre el tiempo el nimero y el importe
de los ajustes tienden a reducirse, y a continuacion se hacen mayoritariamente negativos.
Bradshaw et al. (1999) relacionan este cambio de signo con el momento en que los informes
de auditoria empiezan a mostrar salvedades, o los reguladores y supervisores inician
procedimientos administrativos para sancionar a la empresa. Rosner (2003) opinan que la
mejor explicacion para los ajustes negativos es efecto reversion, es decir, la correccidon de
ajustes positivos previos como consecuencia de la presidon ejercida por el auditor, los
propietarios o los acreedores. Sin embargo, como sefialan Butler et al (2004), es muy posible
que estos ajustes no sean indicativas de manipulacidn, sino consecuencias naturales de la
dindmica de los procesos de fracaso: la liquidacién intempestiva de activos, a la influencia de |a
administracién judicial en procesos concursales, o adopcion de tasaciones externas impuestas
por los acreedores (Charitou y Lambertides, 2003; Butler et al., 2004; Laitinen, 1994, Rosner,
2003). Charitou y Lambertides (2003) y Charitou et al. (2004) opinan que los ajustes negativos
observados inmediatamente antes del fracaso podrian explicarse por intentos de los directivos
para manipular ciertas decisiones que, como los pagos de dividendos o la asuncién de deuda,
podrian agravar las tensiones y precipitar el fallo.

La dificultad para discriminar con claridad las correcciones valorativas causadas por las
tensiones financieras de aquellos otros ajustes que deben asumirse ilegitimos es un argumento
en contra de los modelos que pretenden cuantificar externamente el nivel de manipulacién, y
utilizarlo para medir la calidad del auditor.

Otro procedimiento, menos sofisticado pero que se ha revelado eficaz, consiste en emplear
directamente el contenido de los informes de auditoria: buscar en ellos evidencias que puedan
ser interpretadas como signos de manipulacidn y tratar de corroborar si esas empresas sufren
realmente tensiones financieras (por ejemplo Bartov et al., 2001; Francis et al., 1999;
Bradshaw et al., 2001).

Este enfoque no requiere estimaciones previas ni ajustes de tipo estadistico, Unicamente la
hipétesis de que el grado de manipulacidon es mas acusado en las empresas financieramente
disfuncionales. Muchos trabajos previos documentan una relacién positiva entre la frecuencia
e intensidad de los ajustes, por un lado, y la gravedad del desequilibrio financiero, por otro
(Argenti, 1976; deFond y Jiambalvo, 1994). Arnedo et al. (2005) hallaron que, cuando el
informe contiene advertencias sobre la continuidad, la calidad del auditor se relaciona
positivamente con la propensién a expresar salvedades, y negativamente con el nivel de
ajustes discrecionales de la empresa (por tanto, deberia existir una relacién positiva con la
calidad del beneficio en particular, y de la informacién contable en general).

El nivel de manipulacién parece claramente relacionado con la salud financiera, y deberia
tener una traduccion en el contenido de los informes (entendiendo por tal, el sentido de la
opinién y el numero y gravedad de las salvedades o incertidumbres expresadas por el auditor),
al menos en Europa. En EEUU la mayoria de las salvedades se refieren al going concern o
principio de empresa en funcionamiento porque, como sefialan Butler et al. (2004), el informe
el resultado de una dinamica de negociacidon entre empresa y auditor. Por el contrario en
Europa, y en particular en Espafia, las salvedades son mucho mas frecuentes — y de hecho no
producen alarma social ni alteraciones en el funcionamiento del sistema econdmico -. La
auditoria canaliza un volumen mayor y mas rico de informacion que, como veremos, puede ser
utilizado para diagnosticar y formular inferencias.

Sin embargo, al margen de todo ello, la auditoria ha sido severamente cuestionada por lo que
se ha definido como un deterioro continuado de su contribucién (Lennox y Pittman, 2010),
manifestado en la ausencia de advertencias ante procesos de degradacion de la salud
financiera de las empresas y, especialmente, ante la comisidon de fraudes contables. Esta
controversia implica diferentes interpretaciones acerca de los limites del trabajo del auditor y



sobre la calidad de sus outputs, en particular del informe de auditoria, todo lo cual tiene
interpretacion en la nocion de brecha de expectativas.

3 AUDITORES, USUARIOS, Y EXPECTATIVAS ASIMETRICAS

La nocidn de “brecha de expectativas” hace referencia a la disparidad entre lo que los
auditores entienden como sus responsabilidades y lo que los usuarios externos esperan del
trabajo que aquéllos hacen, asi como a las diferencias en la interpretacién del contenido de los
informes (Monroe y Woodliff, 1993). El gap tiene su origen en diferencias en la comprension
del rol y las responsabilidades del auditor, y en la interpretacion de las expresiones contenidas
en el informe, y tiene multiples consecuencias practicas, desde la merma de la reputacién y la
confiabilidad publica de la profesion, hasta un aumento en el riesgo de litigaciéon (Chandler et
al., 1993).

Siempre ha existido una cierta controversia acerca del rol de la auditoria (Chandler et al.,
1993), que tiende a intensificarse cuando se producen fraudes y/o la mortalidad empresarial
repunta debido a crisis financieras o shocks macroecondmicos. Church et al. (2008) y King vy
Case (2003) indican que este debate estda documentado ya a principios del siglo XX, y su
persistencia se halla en el trasfondo de algunos cambios regulatorios recientes, tanto en las
directivas europeas como en la normativa de EEUU. Sin embargo la brecha parece haberse ha
ampliado e incluso agravado a lo largo de las uUltimas tres décadas (Humphrey et al., 1993; Koh
y Woo, 1998), quizad por la gravedad de fraudes como los de Enron y Worldcom, y por la
devastacién social causada por la crisis financiera. El propio término “brecha de auditoria” fue
acufiado en una época relativamente reciente?.

Gray et al. (2011) enfatizan que no existe una vision compartida acerca de qué es lo que el
auditor debe comunicar, ni sobre la naturaleza concreta de la “confianza” que su trabajo debe
transmitir. Esta discrepancia deriva en sesgos en la interpretacion del contenido explicito de
los informes y, lo que es mas llamativo, en la realizacidn de inferencias relativas a areas o
cuestiones que no forman parte del encargo de los auditores.

Por ejemplo, los usuarios externos tienden a interpretar un informe limpio como un aval
relativo no solo a la representatividad de los estados contables sino, también, a la buena
situacion financiera de la empresa, la calidad de la gestién y de los mecanismos de control
interno, etc. Gray et al. (2011) observaron que cuando el auditor es una de las big four y emite
un dictamen limpio, los usuarios tienden a asumir sin mayores comprobaciones que la
situacion general de la empresa es correcta, desarrollando lo que Hatherly et al. (1991)
denominaron efecto halo; solo en el caso de que el informe sea emitido por otro tipo de
auditor y/o se planteen cuestiones de énfasis o salvedades, algunos usuarios realizan algln
analisis adicional. La dimensiéon parece ser un factor relevante en la percepciéon de
confiabilidad del auditor, y en el desarrollo del gap de expectativas.

Adoptando una postura pragmatica, Porter (1993) argumenta que la brecha existe, y que las
criticas que ha recibido la profesién deberian entenderse como un incentivo para examinar sus
causas y trazar planes para estrecharlo, mejorando en la medida de lo posible el output de los
auditores y también adaptando la dptica de los usuarios a una frontera razonable de
posibilidades. En este sentido, plantea que es interesante distinguir dos fuentes de asimetria:

- Gap de desempeiio, la diferencia entre los resultados que la sociedad razonablemente
puede esperar de los auditores, y el valor atribuido a los resultados obtenidos. Por
ejemplo, es razonable que los inversores esperen que el auditor enfatice los
incumplimientos normativos; existiria una brecha de desempefio si los auditores
mayoritariamente errasen en este objetivo, o no transmitiesen conclusiones claras y

2 Koh y Woo (1998) lo atribuyen a Liggio (1974).



oportunas. Este diferencial podria deberse a debilidades en la normativa de trabajo, o
también a deficiencias imputables personalmente a los auditores (muestreo, niveles
de significacidn, diagndstico de la evidencia, etc.). Esta es la definicién de expectation
gap aportada por la Comision Cohen sobre responsabilidades de los auditores (1978).

- Brecha de razonabilidad, la diferencia entre los resultados que razonablemente se
pueden obtener, y lo que idealmente la sociedad desearia obtener. Por ejemplo, es
posible que los inversores consideren importante que los auditores evallen la calidad
de gestion y busquen activamente fraudes; sin embargo estos objetivos podrian
cumplirse solo a cambio de aumentos mas que proporcionales en el coste econémico y
humano de la auditoria, de manera que podrian considerarse no-razonables.

De acuerdo con sus estimaciones, solo un 16% del gap seria directamente imputable al bajo
desempeno de los auditores; un 50% estaria causado por deficiencias en los estandares y la
normativa técnica, y el 34% restante se corresponderia con expectativas no-razonables por
parte de la sociedad.

En nuestra opinién, a los dos factores aportados por Porter (1993) habria que anadir un
tercero, una brecha cognitiva que se deriva de los sesgos de racionalidad que algunos usuarios
cometen al examinar e interpretar los outputs de la auditoria, en particular el informe
(recuérdense los resultados de Gray et al. (2011) en relacidn a los dictdmenes emitidos por las
big four). Los informes limpios se interpretan en general como una garantia de que no existen
anomalias ni fraudes, aparentemente porque los usuarios realizan inferencias a partir del
contenido explicito del dictamen; Hatherly et al. (1991) describieron de manera grafica esta
conducta sefialando que los usuarios sufrian un efecto halo, un sesgo psicolégico bien
documentado por el que las personas tendemos a formular generalizaciones con base en un
subconjunto limitado de evidencias, usualmente fragmentarias e inconsistentes — es nuestra
mente la que, de manera inconsciente, les da forma... precisamente aquella forma que nos
resulta mas comoda, sencilla o atractiva -.

Quiza es por este efecto halo por lo que una gran parte de los usuarios externos no examina
con detalle todo el informe (Church et al., 2008; Gray et al., 2011), sino que lo lee en diagonal y
se centra Unicamente el sentido de la opinidon, especialmente, cuando es emitida por una de
las big four. Este comportamiento puede explicarse por el cada vez mas frecuente uso de bases
de datos y servicios de informacion (en definitiva, informacién secundaria) en los que solo se
hace constar el sentido de la opinidn y eventualmente una sintesis sucinta del contenido de las
salvedades (Gray et al., 2011)3; es posible que el empleo de un pequefio nimero de etiquetas
qgue, a modo de palabras clave, sinteticen las anomalias observadas, pueda contribuir a
mejorar el uso de la informaciéon de auditoria, especialmente cuando ésta sufre una
transformacién intermedia para ser distribuida a través de una base de datos o un servicio de
informacién (Pifieiro et al., 2012). Sin embargo, parece evidente que los usuarios confian
implicitamente en que cualquier anomalia serd enfatizada clara y llamativamente a través de
una salvedad o incluso de un informe desfavorable. En lo que respecta al principio de empresa
en funcionamiento, los auditores entienden que su cometido se limita a asegurarse de que la
empresa dispone de tesoreria suficiente para atender las necesidades ordinarias de pago, y
para ello formulan proyecciones razonables de los flujos de caja (Gray et al., 2011); pero no
evallan modelos de negocio, estrategias ni criterios de gestion, todo lo cual se corresponderia
mas con un encargo de due diligence.

Dentro de este abanico de anomalias genéricas, el fraude tiene entidad propia. Los auditores
entienden que su trabajo se circunscribe al examen de cumplimiento de la informacidn
contable (Monroe y Woodliff, 1993); sin embargo, claramente, los analistas financieros,
inversores, acreedores, etc. tienen interiorizada la conviccion de que el auditor investigara la

3 En opinién de los autores, esta conducta es caracteristica de los inversores no profesionales. Los
inversores mas sofisticados parecen ser menos dependientes del dictamen del auditor, quizad porque
disponen de mas y mejor informacion, o emplean otros procedimientos de analisis y diagndstico.



posible existencia de comportamientos ilegales (Baron et al., 1977). Monroe y Woodliff (1993)
trabajaron con un colectivo heterogéneo (estudiantes, directivos, auditores, acreedores y
accionistas) y concluyeron que una parte sustancial del gap de expectativas hacia referencia a
la prevencion del fraude en la empresa auditada, mas alld de los ajustes discrecionales y los
incumplimientos materiales de PNCGA.

En conjunto, estos resultados sugieren que la brecha de razonabilidad representa una parte
muy importante del gap de expectativas, quiza una proporcion superior al 34% propuesto por
Porter (1993). La progresiva estandarizacion de los procedimientos de auditoria, la regulacién
de la profesion, los cada vez mds estrictos requisitos de independencia, la formacion
continuada, etc. parecen haber estrechado el gap de desempeiio; pero al mismo tiempo
parece haberse ensanchado el gap de razonabilidad, en el sentido de que los usuarios y la
sociedad parecen esperar mas del auditor y de su informe anual.

Trickler (1982) opina que los cambios en la composicién y la dimensién del gap son una
consecuencia natural del hecho de que la profesién se adapta a los cambios en las exigencias y
necesidades de la sociedad. Chandler et al. (1993) estudiaron los cambios operados en el
nucleo u objetivo basico de la auditoria desde el siglo XIX y hallaron que, si bien el analisis de
cuentas resulta claramente dominante en todo el periodo, la deteccién del fraude fue un
objetivo importante en el Ultimo tercio del siglo XIX. Estos cambios, sefialan Trickler (1982) y
Chandler et al. (1993), ocurren siempre con cierto retraso, de ahi la percepcion de que las
necesidades reales nunca estan perfectamente satisfechas.

3.1 ESTRECHANDO LA BRECHA DE EXPECTATIVAS

La reconciliacidn de las expectativas se ha venido realizando de diferentes maneras. Algunos
autores y administraciones han abogado por mejorar la formacién de los inversores (Monroe y
Woodliff, 1993), haciéndolos conscientes de los fines y las limitaciones reales de la auditoria.
En 1987 la Comision Nacional sobre el Fraude en los Estados Contables (también llamada
Comisidon Treadway) concluyd que los auditores deberian enfatizar que su trabajo no
proporciona una seguridad absoluta de que no existan anomalias formales derivadas de
errores o fraudes.

Este planteamiento no es, sin embargo, compartida con generalidad: Humphrey et al. (1993)
sugieren que se ha puesto un énfasis excesivo en “educar” a los usuarios explicando la
finalidad real de la auditoria, en lugar de incrementar el caudal informativo de los informes,
“detallando las consideraciones y los hallazgos especificos en relacion a la empresa auditada” (
(Humphrey et al., 1993); por tanto se habria exagerado la importancia de reducir el gap de la
razonabilidad, obviando el gap de desempefio. En este mismo sentido, apostillan que los
requerimientos de los usuarios de la auditoria no suelen ser exorbitantes, y plantean que el
entorno institucional y la autorregulacién pueden ser factores a considerar en el estudio de las
causas del gap.

Posiblemente uno de los cambios mds aparentes observados a lo largo de los Ultimos afos es
el relativo al formato y contenido de los informes. Que los usuarios externos de la informacion
contable, que son los principales destinatarios del informe de auditoria, obviasen su lectura y
se limitasen a tomar nota del sentido del dictamen (Church et al., 2008; Gray et al., 2011)
resulté impactante para la profesion y sus reguladores. El SAS nimero 58 disefié un nuevo tipo
de informe en el que se prestaba especial atencién a la delimitacién de la responsabilidad del
auditor: se debia indicar qué tipo de procedimientos se habian aplicado y el grado de
confiabilidad de las conclusiones; en concreto se puso énfasis en separar claramente las
responsabilidades de la auditoria y de los gestores (Kelly y Mohrweis, 1989), lo que en la
practica implica liberar al auditor de cualquier responsabilidad relativa a la calidad y los
fraudes de gestion. Los cambios en los informes continuaron con el PCAOB Auditing Standard 5
Auditor’s Report (2008) y el IAASB Internacional Standard on Auditing 700 Auditor’s Report
(adoptado internacionalmente en 2006).



Aparentemente, los nuevos informes extendidos contribuyeron a estrechar el gap de
expectativas, al menos en el caso de inversores institucionales: resultaban mas comprensibles
y detallados y expresaban con claridad los objetivos, contenido y resultados de la auditoria,
delimitandola ademas de las responsabilidades de gestidn que incumben a los directivos. Sin
embargo al mismo tiempo (o quizd por ello) los informes tienden a ser cada vez mas
estandarizados: una gran parte de su contenido se materializa en declaraciones de tipo
general, necesarias para delimitar el trabajo y la responsabilidad el auditor, pero
esencialmente irrelevantes en lo que respecta a cada empresa en particular. Esto podria
mermar su capacidad para enfatizar cuestiones relevantes, socavar el margen del auditor para
expresarlas de la forma que considere mas conveniente, y crear incentivos para que los
usuarios externos los lean en diagonal (Gray et al., 2011): “los informes estdn llenos de
afirmaciones generales y estandarizadas sobre el rol y las limitaciones de la auditoria, y
contienen poco acerca del trabajo especifico realizado y los hallazgos obtenidos por los
auditores” (Humphrey et al., 1993).

Las modificaciones recientes (PCAOB 5 e IAASB 700) no parecen haber estrechado
apreciablemente el gap (Chong y Pflugrath, 2008), lo que sugiere que los cambios formales han
agotado su capacidad para hacer converger las perspectivas de auditores y usuarios. A
principios de los noventa, (Humphrey et al., 1993) enfatizaban que la forma mas eficaz de
reducir el gap es ampliar el abanico de las responsabilidades estatutarias de los auditores para
incluir la proteccién de los intereses de colectivos como los acreedores, los accionistas y los
inversores potenciales; en concreto, sugerian que la deteccién del fraude es un elemento
necesario de su trabajo porque asi lo esperan los usuarios del informe, aunque al mismo
tiempo aceptaban que este planteamiento era desafiante, y que su aplicacion requeriria un
andlisis detallado de coste-beneficio, asi como una evaluacién del impacto en la litigiosidad
potencial. Este planteamiento tiene su correspondencia buena parte de la literatura académica
reciente (Gray et al., 2011), incluso también foros profesionales (Audit Quality Forum, 2007),
que sugieren la extensién del trabajo del auditor al estudio de las vulnerabilidades de la
empresa a su grado de exposicidn al riesgo, y plantean la posibilidad de que los informes sean
flexibles y personalizados, es decir: que su estructura y contenido se adapten a las
caracteristicas de la empresa y de los destinatarios del dictamen, y que los resultados hallados
durante el examen se discutan con mayor detalle. En este sentido, Gray et al. (2011)
comunican que algunos usuarios podrian estar interesados en un sistema granular de
opiniones, en el que los dictamenes favorables con salvedades puedan ser etiquetados (por
ejemplo A, B, C) en funcién de la gravedad o trascendencia que, en opinién del auditor, tengan
las anomalias observadas.

En aspectos mas técnicos, Gray et al. (2011) hallaron que algunos usuarios estarian también
interesados en que el informe comunique detalles sobre los niveles de confianza vy
materialidad empleados, sobre la planificacion concreta del trabajo y el tipo de pruebas
aplicadas, sobre el examen realizado al control interno de la empresa (especialmente, en el
caso de empresas financieras) y, sobre todo, una discusién mas precisa de las evidencias
obtenidas y de la forma en que éstas han sido interpretadas por el auditor (quiza algo mas
parecido a los informes de due diligence). En opinién de los autores, los usuarios esperan
binomios confianza-materialidad que se traduzcan en muy altos niveles de seguridad, pero
como estos datos no figuran en el informe, existe una cierta incertidumbre acerca de la
confiabilidad real. Es posible que si los usuarios fuesen conscientes de los niveles realmente
aplicados, por ejemplo del tamafio de las muestras, podrian evaluar mdas razonablemente el
riesgo de error y por tanto reajustar sus expectativas a términos mas realistas.

Una cuestidon a considerar es que estos cambios son muy exigentes en términos de tiempo y
trabajo, por tanto elevarian el coste y la complejidad técnica de la auditoria, y no esta claro en
qué medida podrian contribuir a reducir el gap, al menos con caracter general, ya que éste se
refiere fundamentalmente a lo que en principio hemos etiquetado como denominado
expectativas no-razonables.



Una linea de trabajo reciente es el empleo de procedimientos de auditoria estructurados,
incluyendo herramientas basadas en inteligencia artificial; |a finalidad de estas herramientas es
doble: por una parte, aumentar el nivel de confiabilidad del trabajo sin elevar sustancialmente
sus costes ni requerimientos humanos; por otra, reducir la litigiosidad potencial.

4 ESTUDIO EMPIRICO

El objetivo de nuestro trabajo es plantear una via diferente para estrechar la brecha de
expectativas, sin necesidad de introducir cambios radicales en la regulacién y la praxis de la
auditoria, ni tampoco de forzar modificaciones en la percepcién social de ésta. Como hemos
visto, la conducta del auditor (materializada en el sentido de su dictamen y en las salvedades y
énfasis expresados), la salud financiera de la empresa, y los incentivos para introducir ajustes y
manipulaciones estan relacionados; por tanto, deberia ser posible diagnosticar a la empresa
empleando las evidencias contenidas en los informes de auditoria.

4.1 HIPOTESIS

De acuerdo con los antecedentes tedricos y los resultados de investigacion previos,
formulamos las siguientes hipdtesis:

H1. Las empresas financieramente disfuncionales tienen un perfil de auditoria

singularizado
Nuestra proposicidon basica es que los desequilibrios financieros tienen una expresion
discernible en el proceso de auditoria; en ocasiones los auditores formularan incertidumbres,
o enfatizaran reducciones anormales en los recursos propios, incluso escenarios en los que la
empresa estd incursa en un supuesto legal de extincidn. Pero incluso si no es asi, proponemos
que es posible inferir la existencia de dificultades financieras empleando indicadores
secundarios, lo que viene a reforzar la funcién y el valor social de la auditoria.

H2. Las empresas desequilibradas tienden a cambiar con mds frecuencia de auditor
Enfrentadas a la posibilidad de que las anomalias internas se hagan publicas, cabe esperar que
las empresas intenten ejercer algun tipo de compulsién sobre el auditor; algunas opciones bien
documentadas en la literatura son la contratacién de auditores de peor calidad o mas
vulnerables y la aplicacion de estrategias de rotacion, es decir, la negociacion de contratos de
corta duracidn ejercer una coaccién de tipo econdmico o en cualquier caso tener la posibilidad
de cancelar el encargo sin aportar mayor justificacion.

H3. Las empresas financieramente desequilibradas tienden a incurrir con una

frecuencia superior al promedio en anomalias contables susceptibles de ser reveladas

en forma de salvedad o en una opinion desfavorable
Las empresas que sufren tensiones financieras tienen incentivos para disfrazar esas anomalias,
lo que usualmente se traduce en ajustes discrecionales y otras formas de manipulacion,
susceptibles de ser canalizados en forma de salvedades o dictdmenes desfavorables.

H4. Los informes de auditoria de las empresas sometidas a tensiones financieras

tienden a canalizar un numero mayor de incertidumbres
En principio, la funcidon del auditor esta restringida al examen de cumplimiento de Ia
informacidén contable, y no se extiende a aspectos como la calidad de la gestién o el andlisis de
las decisiones financieras. No obstante, en la medida en que las cuentas anuales expresen la
imagen fiel, deberian proporcionar evidencias para evaluar escenarios que amenacen la
continuidad de la empresa; en este sentido, cabe esperar que los auditores expresen un mayor
numero de incertidumbres.

Si estas hipdtesis reciben apoyo empirico, tendremos fuertes argumentos para defender que la
auditoria desempefia una funcidn socioecondémica crucial, en lo que respecta a la defensa de la
confianza y la buena fe en la actividad econdmica, y que una parte de la llamada brecha de
expectativas es Unicamente aparente ya que, incluso si no existen alertas relativas



expresamente a fraudes o riesgos financieros, podriamos diseccionar el flujo de informacién
de auditoria para hallar indicios valiosos.

4.2 VARIABLES

La variable dependiente de nuestro modelo es una binaria que toma el valor 0 cuando la
empresa es empiricamente sana, y 1 si la empresa se ha visto incursa en un proceso concursal
a lo largo del periodo de observacién; empleamos esta interpretacidon restringida de la nocién
de desequilibrio financiero porque es externamente observable, y discernible con objetividad y
exhaustividad.

Empleamos cuatro conjuntos de variables independientes (Tabla 1): un grupo de variables de
control, esencialmente magnitudes y ratios financieras, destinadas a garantizar que los
estimadores de las predictoras son limpios, es decir, que no estan sesgados por la influencia de
fendmenos de confusién; por ejemplo, podria ocurrir que la frecuencia de las salvedades se
redujese conforme aumenta la dimensién de la empresa de manera que. La presencia de las
variables de control garantiza que no hay procesos subyacentes incontrolados, y que las
relaciones observadas no se deben a espejismos estadisticos.

Un segundo grupo de variables trata de expresar la dindmica de negociacién y contratacidn de
la empresa: numero de cambios de auditor, duracion media de cada contrato, proporcién de
ejercicios en los que ha habido un cambio de auditor, etc.; también incluimos una medida de la
calidad del auditor basada en los antecedentes aportados por la literatura, que sugiere que las
big four tienen mas calidad que las sociedades de auditores, y éstas mds que los auditores
individuales. Esta jerarquizacion tiene un claro sentido econdmico, en la medida en que los
auditores individuales son mas vulnerables, tanto en términos juridicos (riesgo de litigiosidad)
como econdmicos (al tener una cartera de clientes mas restringida, cada contrato tiene mayor
importancia marginal en términos de facturacion).

El tercer grupo de variables expresa la naturaleza de las opiniones recibidas por cada empresa.
No todas las compaiiias han sido auditadas el mismo numero de afos, de manera que
empleamos indicadores relativos: la proporcion de informes favorables, la proporcién de
dictdmenes con salvedades, etc. Ademds, damos un tratamiento diferenciado a lo que en
nuestra opinién puede constituir una salvedad grave: detecciéon de situaciones de quiebra
legal, activacidn irregular de gastos, incertidumbres que afectan grave y directamente a la
supervivencia, incumplimientos en el deber de auditoria, y puntualmente otras anomalias de
especial gravedad®.

Algunos resultados previos (Pifeiro et al., 2012) sugieren que la proporcién de informes con
salvedades es un indicador fiable del riesgo financiero, pero también que se deberia avanzar
en el analisis individualizado de la trascendencia de cada tipo de salvedad. En este trabajo
ponemos a prueba un sistema de etiquetado lexicogrdfico, basado en la légica contable y en
nuestra propia experiencia en el diagndstico de la salud financiera, que podria ser facilmente
implementado en bases de datos, lenguajes estructurados para la difusion de informacién
como XBRL, y herramientas de busqueda en Internet. El bloque 5 describe el contenido de las
salvedades, agrupadas en las siguientes categorias: deteccion de una causa legal de disolucion,
activacion irregular de gastos, limitaciones al alcance (que en principio puedan ser imputables
a la empresa), créditos dudosos (o errores en el provisionamiento), anomalias en la
autocartera, incertidumbres relevantes que afecten al principio de empresa en
funcionamiento, inspecciones fiscales e incertidumbres en cuanto a créditos fiscales,
omisiones de informacién legalmente exigible en las CCAA, omisiones del deber de auditoria,
litigios judiciales relevantes, discrepancias valorativas (aplicacion incorrecta de PNCGA,
cambios de criterio, deficiencias o excesos de amortizacién, etc.), y otras (que agrupa a las no

4 Por ejemplo, dos informes comunicaban operaciones fraudulentas entre empresas del grupo, lo que en
nuestra opinidn tiene trascendencia, de manera que ambas salvedades fueron reputadas graves.



contempladas en las categorias anteriores).

El quinto y ultimo grupo de variables tiene caracter exploratorio y pretende examinar la
posible relacién entre el sentido de los dictamenes, por una parte, y i) el nimero de auditores,
y ii) la duracién media de los contratos, por otra. Se trataria por tanto de examinar, por
ejemplo, si las empresas que reciben informes con salvedades con mayor frecuencia aplican
estrategias de rotacidn, o negocian contratos de corta duracidn, y si estas conductas guardan
relacidn con su salud financiera. En el pasado, estas relaciones han sido examinadas de forma
parcial — por ejemplo, salvedades vs. rotacidn, o tensiones financieras vs. salvedades -; en este
caso pretendemos explorar si podemos darles una interpretacién conjunta.

Bloque 1: variables de control

Bloque 2: contratacion

Bloque 3: opiniones

Numero de accionistas

Duracion media contratos

% afos auditados

Activo (valor contable)

Tipo de auditor®

% Informes limpios

Resultado operativo antes de impuestos

Numero de cambios

% Informes salvedades

Plantilla

% ejercicios con cambio

% Informes desfavorables

Patrimonio neto (valor contable)

Informes / auditor

% Denegaciones

Facturacién neta

Tipo auditor en 2004

% Informes salv. Graves

Ratio de rotacién de activos

Tipo auditor en 2014

Cobertura de intereses
Ratio corriente®

Ratio de solvencia’
Endeudamiento
Rentabilidad financiera
Rentabilidad econémica

Evolucién tipo auditor

Bloque 5. Opiniones por auditor y por contrato
Limpios / N2 auditores

Con salvedades / N2 auditores
Desfavorables / N2 auditores

Denegaciones / N2 auditores

Con salv. graves / N2 auditores

Limpios / duraciéon media contratos

Con salvedades / duracion media contratos
Desfavorables / duracién media contratos
Denegaciones / duracion media contratos
Con salv. graves / duracién media contratos

Bloque 4. Tipos de salvedades
Causa legal de disolucién
Activacion irregular de gastos
Limitaciones al alcance
Incertidumbres

Inspecciones y créditos fiscales
Omisiones relevantes en CCAA
Omisiones debe auditoria
Litigios judiciales relevantes
Discrepancias valorativas
Otras

TABLA 1. VARIABLES EXPLICATIVAS PROPUESTAS

4.3 DATOS

Para examinar estas hipdtesis hemos tomado una muestra entre las sociedades mercantiles
con 250 empleados o menos y sede social en Galicia. No hemos excluido ningun sector de
actividad, tampoco a las actividades inmobiliarias y de construccidon que han sido gravemente
afectadas por la crisis desde 2008, con la intencidn de obtener una perspectiva representativa
de conjunto del tejido empresarial. Sin embargo, hemos impuesto la condicién de que las
empresas tuviesen una edad igual o superior a dos anos, para mitigar el efecto de la
mortalidad de las empresas de nueva creacion, y que al menos dos ejercicios hubiesen sido
auditados, para asegurar un minimo caudal de informacién de auditoria. El periodo de
observacion se extiende entre 2004 y 2014. Una vez descartadas las observaciones con datos
incompletos, la muestra de trabajo quedd constituida por 278 empresas.

Los datos financieros y los datos primarios de auditoria (informes, opiniones, contenido de las

> Hemos clasificado a los auditores en tres categorias: individual, sociedad, y multinacional (big four).
6 Activo corriente / pasivo corriente
7 Patrimonio neto / activo



salvedades, etc.) han sido obtenidos de la base de datos SABI (Sistema de Analisis de Balances
Ibéricos); las variables secundarias han sido calculadas por nuestros propios medios.

4.4 METODOLOGIA

Los datos se analizan empleando dos técnicas multivariables ampliamente reconocidas en el
campo del diagnodstico financiero: la regresion logistica condicional (Martin, 1977; Ohlson,
1980), y el andlisis discriminante multiple (Altman, 1968; Altman et al., 1994; Altman, 2000).
Como se sabe, el andlisis discriminante (MDA) es una técnica para establecer clasificaciones
exhaustivas en dos o mas categorias (por ejemplo, empresas sanas y financieramente
desequilibradas), de acuerdo con la distancia estadistica de cada observacion a un nucleo de
equilibrio de cada grupo, su centroide. En este caso medimos esa distancia empleando un
criterio relativamente habitual, el de Mahalanobis, combinado con un método de seleccidn por
pasos para garantizar que solo las variables con mayor capacidad explicativa estan presentes
en la especificacién final del modelo.

La regresion logistica condicional permite estimar la verosimilitud de que una observacién en
concreto pertenezca a la categoria de referencia (por ejemplo, el grupo de empresas con
desequilibrios financieros); por tanto, en lugar de establecer una clasificacién rigurosa, ofrece
una vision mas rica y matizada de la funciéon de pertenencia. Es ademas independiente de
hipétesis a priori como la normalidad y homocedasticidad de las variables, lo que la convierte
en una técnica especialmente apropiada para muestras que incluyen ratios financieras y otras
magnitudes claramente no-normales. A efecto de asegurar una combinacidn satisfactoria
entre precisién y parsimonia, también estimamos el modelo empleando una estrategia de
inclusion paso a paso basada en el criterio de maxima verosimilitud pero, ademas, las
predictoras han sido distribuidas en cuatro bloques, que se presentan y procesan uno a uno:
en primer lugar las variables de control para garantizar que el resto de estimadores estan
libres de la influencia de eventuales efectos de confusidn y/o interaccidn; a continuacion, las
variables relativas a la estrategia de contratacion de la empresa; en tercer lugar, las variables
gue recogen el sentido de los dictamenes; a continuacion, las descriptoras del contenido
concreto de las salvedades vy, finalmente, las ratios que miden la proporcidn entre el nimero
de opiniones de cada tipo basico (favorables, con salvedades, etc.), el nimero de auditores y la
duracién media de los encargos.

5 RESULTADOS Y DISCUSION

Un analisis estadistico preliminar indica que las empresas financieramente desequilibradas
poseen un perfil de auditoria bastante definido (Tabla 6), caracterizado por:

- Contratos con una duracion media mas pequefia (3,94 afios frente a 5,72 afos, en el
caso de las empresas sanas).

- Cambios de auditor mas frecuentes: en el conjunto de la muestra los cambios son
relativamente poco habituales (en promedio 0,55 cambios por afio), pero esa
proporcion aumenta hasta 0,66 en el caso de las empresas desequilibradas. Esta
conducta es mas evidente si consideramos la proporcion de ejercicios con cambio de
auditor, que en promedio es un 10% para las empresas fallidas, justo el doble que en
el caso de las sanas.

- Como consecuencia, el nimero de informes emitidos por cada auditor es inferior (3,94
en las disfuncionales, frente a 5,72 en las sanas). Parecen existir signos claros de que
las empresas desequilibradas emplean estrategias de rotacion y negocian contratos de
menor duracion.

- Las empresas sanas reciben en promedio un 80% de informes favorables, y un 17% de
informes con salvedades; en el caso de las empresas desequilibradas, la proporcién de
salvedades alcanza el 27%. Este resultado, unido a la mds intensa rotacién, hace que



en las empresas fallidas cada auditor emita en promedio 2,79 informes favorables,
proporcién que en las sanas alcanza 4,74 informes.

La frecuencia de las salvedades graves, incertidumbres y limitaciones al alcance esa
claramente superior entre las fallidas (9%, 14% y 20% respectivamente).

La estrategia de rotacidon aplicada por las empresas desequilibradas parece estar
claramente relacionada con el sentido de las opiniones, aunque no observamos
razones para sospechar que la independencia de los auditores se vea comprometida.
De hecho, en las empresas fallidas, la ratio de salvedades graves por auditor es igual a
0,33 (duplica la ratio de las sanas) y la ratio de denegaciones por auditor es 0,09
(cuatro veces superior). Es posible que en estas empresas los auditores apliquen
procedimientos o niveles de materialidad mds exigentes (Francis y Krishnan, 1999), y
gue esto se traduzca en mas salvedades; una segunda explicacién es que las empresas
desequilibradas negocien contratos breves y tienden a denunciarlos cuando el auditor
expresa salvedades o emite informes desfavorables. En cualquier caso, la compulsiéon
practicada por estas empresas parece ser improductiva.

Hemos ajustado una regresién logistica para medir la incidencia individual de cada variable y
estimar su ratio de riesgo relativo. El modelo logit ajusta satisfactoriamente los datos, a tenor
del estadistico chi-cuadrado de la prueba de Hosmer y Lemeshow (2 = 10,771, a* = 0,215).
Resultan ser significativas las siguientes variables, todas ellas con los signos esperados (Tabla

2):

El numero de accionistas, cuyo estimador (b; = -0,793) tiene el signo esperado: un
accionariado mds heterogéneo se corresponde con una reduccién del riesgo de que la
empresa esté sufriendo disfunciones financieras.

La ratio de solvencia, también con el signo negativo esperado (b, = -0,019) pero una
incidencia relativamente pequefia en el riesgo (e = 0,981).

La rentabilidad econdmica que, en concordancia con la ldgica financiera, mantiene una
relacion negativa con el riesgo financiero (bs = -0,041).

La duracidon media de los contratos, también con signo negativo: los datos corroboran
gue existen una relacidn inversa entre la duracién de los contratos y el grado de salud
financiera de la empresa. Las compaiiias financieramente desequilibradas tienden a
rotar a los auditores, negociando contratos de menor duracion.

La proporcién de informes con salvedades (bs = 0,348) y de opiniones desfavorables
(bs = 253,905) que se relacionan positivamente con la verosimilitud de fallo; a tenor de
las respectivas odds-ratios estimadas la comunicacidon de salvedades en la serie de
informes — sin perjuzgar su trascendencia aparente - es un signo claro de que la
empresa esta sometida tensiones financieras.

La comunicacién por parte del auditor de eventos que representen una limitacién al
alcance que plausiblemente pueda ser imputable a la empresa. Cuando asignamos
etiquetas lexicograficas a las salvedades, incluimos como limitaciones al alcance
eventos como las restricciones al acceso a libros de actas, los fallos generalizados en
procesos de circularizacion y comprobacién bancaria, o la imposibilidad de consultar
libros de actas e inventarios; por el contrario descartamos otros eventos muy
frecuentes pero que tienen una interpretacion dudosa como limitaciones, entre ellos
la imposibilidad para verificar los inventarios por haber sido contratado el auditor una
vez iniciado el ejercicio econdmico. El obstruccionismo activo resulta ser muy
relevante en el diagndstico: cada mencion triplica el riesgo relativo de que existan
anomalias financieras latentes (e’ = 3,506).

Finalmente las incertidumbres resultan ser también signos claros de alarma, también
con una ratio de riesgo elevada (e® = 3,527) y el signo esperado. Hemos empleado una
interpretacion muy restrictiva de la nocién de incertidumbre, incluyendo en esta
categoria exclusivamente aquellas menciones directamente relacionadas con el
principio de empresa en funcionamiento.



Estos resultados avalan nuestras hipétesis H3 y H4: la acumulacién de informes desfavorables,
e incluso de dictdmenes favorables con salvedades, se corresponde muy claramente con un
aumento de la verosimilitud de que la empresa padezca disfunciones financieras. Obsérvese
que el modelo confiere relevancia a las salvedades, sea cual sea su naturaleza, es decir: el
proceso ordinario de auditoria canaliza evidencias utiles para evaluar el riesgo financiero de la
empresa, sin necesidad de que formule alertas explicitas sobre eventos de insolvencia, fraudes
u otro tipo de disfunciones. Podemos simplemente buscar esas sefiales diseccionando el flujo
de informacidn generado por el auditor, lo que nos proporciona una solucidn alternativa para
cerrar la brecha de expectativas.

La hipdtesis H2, que pronosticaba una tasa de rotacién mas acusada en las empresas
desequilibradas obtiene un respaldo indirecto, a través de la variable duracion media de los
contratos. El estimador correspondiente tiene signo negativo, por tanto una duracion media
superior (menor rotacidn) se corresponde con un riesgo financiero medio mas bajo, lo que
resulta caracteristico de una empresa sana.

B Error estdndar | Wald Sig. eB IC para e® (95%)
Inferior | Superior

Numero de accionistas -0,793 0,128 38,373 0 0,453 0,352 0,582
Solvencia -0,019 0,009 4,439 | 0,035 0,981 0,964 0,999
Rentabilidad econdmica -0,041 0,023 3,284 0,07 0,96 0,918 1,003
Duracion media contratos | -0,311 0,074 17,889 0 0,733 0,634 0,846
Proporcién salvedades 0,348 0,619 0,315 | 0,574 1,416 0,421 4,768
Proporcién desfavorables | 253,905 442122,664 0 1 1,86E+110 0 .
Limitaciones al alcance 1,255 0,566 4,922 0,027 3,506 1,157 10,623
Incertidumbres 1,26 0,502 6,311 | 0,012 3,527 1,319 9,43
Constante 3,151 0,529 35,483 0 23,352

TABLA 2. ESTIMADORES DEL LOGIT

El modelo es capaz de clasificar correctamente al 80,8% de la muestra (Tabla 3); la tasa de
acierto es ligeramente mas elevada en el caso de las empresas sanas, pero se alcanza un muy
aceptable 79,1% en el grupo de disfuncionales. Este resultado es comparable al proporcionado
por muchos modelos sofisticados de prondstico de la insolvencia empresarial, aunque
ligeramente inferior al comunicado por otros modelos previos basados también en evidencias
de auditoria. En nuestra opinidn, esta pérdida de fiabilidad puede estar relacionada con la
acusada turbulencia del entorno econémico desde 2008, y en particular con las dificultades
para acceder a los mercados financieros y refinanciar la deuda, que se hallan detrds del rapido
aumento de los procesos concursales y de la mortalidad empresarial en estos ultimos afios.
Modelos previos, como el propuesto por Pifieiro et al. (2012), fueron formulados excluyendo
especificamente el periodo de crisis.

Estado pronosticado | Porcentaje
Sana | Desequilibrada | correcto

Estado | Sana 110 29 79,1
real Desequilibrada | 22 105 82,7
Porcentaje global 80,8

TABLA 3. MATRIZ DE CONFUSION DEL LOGIT

Los resultados del modelo discriminante son en gran medida equivalentes a los ofrecidos por
la regresion logistica, lo que proporciona un aval indirecto de su fiabilidad. El autovalor de la
funcidén discriminante es A = 0,357, lo que en principio arroja algunas dudas sobre la capacidad
del modelo MDA para discernir con precisién las empresas sanas de las desequilibradas; el
estadistico lambda de Wilks (Aw = 0,737) sugiere también que estos dos grupos estan bastante
superpuestos, no obstante el valor transformado de lambda (y? = 78,030) tiene asociado un



nivel critico igual a cero: esto permite rechazar la hipdtesis de que los promedios de las
variables predictoras son similares en ambos grupos, y avala el empleo del modelo
discriminante.

Como indicamos, la funcién discriminante ha sido estimada empleando un procedimiento de
seleccion por pasos, a efecto de retener Unicamente un subconjunto reducido de variables que
aporta la mayor capacidad explicativa. Estas predictoras resultan ser el nimero de accionistas,
la rentabilidad econdmica, el nimero de cambios de auditor, la proporcidn de afios auditados,
y la comunicacién de limitaciones al alcance. Los coeficientes de la funcién candnica estimada
se muestran en la Tabla 4 y sugieren que las variables con mayor peso en la clasificacién son,
por este orden, la proporcién de afos auditados, el numero de cambios de auditor, y la
presencia de limitaciones al alcance.

Para corroborar que los signos de los coeficientes se corresponden con lo previsto resulta
interesante calcular los valores que toma esta funcién en el centroide de cada grupo, y que son
Fsanas = 0,564 y Fgesequilibradas = -0,628. Como el numero de accionistas lleva asociado un
coeficiente positivo, un aumento en el nimero de propietarios tiende a incrementar el valor
de la funcidn discriminante, y por tanto a aproximarla al centroide de las empresas sanas; por
el contrario, un nimero mayor de cambios de auditor reduce el valor de la funcién
discriminante (el coeficiente correspondiente es negativo), lo que la aproxima al centroide de
las empresas disfuncionales. Tenemos entonces que el nimero de accionistas, la rentabilidad
econdmica, y la proporcion de afios auditados tienden a mejorar el diagndstico, mientras que
los cambios reiterados de auditor y la presencia de limitaciones al alcance obligan a sospechar
que la observacién estd mds proxima al grupo de empresas financieramente desequilibradas.
La presencia de la variable nimero de afios auditados es sugerente: no forma parte del logit, y
en nuestra opinién debe interpretarse como una proxy del volumen de informacion de
auditoria disponible: si una empresa se audita de manera sistematica hay mas oportunidades
para que las anomalias financieras, en caso de existir, sean detectadas y reveladas. No
obstante creemos que este resultado merece un estudio mas detallado.

Funcion
1

Numero accionistas ,076
Rentabilidad econdmica ,039
N2 cambios auditor -,722
% anos auditados 2,809
Limitacién alcance -,703
Constante -1,738

TABLA 4. COEFICIENTES ESTIMADOS DE LA FUNCION DISCRIMINANTE CANONICA

Estado 01 = Sana Estado 01 = Desequilibrada

Media = 0,55 307 Wedia = 0,64
Desviacion estandar = 1,065 | Desviacion estandar = 0,930
N=139 N=128

207 .
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ILUSTRACION 1. DISTRIBUCION EMPIRICA DE LA FUNCION DISCRIMINANTE
PARA EMPRESAS SANAS (IZQUIERDA) Y DESEQUILIBRADAS (DERECHA)




Los histogramas de la funcidn discriminante en las categorias de sanas y desequilibradas
sugieren que los grupos poseen una cierta heterogeneidad interna, es decir, que estdn
relativamente superpuestos, lo que resulta coherente con las indicaciones ya discutidas del
estadistico de Wilks y también con las matrices de confusién (Tabla 5): el modelo discriminante
logra una tasa de acierto Unicamente moderada, pero es preciso enfatizar que mantiene ese
buen comportamiento también en el proceso de validacién cruzada®.

Grupo de Pertenencia pronosticada
. — Total
pertenencia real Sana Desequilibrada
Recuento Sana 101 38 139
Muestra Desequilibrada 40 88 128
de estimacion % Sana 72,7 27,3 100,0
Desequilibrada | 31,3 68,8 100,0
Recuento Sana 101 38 139
Validacién Desequilibrada 41 87 128
cruzada % Sana 72,7 27,3 100,0
Desequilibrada | 32,0 68,0 100,0

TABLA 5. MATRICES DE CONFUSION DEL MODELO DISCRIMINANTE

En nuestra opinién el modelo discriminante, si bien cumple en principio los criterios de
validacién usuales, debe ser contemplado con ciertas precauciones. Deberiamos considerar en
gué medida el evidente incumplimiento de las hipdtesis de normalidad y homocedasticidad
puede estar causando sesgos en la estimacion de la funcidn discriminante: aunque la
verificacion de estas condiciones sea virtualmente imposible en un contexto real, y con
frecuencia se asuma que estos incumplimientos tienen una incidencia marginal (Altman vy
Eisenbeis, 1978), no puede obviarse la posibilidad de que se produzca al menos una merma de
fiabilidad (Joy y Tollefson, 1975).

6 CONCLUSIONES

Nuestro trabajo explora el rol de la auditoria desde la perspectiva de los usuarios externos y de
la lamada brecha de expectativas. Existen numerosos antecedentes en los que se critica que la
auditoria no proporciona ciertas evidencias o signos de alerta que los usuarios consideran no
solo valiosos, sino también incluidos el perimetro de responsabilidades del auditor; debido a su
trascendencia y su reiteracion, parecen especialmente controvertidos la deteccion de fraudes
y la emisidén de sefiales de alarma cuando la empresa padece disfunciones financieras que
puedan traducirse en un riesgo incrementado de fallo o incluso de extincién.

En nuestra opinidn la brecha existe, pero existen alternativas para cerrarla (o cuando menos
eludirla) sin introducir cambios radicales en el disefio técnico actual de la auditoria, ni forzar un
cambio en la perspectiva de los usuarios. Sin perjuicio de las mejoras que se puedan introducir
en las normas técnicas, el formato de los informes, etc., es posible que este tipo de cambios
haya agotado su capacidad para estrechar la brecha, y que se deban buscar procedimientos
alternativos para explotar los resultados de auditoria.

En este sentido, proponemos que el flujo de informacién de auditoria incluye evidencias que,
correctamente identificadas y evaluadas, permiten deducir razonablemente si la empresa esta

8 Esta prueba consiste en estimar recurrentemente las funciones discriminantes dejando un caso fuera,
y a continuacién empleandolas para clasificar ese mismo caso. Su finalidad es comprobar en qué medida
el modelo discriminante pudiera ser vulnerable a observaciones atipicas y/o a la heterogeneidad interna
de las submuestras.



sometida o no a tensiones financieras. No es estrictamente necesario que el auditor formule
salvedades o incertidumbres expresas en este sentido, lo que proporciona una via alternativa
para cerrar la brecha y el debate en torno a cudles son o deben ser las funciones del auditor.
En nuestra opinidn, todo ello debe ser interpretado como un reconocimiento de la calidad y el
valor social de la auditoria, y de su contribucién al normal funcionamiento del sistema
econdémico.

Hemos examinado un procedimiento de etiquetado Iéxico de las salvedades, basado en la
Iégica financiera y contable; estas etiquetas estarian destinadas a actuar a modo de palabras
clave en un resumen o sintesis de los informes, y especialmente como sintesis del dictamen en
bases de datos, servicios de informacién, y procedimientos estructurados para la comunicaciéon
de informacidon contable, por ejemplo en sistemas basados en XBRL y herramientas de
busqueda en Internet. El etiquetado resulta ser muy relevante, y canaliza evidencias esenciales
para el diagndstico estadistico.
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8 ANEXO ESTADISTICO

N Media c Pruebas de igualdad de medias
Estadistico Sig.

Numero Sana 145 4,41 8,01 Welch 25,84 0,00

accionistas Desequilibrada 133 0,96 1,56 B&F° 25,84 0,00
Total 278 2,76 6,12

Activo Sana 145 53417,54 238074,71 Welch 1,78 0,18
Desequilibrada 133 26205,53 58367,49 B&F 1,78 0,18
Total 278 40398,85 176844,78

Resultado Sana 145 2974,26 21258,34 Welch 1,35 0,25

operativo antes Desequilibrada 133 853,50 5483,82 B&F 1,35 0,25

impuestos Total 278 1959,65 15823,67

Plantilla Sana 145 67,29 54,84 Welch 0,17 0,68
Desequilibrada 133 70,20 63,51 B&F 0,17 0,68
Total 278 68,68 59,06

Recursos propios Sana 145 23325,95 114813,00 Welch 2,46 0,12
Desequilibrada 133 7984,63 25383,59 B&F 2,46 0,12
Total 278 15986,40 84963,14

Facturacion neta Sana 145 25409,76 37027,01 Welch 1,75 0,19
Desequilibrada 132 20220,61 27981,27 B&F 1,75 0,19
Total 277 22936,95 33070,59

Rotacion activo Sana 139 8,13 18,94 Welch 1,44 0,23
Desequilibrada 127 17,41 85,24 B&F 1,44 0,23
Total 266 12,56 60,52

Cobertura Sana 139 3359,69 19531,24 Welch 3,66 0,06

intereses Desequilibrada 128 181,07 1494,37 B&F 3,66 0,06
Total 267 1835,86 14195,16

Ratio corriente Sana 139 2,34 5,95 Welch 1,49 0,22
Desequilibrada 128 7,15 44,13 B&F 1,49 0,22
Total 267 4,65 30,89

Ratio solvencia Sana 139 35,84 20,45 Welch 16,22 0,00
Desequilibrada 128 23,59 28,25 B&F 16,22 0,00
Total 267 29,97 25,21

Endeudamiento Sana 139 121,55 134,55 Welch 3,07 0,08
Desequilibrada 128 154,40 168,36 B&F 3,07 0,08
Total 267 137,30 152,31

Rentabilidad Sana 139 18,04 28,92 Welch 0,11 0,74

% Estadistico de B&F.



N Media c Pruebas de igualdad de medias
Estadistico Sig.
financiera Desequilibrada 128 19,54 42,11 B&F 0,11 0,74
Total 267 18,76 35,79
Rentabilidad Sana 139 6,09 8,52 Welch 12,41 0,00
econdmica Desequilibrada 128 2,09 9,94 B&F 12,41 0,00
Total 267 4,17 9,43
Duracion media Sana 145 5,72 2,80 Welch 34,13 0,00
encargo Desequilibrada 133 3,94 2,28 B&F 34,13 0,00
Total 278 4,87 2,71
Tipo de auditor Sana 145 2,10 0,76 Welch 1,34 0,25
Desequilibrada 133 2,20 0,67 B&F 1,34 0,25
Total 278 2,15 0,72
N2 cambios Sana 145 0,44 0,67 Welch 5,34 0,02
auditor Desequilibrada 133 0,66 0,90 B&F 5,34 0,02
Total 278 0,55 0,79
% afos con Sana 145 0,05 0,08 Welch 10,90 0,00
cambio auditor Desequilibrada 133 0,10 0,12 B&F 10,90 0,00
Total 278 0,07 0,11
Informes/auditor Sana 145 5,72 2,80 Welch 34,13 0,00
Desequilibrada 133 3,94 2,28 B&F 34,13 0,00
Total 278 4,87 2,71
Auditor inicial Sana 145 2,13 0,75 Welch 1,65 0,20
Desequilibrada 133 2,24 0,68 B&F 1,65 0,20
Total 278 2,18 0,72
Auditor final Sana 145 2,05 0,77 Welch 1,54 0,22
Desequilibrada 133 2,16 0,71 B&F 1,54 0,22
Total 278 2,10 0,74
Evolucién auditor | Sana 143 0,94 0,29 Welch 0,00 0,97
Desequilibrada 129 0,95 0,46 B&F 0,00 0,97
Total 272 0,94 0,38
% afios auditados Sana 145 0,73 0,28 Welch 26,62 0,00
Desequilibrada 133 0,56 0,27 B&F 26,62 0,00
Total 278 0,65 0,28
% aprobados Sana 145 0,82 0,29 Welch 8,84 0,00
Desequilibrada 133 0,70 0,36 B&F 8,84 0,00
Total 278 0,77 0,33
% salvedades Sana 145 0,17 0,28 Welch 7,32 0,01
Desequilibrada 133 0,27 0,34 B&F 7,32 0,01
Total 278 0,22 0,31
% desfavorables Sana 145 0,00 0,00 Welch - -
Desequilibrada 133 0,00 0,01 B&F - -
Total 278 0,00 0,01
% denegados Sana 145 0,01 0,09 Welch 1,66 0,20
Desequilibrada 133 0,03 0,11 B&F 1,66 0,20
Total 278 0,02 0,10
% salvedades Sana 145 0,04 0,14 Welch 7,02 0,01
graves e Desequilibrada 133 0,09 0,20 B&F 7,02 0,01
incertidumbres Total 278 0,06 0,17
Salvedad: causa Sana 145 0,03 0,16 Welch 0,22 0,64
disolucién Desequilibrada 133 0,04 0,19 B&F 0,22 0,64
Total 278 0,03 0,18
Salvedad: Sana 145 0,01 0,17 Welch 0,16 0,69
activacion Desequilibrada 133 0,01 0,09 B&F 0,16 0,69
irregular gastos Total 278 0,01 0,13
Salvedad: Sana 145 0,04 0,23 Welch 7,52 0,01
limitacién alcance Desequilibrada 133 0,20 0,61 B&F 7,52 0,01
Total 278 0,12 0,46
Salvedad: Sana 145 0,07 0,38 Welch 0,14 0,70
créditos dudosos Desequilibrada 133 0,05 0,33 B&F 0,14 0,70
Total 278 0,06 0,36
Salvedad: op. Sana 145 0,03 0,26 Welch 0,76 0,38
autocarteray Desequilibrada 133 0,01 0,09 B&F 0,76 0,38
vinculadas Total 278 0,02 0,20
Salvedad: Sana 145 0,06 0,39 Welch 2,24 0,14
incertidumbres Desequilibrada 133 0,14 0,49 B&F 2,24 0,14
relevantes Total 278 0,10 0,45
Salvedad: litigios Sana 145 0,21 0,88 Welch 0,06 0,80
fiscales Desequilibrada 133 0,24 0,89 B&F 0,06 0,80
Total 278 0,23 0,88
Salvedad: Sana 145 0,08 0,53 Welch 2,21 0,14
omisiones en Desequilibrada 133 0,02 0,12 B&F 2,21 0,14
CCAA Total 278 0,05 0,40
Salvedad: Sana 145 0,00 0,00 Welch© - -

10 Algunos estadisticos no han podido calcularse, porque los grupos tienen varianza unitaria.



Media

N c Pruebas de igualdad de medias
Estadistico Sig.
omision deber Desequilibrada 133 0,01 0,09 B&F - -
auditoria Total 278 0,00 0,06
Salvedad: litigios Sana 145 0,00 0,00 Welch - -
judiciales Desequilibrada 133 0,09 0,56 B&F - -
Total 278 0,04 0,39
Salvedad: Sana 145 0,25 0,89 Welch 0,43 0,51
discrepancias Desequilibrada 133 0,32 1,01 B&F 0,43 0,51
valoracién Total 278 0,28 0,95
Salvedad: otros Sana 145 0,46 1,29 Welch 0,15 0,70
Desequilibrada 133 0,41 0,80 B&F 0,15 0,70
Total 278 0,44 1,08
N2 aprobados por Sana 145 4,74 2,94 Welch 39,83 0,00
cada auditor Desequilibrada 133 2,79 2,18 B&F 39,83 0,00
Total 278 3,81 2,77
N2 salvedades Sana 145 0,96 1,82 Welch 0,18 0,67
por cada auditor Desequilibrada 133 1,05 1,68 B&F 0,18 0,67
Total 278 1,00 1,75
Ne desfavorables Sana 145 0,00 0,00 Welch - -
por cada auditor Desequilibrada 133 0,01 0,09 B&F - -
Total 278 0,00 0,06
N2 denegaciones Sana 145 0,02 0,14 Welch 4,01 0,05
por cada auditor Desequilibrada 133 0,09 0,36 B&F 4,01 0,05
Total 278 0,05 0,27
N2 salv graves Sana 145 0,16 0,60 Welch 4,48 0,04
por cada auditor Desequilibrada 133 0,33 0,68 B&F 4,48 0,04
Total 278 0,24 0,65
N2 aprobados en Sana 145 1,19 0,74 Welch 0,04 0,84
cada contrato Desequilibrada 133 1,17 0,89 B&F 0,04 0,84
Total 278 1,18 0,81
N2 salvedades en Sana 145 0,24 0,42 Welch 10,17 0,00
cada contrato Desequilibrada 133 0,45 0,64 B&F 10,17 0,00
Total 278 0,34 0,54
Ne desfavorables Sana 145 0,00 0,00 Welch - -
en cada contrato Desequilibrada 133 0,00 0,01 B&F - -
Total 278 0,00 0,01
N denegaciones Sana 145 0,01 0,09 Welch 2,80 0,10
en cada contrato Desequilibrada 133 0,04 0,20 B&F 2,80 0,10
Total 278 0,03 0,15
N2 salv. graves en Sana 145 0,05 0,18 Welch 8,46 0,00
cada contrato Desequilibrada 133 0,14 0,31 B&F 8,46 0,00
Total 278 0,09 0,25

TABLA 6. ESTADISTICOS DE LAS PREDICTORAS EN LOS GRUPOS DE SANAS Y FALLIDAS

Y PRUEBAS ROBUSTAS DE IGUALDAD DE MEDIAS
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