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RESUMEN

En este trabajo se presenta un estudio empirico en el que se analiza si los informes de
auditorfa aportan informacién relevante en la evaluacién de los riesgos comerciales de las
empresas. Para ello se ha realizado un estudio experimental con 74 analistas de riesgos
comerciales de empresas espafiolas. Los resultados indican que el tipo de informe de
auditorfa (favorable o con salvedades) si que influye en las decisiones comerciales que
toman los analistas de riesgos. Concretamente, aportan informacién relevante cuando los
analistas deciden iniciar relaciones comerciales con otra empresa, cuando valoran el
riesgo de la operacién comercial, cuando exigen garantias adicionales a las habituales vy,
finalmente, cuando tienen que determinar la cantidad de riesgo asumible con una
empresa. Por el contrario, los resultados han puesto de manifiesto que la naturaleza de las
salvedades afecta relativamente a las cuatro decisiones analizadas.
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ABSTRACT

This paper presents an empirical study of the degree to which audit reports provide
information relevant to the evaluation of the companies’ commercial risk. To this end, an
experimental study has been conducted based on a survey of 74 commercial risk analysts
employed in Spanish companies. The results indicate that the type of audit report
(unqualified or qualified) does have an influence on commercial decisions taken by risk
analysts. In particular, there are differences between an unqualified and qualified audit
report if we analyze the following decisions: when commercial risk analysts decide to
begin commercial relationships with another company, when they evaluate the risk of the
commercial operation, when they demand additional guarantees beyond the normal, and
when they must decide the amount of commercial credit to grant to the possible client. On
the contrary, the results have shown that the nature of the qualifications relatively affects
to these decisions.

KEY WORDS: audit report, relevance, commercial risk.
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INTRODUCCION

La morosidad en las operaciones de venta constituye uno de los mayores problemas de la
direccién de la empresa. Ello explica la importancia que adquiere en una empresa la
evaluacién de riesgos comerciales, la cual consiste en conocer el grado de capacidad de
aquella empresa con la que se mantienen o se van a mantener relaciones comerciales, para
hacer frente a sus obligaciones de pago. Dicha valoracién se debe realizar sobre distintas
fuentes de informacién entre las que se encuentra la informacién contable. Por ello, los
analistas de riesgos comerciales suelen ser profesionales del sector con conocimientos
s6lidos en el campo de las finanzas y la contabilidad. Entre la informacién de tipo contable
que se evalda se encuentran los informes de auditoria que refrendan o corrigen los datos
contenidos en las cuentas anuales a las que acompaiian. Asf pues, al menos en hipétesis,
los informes financieros afectan a la evaluacién del riesgo comercial. Sin embargo, esta
afirmacion puede ser objeto de contrastacién empirica porque no existe evidencia de este
tipo para el caso espafiol. En este sentido, este trabajo contiene un estudio empirico
realizado en el dambito de las empresas espafiolas para evaluar hasta qué punto son
relevantes los informes de auditorfa en la estimacién de los riesgos comerciales.

Dado el cardcter empirico de la investigacién es preciso conocer las valoraciones de las
personas que tienen atribuida la competencia de evaluar los riesgos comerciales y tomar
o aconsejar sobre las decisiones comerciales en las empresas. Para ello resulta
imprescindible realizar estudios experimentales en los que se cuente con la colaboracién
de estas personas.

En el estudio que presentamos, la técnica utilizada para la obtencién de la informacién ha
sido la realizacién de experimentos de investigacién mediante cuestionarios distribuidos entre
analistas de riesgos comerciales de empresas, técnica que se utiliza normalmente en aquellos
estudios que tratan de evidenciar la relevancia del informe de auditorfa en las entidades de
crédito (véase Bamber y Stratton, 1997; Firth, 1980). Con ello se pretende estudiar si la
evaluacién del riesgo comercial se ve afectado de modo distinto por informes de auditorfa con
opinién favorable o con salvedades, y también si distintos tipos de salvedades afectan de
modo distinto en las decisiones de los analistas. Si ello es asf, podremos concluir que dicho
colectivo si que considera relevante el contenido del informe de auditorfa cuando adopta la

decisién de iniciar, o no, relaciones comerciales con otras empresas.

La estructura de este trabajo es la siguiente. Tras esta introduccién se realiza un breve
recorrido por la literatura contable con la finalidad de analizar la metodologia utilizada y
los resultados obtenidos por otros estudios de caracterfsticas similares, ya que no hemos
encontrado publicado ningin trabajo que tenga por objetivo analizar la relevancia que
tiene el informe para los analistas de riesgos comerciales de las empresas. En el tercer
apartado se describe la metodologia, hipétesis a contrastar y muestra utilizada en el
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estudio empirico realizado. En el cuarto se presentan y analizan los resultados obtenidos
y, por dltimo, en el quinto se resaltan las principales conclusiones a las que se han llegado
y las limitaciones del trabajo.

2/REVISION DE LA LITERATURA SOBRE RELEVANCIA DE LOS
INFORMES DE AUDITORIA

Con carécter previo a la realizacion del referido estudio hemos hecho una revisién de la
literatura para averiguar si hasta la fecha han sido realizados estudios empiricos acerca de
temas relacionados con el tema que nos ocupa. Dicha revisién ha revelado que los
mercados de capitales y las entidades de crédito son los dos 4mbitos donde con mayor
frecuencia se contrasta empiricamente la relevancia del informe de auditorfa en la toma
de decisiones de los usuarios (vease Strawser, 1991; Ruiz Barbadillo, 1997; Vico y
Pucheta, 2002 y Duréndez y Sdnchez, 2008). Aunque las conclusiones obtenidas en ambos
dmbitos no ofrecen evidencia que sustente claramente la idea de que los informes de
auditorfa son relevantes, dicha revisién nos ha permitido conocer los objetivos y las
metodologias que pueden ser puestas al servicio de un trabajo de similar naturaleza para
el caso espafiol, ya que en la literatura no hemos localizado ningtin referente que analice
directamente qué efecto produce el informe de auditoria en la toma de decisiones de los
analistas de riesgos comerciales de las empresas.

Para llevar a cabo este trabajo nos hemos apoyado en la misma metodologia que utilizan
aquellos estudios que tratan de analizar la relevancia del informe de auditorfa en las
entidades de crédito, es decir, en técnicas experimentales.

Los trabajos de las entidades de crédito suelen utilizar técnicas experimentales de
estudios de laboratorio o bien cuestionarios (véase Vico y Pucheta, 2005 y Duréndez,
2006). Los estudios experimentales constituyen un método que permite a los
investigadores observar directamente el efecto del informe de auditoria en las decisiones
de los usuarios, ya que posibilitan al investigador el control de aquellos factores que se
cree que van a afectar las decisiones de los sujetos que intervienen en el experimento.
Ademds, permiten analizar no sélo la relevancia de los informes de auditorfa de cuentas
anuales, sino también la relevancia de otros informes de auditoria como los relativos a
revisiones limitadas por encargo, informes de auditorfa sobre estados previsionales e

incluso simples revisiones o encargos de recogida de informacién (puede consultarse

Pillsbury, 1985).

Desde nuestro punto de vista, las entidades de crédito y las empresas constituyen contextos
mucho mds propicios para la aplicaciéon de métodos de estudio experimentales que los
mercados bursétiles. Ademds de ampliar el abanico de posibilidades objeto de estudio, esta
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metodologia permite comparaciones entre estados auditados y no auditados, asi como el
andlisis del efecto de otro tipo de informes de auditoria distintos a los de cuentas anuales.

También es preciso resaltar que, pese al avance metodolégico aportado con los estudios
experimentales, los trabajos de las entidades de créditos tampoco estuvieron exentos de
criticas, encontrdndose un gran nimero de limitaciones en los mismos. En concreto se
alude a que los decisores tienen que adoptar decisiones en un contexto simulado que dista
mucho de la compleja realidad a la que deben enfrentarse dia tras dia (Craswell, 1985).
La mayor parte de los autores que se han centrado en esta corriente de investigacién
llegaron a la conclusién de que los analistas de riesgos sometidos al estudio, en una
situacién real buscarfan informacién adicional de la empresa con respecto a la que se les
facilité para llevar a cabo el experimento, refiriéndose concretamente a informacién
interna de la empresa y la proveniente de fuentes externas.

METODOLOGIA, HIPOTESIS Y MUESTRA DEL ESTUDIO

3.1. Metodologia utilizada en el estudio e hipotesis a contrastar
3.1.1. Diseiio del estudio experimental

En la década de los 70, algunos autores como Carmichael (1972), pusieron de manifiesto
la necesidad de investigar en torno a la influencia de los informes de auditoria en la toma
de decisiones de los usuarios, indicando que la mejor metodologia a utilizar es la
simulacion experimental, ya que permite controlar las variables relevantes, ademds de ser
la eleccién mds légica para obtener los datos que son precisos en el desarrollo del estudio.
En la simulacién experimental el investigador crea una situacién procurando que sea una

fiel representacién del escenario natural para estudiar las acciones de los participantes.

Nuestro estudio aplica la simulacién experimental sometiendo a los analistas de riesgos
comerciales de las empresas a decidir en un entorno simulado que les es presentado a

través de un dossier que se les ha facilitado por correo.

La simulacién contenida en dicho dossier podria ser expresada en los siguientes términos:
la sociedad anénima X, desea iniciar relaciones comerciales con otra sociedad, y para ello,
con el fin de evaluar el riesgo comercial que esta dltima asume, solicita a la sociedad
anénima X sus cuentas anuales cerradas del dltimo ejercicio junto con el correspondiente
informe de auditorfa. La sociedad X aporta una situacién financiero- patrimonial saneada
(la expresién saneada no pretende ser comprensiva de la bondad de todos y cada uno de
los indicadores de desempefio financiero posibles en una empresa, sino de los més
relevantes), segun las cuentas anuales: en concreto presenta un ratio de liquidez de 1.02,
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un coeficiente dcido de 0.74, un coeficiente de garantia de 1.38, una rentabilidad
econémica del 12.14% y una rentabilidad financiera del 24%.

Por otra parte puede aportar todas las garantias reales y personales precisas. El estudio no
pretende establecer un modelo de determinacién de riesgo comercial investigando los
factores que pueden influir en el mismo. Ello supondria un objetivo mucho mds ambicioso
del que se pretende en el articulo y que no entra tampoco en la linea de investigacién sobre
contenido informativo del informe de auditoria. En concreto, lo que se busca es analizar
c6mo algunas decisiones comerciales se ven afectadas por las salvedades del informe de los
auditores, segiin un nivel riesgo “dado”. En las instrucciones que se ofrecian junto al
cuestionario se indicaba que todos los estudios para la evaluacién del riesgo comercial de la
empresa ya habfan sido realizados con un resultado satisfactorio para la empresa analizada.
Ello supone dirigir las respuestas hacia el informe de auditorfa, lo que resulta necesario para
el estudio ya que es la tinica manera de aislar otros efectos. Debe tenerse presente que el
estudio se centra en la evaluacién del contenido informativo del informe de auditorfa.

Con el fin de que el experimento sea enriquecedor y esclarecedor de la relevancia del
contenido del informe lo hemos desagregado en cinco variantes del mismo, es decir, en

cinco grupos experimentales.

Cada uno de los grupos, los cuales los identificamos como grupo 1, 2, 3, 4, y 5, recibian las
cuentas anuales de la sociedad X y dos informes de auditoria que alternativamente podian
ser los que correspondiesen a dichas cuentas. Todos recibian el informe favorable (FAV) y,
ademds, cada grupo recibia, respectivamente, un informe de auditoria con una salvedad por
incertidumbre por problemas de viabilidad futura (IG); un informe de auditorfa con una
salvedad por incumplimiento de principios y normas de contabilidad que afecta tanto a la
solvencia como a la rentabilidad (INRS); un informe con un péarrafo de énfasis (PE)! que
podia ser interpretado también como una salvedad importante; un informe con una salvedad
por incertidumbre sobre acontecimientos relativos a inspecciones fiscales (IF) vy,
finalmente, uno por incumplimiento de principios y normas de contabilidad que sélo
afectan severamente a la rentabilidad (INR). No se incluyeron en el estudio informes con
salvedades por cambios de principios porque entendemos que, en cierto modo, éstos son un
subconjunto dentro de las salvedades por incumplimiento de principios y normas de
contabilidad. No obstante, puede resultar interesante comparar el efecto de un
incumplimiento de normas y de un cambio de principios que puedan tener un impacto
cuantitativo idéntico en el anélisis. En el anexo 1 a este trabajo se presentan las salvedades
utilizadas en el estudio y en el anexo 2 el impacto cuantitativo de las salvedades en los
indicadores de solvencia a corto plazo, rentabilidad y garantia referidos anteriormente.

(1) Pese a que esta prdctica resulta a todas luces un incumplimiento de Normas Técnicas de Auditorfa, en
ocasiones es utilizada para encubrir o suavizar los efectos de una salvedad y se ha demostrado que ello ocurre
en la préctica, (puede verse Almifiana Dfaz y otros, 1995:48), con lo cual los analistas, con independencia
del grado de adecuacién del informe a la norma, deben decidir en funcién de dicho pdrrafo.
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A modo de resumen y para clarificar el contenido del material que recibe cada grupo

experimental se presenta el cuadro 1.

CUADRO 1.- TIPOS DE INFORMES QUE SE ACOMPANAN EN CADA EXPERIMENTO

1 2 3 4 5
Cuentas Anuales Cuentas Anuales Cuentas Anuales Cuentas Anuales  Cuentas anuales
FAV Informe favorable | Informe favorable Informe favorable | Informe favorable Informe favorable
1G Incertidumbre por - - - -

gestién continuada

INRS - Incumplimiento que - -
afecta a la rentabilidad
y solvencia

PE - - Parrafo de énfasis - -
que encubre una
salvedad
IF - - - Incertidumbre fiscal -
INR - - Incumplimiento que

afecta a la rentabilidad

A cada individuo encuadrado en cada uno de los cinco grupos experimentales se les envié
por correo un dossier con toda la informacién comentada en los parrafos anteriores e
instrucciones para la realizacién del experimento. El resultado de su anélisis del riesgo
para cada escenario que se le proponfa en el mismo debia ser relatado en un cuestionario,
también incluido en el dossier, y devuelto por correo al grupo de investigacién. Para testar
la bondad del dossier se realizaron encuestas piloto a dos analistas de riesgos comerciales
de dos empresas. Estos aportaron sugerencias y comentarios que enriquecieron
notablemente la realizacién del experimento.

3.1.2. Disefio del cuestionario

El cuestionario se compone de tres secciones. La primera de ellas tiene como objetivo la
recopilacién de los datos relativos al sujeto que realiza el experimento. Concretamente se
solicita que revele, si asi lo desea, la empresa en la que desempefia su trabajo, el sector
al que pertenece la empresa, el tamafio de la empresa (facturacién y numero de
empleados), si es empresa cotizada o no, cargo que ostenta, su antigiiedad en el mismo y

su formacién académica.

La seccién segunda contiene cuestiones que se formulan al encuestado para conocer
cuatro datos; si la lectura de los informes de auditoria constituye una practica habitual en

su evaluacién de los riesgos comerciales, si estd familiarizado con la terminologia y
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significado de los informes, si los sistemas de control interno de la empresa, o la politica
de riesgos comerciales, les obligan a leer el informe de auditoria de las empresas clientes
y cudl es su disposicién para averiguar datos adicionales relativos a los problemas que se

expresan en los informes de auditorfa.

La tercera y tltima seccién recoge las cuestiones donde se realiza el experimento
propiamente dicho. En primer lugar se pregunta si se iniciarfan relaciones comerciales con
la sociedad X, caso de que el informe de auditorfa fuera el informe favorable o cualquier
otro de los que se presentan en el dossier (es decir, informes con salvedades). En la segunda
cuestién de esta seccién se solicita al encuestado que gradie en una escala de 0 a 6, el
nivel de riesgo comercial de los distintos escenarios que se le presentan (es decir, los que
se describen, segin que el informe de auditorfa sea el favorable o cualquiera de los que
presentan salvedades). A través de la tercera, se pretende conocer si se exigirfan garantias
adicionales a las habituales en los distintos escenarios evaluados. En la cuarta y dltima
pregunta tratamos de averiguar si los analistas modificarfan el riesgo (cantidad del crédito)

asumible con el posible cliente, segin el contenido del informe de auditorfa.
3.1.3. Hipdtesis a contrastar

Las cuestiones de la seccién tercera, son aquéllas en las que se testan las hipétesis a
contrastar, y que fueron formuladas en los siguientes términos:

H,,: La decision de iniciar las relaciones comerciales con una empresa es independiente
del tipo de informe de auditoria (favorable o con salvedades).

H,,: La decision de iniciar las relaciones comerciales con una empresa es independiente
de la naturaleza de la salvedad.

H,;: El nivel de riesgo asociado a cada uno de los escenarios es independiente del tipo
de informe de auditoria (favorable o con salvedades).
H,,: El nivel de riesgo asociado a cada escenario es independiente de la naturaleza de

la salvedad.

H,s: La exigencia de garantias adicionales a las habituales es independiente del tipo de
informe de auditorta (favorable o con salvedades).

Hye: La exigencia de garaniias adicionales a las habituales es independiente de la
naturaleza de la salvedad.

H,;: El riesgo (cantidad del crédito) asumible con una empresa es independiente del tipo
de informe de auditoria (favorable o con salvedades).

H,y: El riesgo (cantidad del crédito) asumible con una empresa es independiente de la
naturaleza de la salvedad (favorable o con salvedades).
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Para contrastar estas hipétesis hemos utilizado el test Chi-cuadrado de independencia
aplicado a las tablas de contingencia en que se materializan las respuestas a cada una
de las cuestiones. Este es un test no paramétrico que no exige, como los paramétricos,
la distribucién normal de la variable observada, siendo, ademds, especialmente dtiles
en el caso de muestras pequefias como es el caso de nuestro estudio. Cuando el
resultado de la aplicacién del test lleve a aceptar las hipétesis nulas debe concluirse
que el informe de auditorfa no es relevante, es decir, que el informe no ha afectado a
la decisién de iniciar las relaciones comerciales con la sociedad anénima X, a la
evaluacion del riesgo comercial, a la exigencia de garantias adicionales o a la cantidad
de crédito. Por contra, en los casos en que se rechacen las hipétesis nulas, la
conclusién serd la contraria, es decir, que los informes de auditorfa sf han influido en

los aspectos comentados.
3.2. Muestra del estudio

Como se ha comentado anteriormente, los sujetos que debian realizar el experimento son
necesariamente analistas de riesgos comerciales de empresas nacionales. En total se
repartieron 500 dossieres, habiéndose recibido un total de 74 cuestionarios, lo que sitda
la tasa de respuesta en el 14.8 %. Todos los sujetos que contestaron al cuestionario son
analistas de riesgos comerciales. La antigiiedad media en su puesto de trabajo era de 6,3
afios, oscilando entre 1 y 22 afios de experiencia. Un 74% de los encuestados eran
licenciados en ciencias econémicas y empresariales, un 9% diplomados en ciencias

empresariales y el 17 % restante posefan otras titulaciones.

El 20.3 % de las empresas participantes cotizaban en bolsa frente al 79.7 % que no lo
hacfa. La facturacién media de las empresas alcanzé la cifra de 1.540, 80 millones de
euros, teniendo una media de 2.253 trabajadores. Los sectores participantes fueron
variados, ya que el 10.8 % de las empresas pertenecia al sector de automocién, el 12.2 %
al quimico, el 13.5 % al de la construccion, el 16.2 % al de alimentacién, el 18.9 % al
siderometaldrgico y el 28 % restante a otros sectores.

El 31.83% de los encuestados declaré que siempre leen los informes de auditorfa como
préctica habitual en su evaluacién de los riesgos crediticios, el 55.41 % manifesté hacerlo
tan sélo en ocasiones y el 13.51 % indicé que nunca lo lefa. Ahora bien, el 100% de ellos
manifestaron estar absolutamente familiarizados con la terminologia y el significado de los
informes de auditorfa. En lo referente a si los sistemas de control interno de la empresa, o
la politica del 4rea de riesgos comerciales, obliga a leer los informes de auditorfa de las
empresas clientes, el 64.9 % indicé que no frente al 35.1 % que manifesté que si.

E1 46% declar6 que su disposicién a averiguar datos adicionales relativos a los problemas
que se expresan en los informes de auditorfa que debe consultar en su evaluacion de
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riesgos crediticios era alta, el 14% muy alta, el 27% media, 11 % baja y tan sélo el 3 %

manifesté una disposicién nula.

4/ RESULTADOS DEL ESTUDIO EXPERIMENTAL

4.1. Evaluacion de la relevancia del informe de auditoria en relacion a la

decision de iniciar relaciones comerciales (hipéotesis Hy, y H, )

Una primera aproximacioén a los resultados del estudio consiste en evaluar la relevancia
del informe de auditorfa comparando si existen diferencias significativas entre el conjun-
to de los escenarios propuestos para la hipétesis formulada Hy,. En la tabla I ofrecemos
los resultados obtenidos.

TABLA 1.- TABLA DE CONTINGENCIA PARA LA DECISION DE INICIAR RELACIONES
COMERCIALES SEGUN EL TIPO DE INFORME

Cuestién formulada: jiniciarfa las relaciones comerciales si el informe real fuera...?

FAV 1G INRS PE in INR TOTAL Xzs
st 74 2 11 0 18 0 105
NO 0 12 7 13 3 8 43 106,45 *
TOTAL 74 14 18 13 21 8 148

* Diferencia significativa al 1%

El valor observado para X2 con 5 grados de libertad nos lleva a rechazar la hipétesis
nula Hy,, al 1% de nivel de significacién, para el conjunto de los escenarios descritos.
Por tanto, ante estos resultados podemos concluir que la decisién de iniciar relaciones
comerciales en una empresa si que depende del tipo informe de auditorfa. Ahora bien,
hay que indicar que llama la atencién que dos encuestados hayan contestado que si
iniciarian relaciones comerciales con la empresa estudiada para el informe por gestién
continuada, mientras que para los informes con pérrafos de énfasis que encubren una
salvedad por gestién continuada y los informes por incumplimiento que afectan a la
rentabilidad, esta dltima salvedad menos grave que la salvedad por gestién continuada,
los analistas encuestados siempre rechazarfan el inicio de relaciones comerciales. No
disponemos de datos de primera mano para poder explicar este hecho, pero desde
nuestro punto de vista esto podria deberse a que los analistas no estdn realmente
familiarizados con el significado de los informes, pese a que el 100% de los
encuestados manifestaron estarlo. No obstante, esta observacién no modifica el
resultado del test.
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A continuacién hemos testado si son significativas las diferencias obtenidas en las
contestaciones de los analistas de riesgos comerciales comparando el informe de auditoria
favorable con cada uno de los informes que presentan salvedades; es decir, hemos testado
cinco pares de observaciones. El resultado se muestra en la tabla de contingencia que se
resume en la tabla II.

TABLA 2.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X2 PARA LA COMPARACION
ENTRE EL INFORME FAVORABLE Y EL RESTO DE INFORMES

Cuestién formulada: jiniciarfa las relaciones comerciales si el informe real fuera...?

FAV IG  TOTAL X FAV INRS TOTAL X,
si 14 2 16 sf 18 11 29
NO 0 12 12 17,65 * NO 0 7 7 6,38 **
TOTAL 14 14 28 TOTAL 18 18 36

FAV PE  TOTAL e FAV IF TOTAL X
si 13 0 13 si 21 18 39
NO 0 13 13 |22,15% | NO 0 3 3 | 144ns
TOTAL 13 13 13 TOTAL 21 21 42

FAV INR  TOTAL X

ST 8 0 8 * Diferencia significativa al 1%
NO 0 8 3 12,25 * ** Diferencia significativa al 5%
TOTAL 8 8 16 ns = Diferencia no significativa

En primer lugar debe destacarse que la diferencia en la opinién revelada no es
significativa tnicamente en la combinacién FAV/IF; en este caso se aceptaria la hipétesis
nula de independencia de iniciar relaciones comerciales respecto al contenido del
informe, y, por tanto, debe interpretarse que la salvedad por incertidumbres fiscales no
afect6 a la decision de iniciar relaciones comerciales. Este resultado puede ir en contra de
la interpretacién mds habitual para las incertidumbres de naturaleza fiscal. Por lo general
la calificacién de un procedimiento inspector como salvedad por incertidumbre se asocia
por el lector con un desenlace que dard lugar, con una alta probabilidad, a un gasto y una
deuda. Es dificil dar una interpretacién a este hecho si no es obteniendo informacién
directa de los analistas. A falta de dicha informacién podemos plantear como
posibilidades: que los analistas no comprendan el sentido de la salvedad o bien que los
lectores no necesariamente asocian una salvedad por incertidumbre con un desenlace
desfavorable, si bien es cierto que las précticas en la profesion auditora llevan a calificar
como salvedades las incertidumbres en las que es elevada la probabilidad de ocurrencia
de un resultado desfavorable.
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En el resto de los casos se rechaza siempre la hipétesis nula, con lo que debe afirmarse
que el resto de los informes sfi afectaron a la decisién. A la luz del impacto cuantitativo de
las salvedades que se expresa en el anexo 2, mientras que lo comentado no es a priori
extrafio para los pares FAV/INR, FAV/INRS, dado que todos ellos presentan magnitudes
diferentes, sf puede resultar contradictorio para las dos combinaciones restantes FAV/IG
y FAV/PE. Debemos recordar que estas dos combinaciones tienen en comtin que se trata
de parrafos que no suponen ajuste a las cuentas; sin embargo, las opiniones 1G y PE
revelan el problema més grave que puede acaecer en una empresa, es decir, dudas sobre
la viabilidad futura. Desde este punto de vista lo razonable, como asf ha sido, es que los

dos pares ofrezcan diferencias significativas.

Con el contraste de la segunda hipétesis (Hy,) se pretende ir més alld del planteamiento
anterior. Deseamos conocer no sélo si el tipo de informe es determinante en la decisién de
iniciar relaciones comerciales, sino también si existe algtin tipo de salvedad que afecte de
modo distinto al resto. Para ello emparejamos todos los informes de auditoria con
salvedades, excepto la combinacién PE/INR, ya que los analistas en ambos casos siempre
indicaron que no iniciarfan relaciones comerciales con la empresa estudiada,
imposibilitando, por tanto, el cdlculo del contraste. Como se observa en la tabla III, en
todos los casos, menos en dos, los valores de la chi-cuadrado llevaron a rechazar la
hipétesis nula. Ello nos induce a afirmar que distintas salvedades dan lugar a distintas
decisiones. Las dos excepciones a las que nos referimos son las incertidumbres sobre la
gestion continuada de la empresa respecto al pérrafo de énfasis y respecto al
incumplimiento de normas que afectan a la rentabilidad.

TABLA 3.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X2 PARA LA COMPARACION
ENTRE PARES DE INFORMES CON SALVEDADES

Cuestién formulada: jiniciarfa las relaciones comerciales si el informe real fuera...?

G INRS PE IF INR
G - x'1=9,23 * %'1=0,46 ns %'1=20,54 * %'1=0,12 ns
INRS - - %'1=9,79 * X'1=4,50 #* %'1=6,16 **
PE - - - X'\=27,24 * -
IF - . - - X'1=14,62 *

* Diferencia significativa al 1%
#* Diferencia significativa al 5%
ns = Diferencia no significativa

El resultado obtenido para la primera de las excepciones indicadas, es decir, IG/PE, no
nos sorprende, dado que ambos informes recogen, ya sea explicitamente o implicitamente,
una opinién por gestién continuada. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, el que la
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combinacién IG/INR no ofrezca diferencias estadisticamente significativas puede parecer
incoherente, aunque también pueden ofrecerse argumentos para defender su coherencia.
En un principio cabria esperar una diferencia estadisticamente significativa, ya que como
se observa en el anexo 2, la rentabilidad financiera ajustada para el caso INR pasa de
tener signo positivo a negativo, y la rentabilidad econémica ajustada disminuye
considerablemente, mientras que la opinién por gestién continuada no supone
directamente un ajuste de las mismas. No obstante, es preciso resaltar que lo previsible es
que en ninguno de los dos casos se inicien relaciones comerciales con lo que sf resultaria
coherente que la combinacién estudiada no ofrezca diferencias significativas.

También podria parecer incoherente que las combinaciones IG/IF y PE/IF presenten
diferencias estadisticamente significativas, dado que ninguna de estas opiniones dan lugar
a ajustes contables, y, por tanto, no suponen ninguna modificacién de los indicadores que
se derivan de las propias cuentas presentadas por la sociedad. Ahora bien, también puede
defenderse la idea de que el efecto en la decisién del analista no sea el mismo ante una
opinién que revela la posibilidad de que la empresa pueda desaparecer en un futuro
préximo que ante una incertidumbre fiscal, aunque esta tdltima sea también una
incertidumbre. La légica nos hace suponer que tendrd mayor repercusién en la decisién
del analista la opinién por gestién continuada que la incertidumbre fiscal.

4..2. Evaluacion de la relevancia del informe en relacion al riesgo asociado a

cada escenario descrito en los informes de auditoria (hipétesis Hy, y H,,)

La hipétesis Hy; se plantea afirmando que la estimacién de riesgo que calcula el analista
no se ve influida por el contenido del informe de auditoria. En este caso los encuestados
hicieron una valoracién de 0 a 6 del nivel de riesgo de la operacién comercial, donde O

supone un riesgo nulo y 6 un riesgo mdximo.

La tabla IV recoge los resultados obtenidos y el valor que toma el estadistico chi-cuadrado
para el conjunto de las observaciones. Como se aprecia, la hipétesis nula debe rechazarse
al 1% de nivel de significacién, por lo que cabe afirmar que el informe de auditoria s que
afecta a la evaluacién del riesgo comercial y, por tanto, es relevante para estos efectos.
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TABLA 4.- TABLA DE CONTINGENCIA DE EVALUACION DEL RIESGO COMERCIAL

Cuestién formulada: ordene de 0 a 6 (menor a mayor) el riesgo comercial, segiin cada escenario

FAV IG INRS PE IF INR TOTAL Xzao
0 19 0 0 0 0 0 19
1 19 0 0 0 0 0 19
2 21 0 0 0 0 0 21
3 15 0 7 0 6 0 28 228,28 *
4 0 0 2 3 11 3 19
5 0 0 7 5 4 3 19
6 0 14 2 5 0 2 23
TOTAL 74 14 18 13 21 8 148

* Diferencia significativa al 1%

TABLA 5.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE %2 PARA LA COMPARACION
ENTRE EL INFORME FAVORABLE Y EL RESTO DE INFORMES

Cuestién formulada: ordene de 0 a 6 (menor a mayor) el riesgo comercial, segiin cada escenario

FAV IG  TOTAL X FAV  INRS TOTAL X
0 0 0 0 0 7 0 0
1 8 0 8 14 * 1 3 0 3 27,77 *
2 0 0 0 2 6 0 6
3 6 0 6 3 2 7 9
4 0 0 0 4 0 2 2
5 0 0 0 5 0 7 7
6 0 14 14 6 0 2 2
TOTAL 14 14 28 TOTAL 18 18 36
FAV PE  TOTAL X FAV IF  TOTAL X
0 7 0 7 0 5 0 5
1 0 0 0 21 * 1 0 0 0 29,07 *
2 6 0 6 2 9 0 9
3 0 0 0 3 7 6 13
4 0 3 3 4 0 11 11
5 0 5 5 5 0 4 4
6 0 5 5 6 0 0
TOTAL 13 13 26 TOTAL 21 21 42




Analistas de riesgos e informes de auditoria calificados 81

TABLA 5 (CONTINUACION).- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X PARA LA COMPARACION
ENTRE EL INFORME FAVORABLE Y EL RESTO DE INFORMES

Cuestién formulada: ordene de 0 a 6 (menor a mayor) el riesgo comercial, segiin cada escenario

FAV INR  TOTAL X

0 0 0 0

1 8 0 8 11 **

2 0 0 0 * Diferencia significativa al 1%
3 0 0 0 ** Diferencia significativa al 5%
4 0 3 3

5 0 3 3

6 0 2 2

TOTAL 8 8 16

A la misma conclusién se llega si el anilisis se pormenoriza comparando el informe
favorable con cualquiera de los cinco que presentan salvedades, ya que como se muestra
en la tabla V todas las combinaciones ofrecieron diferencias significativas y, por tanto,
podemos concluir que los analistas de riesgos perciben niveles de riesgo comercial

diferentes entre el informe favorable y el resto de informes que presentan salvedades.

En la tabla II explicamos por qué cabria esperar diferencias estadisticamente
significativas para los 4 pares siguientes: FAV/IG; FAV/INRS; FAV/PE y FAV/INR.

Por lo que respecta al par FAV/IF la diferencia es mds sutil por cuanto el problema ni
estd cuantificado ni su desenlace tiene, necesariamente, que ser negativo. Sin embargo,
los analistas han valorado la incertidumbre hasta tal punto que ha dado lugar a una
diferencia significativa respecto al informe favorable. A nuestro juicio ello avala la
relevancia de la auditorfa més alld de la perspectiva meramente cuantitativa, ya que,
incluso sin poder efectuar un ajuste de las cuentas, la mera inclusién de la salvedad ha
modificado las pautas de decisién. Evidentemente existe un ajuste implicito de las
cuentas por parte del analista, pero nos interesa, ademds, dejar indicado que esta
salvedad, en tanto que incertidumbre, es susceptible de modificar el comportamiento
del decisor porque en el mundo de los negocios se trata de un concepto determinante
en la actuacién de los agentes.

Al testar la hipétesis H, se pretende conocer si la estimacién del riesgo comercial se ve
influida por la naturaleza de las salvedades. Para ello, se aplicé el test chi-cuadrado a
todos los pares entre informes de auditoria con salvedades. Los resultados presentados en
la tabla VI revelan que todas las combinaciones, excepto tres, no ofrecen diferencias
estadfsticamente significativas, lo que lleva a aceptar la hipétesis nula y, por tanto, a
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concluir que en estos casos las salvedades descritas en cada informe del par no afectan de
modo distinto al riesgo comercial percibido.

Las tres excepciones que si revelaron diferencias estadisticamente significativas fueron
las incertidumbres por gestién continuada respecto los incumplimientos de normas que
afectan a la rentabilidad y a la solvencia, respecto a los parrafos de énfasis y a la
incertidumbre fiscal. Asi pues, podemos concluir que estos tres pares de salvedades
afectaron de modo distinto al riesgo comercial percibido. De estos tres pares que ofrecen
diferencias estadisticamente significativas nos gustarfa comentar la combinacién 1G/PE,
ya que, a pesar de que ambos informes recogen una opinién por gestién continuada, el
nivel de riesgo percibido por los analistas es diferente. La dnica interpretacién que
encontramos para ello es que el analista bien no ha comprendido la naturaleza de estas
opiniones o bien considera menos grave, a la hora de valorar el nivel de riesgo comercial,
la salvedad por gestién continuada encubierta en el parrafo de énfasis que si dicha

salvedad se comunica explicitamente.

En la tabla Il hemos detallado las posibles razones que podrian explicar las diferencias

estadisticamente significativas entre IG/IF, ya que, a priori, no cabria esperarlas.

TABLA 6.- VALORES QUE TOMA LA VARTABLE X2 PARA LA COMPARACION
ENTRE PARES DE INFORMES

Cuestién formulada: ordene de 0 a 6 (menor a mayor) el riesgo comercial, segin cada escenario

IG INRS PE IF INR
IG - %=10,88 *+  X>=8,61 ** Xi=14 * %2=5,25 ns
INRS - - X'4=5,72 ns %'4=6,61 ns %'4=5,12 ns
PE . . - %'5=6.,53 ns %:=0,36 ns
F . . - . %'=3,36 ns

* Diferencia significativa al 1%
** Diferencia significativa al 5%
ns = Diferencia no significativa

En lo referente a aquellas combinaciones que no han ofrecido diferencias estadisticamente
significativas, pero que a priori cabria esperarlas, vamos a analizar primero aquellas en
las que siempre existe un informe que supone un ajuste a las cuentas de partida, es decir,
PE/INRS; IF/INRS; INR/IG; INR/PE e INR/IF. En todos ellos se observa claramente, tal
y como se desprende del anexo 2, que la rentabilidad econémica y financiera no es la
misma, viéndose ambas modificadas a la baja si se trata de un informe INRS e INR. Estas
incoherencias merecerian una explicacién que no es posible dar con los resultados

obtenidos del trabajo empirico. Tan sélo se puede, en este momento, resaltarlas y, como
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mucho, aventurar que pueden ser debidas a incomprensién del contenido de las
salvedades, lo que llevarfa el camino de la investigacién hacia las lineas relativas al grado

de comprensién de los informes por los usuarios.

En lo que respecta a los resultados presentados por la combinacién INR/INRS, en un
principio podrian parecer incoherentes, aunque también pueden ofrecerse argumentos
para defender su coherencia. A nuestro juicio cabe la explicacién de que los analistas no
comprendan la diferencia entre el impacto en las magnitudes contables de estas dos clases

de salvedades.

4.3. Evaluacion de la relevancia del informe en relacion a la exigencia de
garantias adicionales a las habituales (hipotesis Hy; y H,,)

La hipétesis Hy; plantea que la exigencia de las garantias adicionales a las habituales no
depende del tipo de informe de auditorfa. Como se aprecia en la tabla VII el valor de chi-
cuadrado para el conjunto de las observaciones nos lleva a rechazar la hipétesis nula.
Debe afirmarse, asf pues, que existe relacién entre el contenido del informe y la exigencia

de garantias adicionales.

TABLA 7.- TABLA DE CONTINGENCIA SOBRE LA EXIGENCIA DE GARANTIAS ADICIONALES

Cuestién formulada: ;Exigiria garantias adicionales si el informe real fuera...?

FAV IG INRS PE IF INR TOTAL X
si 34 14 16 13 18 8 103
NO 40 0 2 0 3 0 45 40,59 *
TOTAL 74 14 18 13 21 8 148

* Diferencia significativa al 1%

Puede resultar sorprendente que pese a la existencia de un informe favorable, treinta y
cuatro de los encuestados manifestaran que exigirfan garantias adicionales. No podemos
entrar en las motivaciones de estos resultados, ya que la metodologia de la encuesta no nos
permite conocerlas de primera mano. Desde nuestro punto vista, ello se podria explicar

como una politica comercial particularmente prudente.

También fue contrastado si existen diferencias significativas en todos los pares entre el
informe favorable y los informes con salvedades. En la tabla VIII se presentan los
resultados obtenidos.
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TABLA 8.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X PARA LA COMPARACION
ENTRE EL INFORME FAVORABLE Y EL RESTO DE INFORMES

Cuestién formulada: ;jExigirfa garantias adicionales si el informe real fuera...?

FAV IG  TOTAL X FAV INRS  TOTAL e
si 5 14 19 si 9 16 25
NO 9 0 9 16,37 * NO 9 2 11 8,38 *
TOTAL 14 14 28 TOTAL 18 18 36

FAV PE  TOTAL Y FAV IF TOTAL X
si 6 13 19 si 14 18 32
NO 7 0 7 12,51 * NO 7 3 10 3,28 ns
TOTAL 13 13 26 TOTAL 21 21 42

FAV INR  TOTAL X

SI 0 8 8
NO 3 0 8 20,25 * *Diferencia significativa al 1%
TOTAL 8 8 16 ns= no significativo

A la vista de los valores que toma la X’ con un grado de libertad debemos rechazar la
hipétesis nula al 1% de nivel de significacién, para todos los escenarios estudiados,
excepto para el par FAV/IF. Para esta combinacién aceptamos la hipétesis nula de
independencia, concluyendo, pues, que el analista de riesgos comerciales exigiria las
mismas garantfas adicionales entre un informe de auditoria favorable y un informe de
auditorfa que presenta una salvedad por incertidumbre fiscal. La interpretacién que,
desde nuestro punto de vista, podria explicar que esta combinacién no presente
diferencias estadisticamente significativas ha sido sefialada anteriormente en la tabla II,

ya que también en ésta el unico par que no presentaba diferencias era FAV/IF.

Para los cuatro pares que ofrecieron diferencias estadisticas significativas, debemos
interpretar que los analistas de riesgos exigirian garantias adicionales diferentes entre un
informe de auditoria favorable y los cuatro informes con salvedades considerados. En la
tabla II ofrecemos la interpretacién que, a nuestro juicio, explicarfa por qué estas cuatro

combinaciones deberfan dar diferencias significativas.

El contraste de la hipétesis Hy, tiene como objetivo testar si la exigencia de garantias
adicionales es independiente de la naturaleza de las salvedades. Como se aprecia en la
tabla IX las diferencias no resultan estadisticamente significativas para ninguno de los
pares que podemos formar entre informes de auditorfa con salvedades, excepto para la

combinacién INRS/PE, que sf que ofrecié diferencias estadisticamente significativas. Para
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los pares IG/PE; IG/INR y PE/INR no se pudo calcular el estadistico, dado que para las
tres opiniones que se combinan todos los analistas siempre exigirfan garantias adicionales
a las habituales. Asf pues, para todas las combinaciones entre salvedades, excepto para la
indicada, es decir, INRS/PE, aceptamos la hipétesis nula Hy, de que la exigencia de

garantfas adicionales no depende del tipo de salvedad.

TABLA 9.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X2 PARA LA COMPARACION
ENTRE PARES DE INFORMES CON SALVEDADES

Cuestién formulada: ;jExigirfa garantias adicionales si el informe real fuera...?

G INRS PE IF INR
G - %'1=0,30 ns - %'1=0,74 ns -
INRS - - X'1=3,93 #* %'1=0,03 ns %'1=3,16 ns
PE - - - %'1=0,65 ns -
IF . . y y %'=3.28 ns

* Diferencia significativa al 1%
*#* Diferencia significativa al 5%
ns = Diferencia no significativa

Los resultados obtenidos para las combinaciones 1G/IF y PE/IF, no nos sorprenden, ya que
en ambos pares los ratios de solvencia, garantia y rentabilidad no se ven modificados,
aunque también hay que destacar que tampoco serfa incoherente que hubiera diferencias
estadisticamente significativas, dado que IG y PE revelan el problema méds grave que
puede acaecer en una empresa, es decir, dudas sobre la viabilidad futura. Para el resto de
combinaciones si que cabria esperar, a priori, diferencias estadisticamente significativas.
Como ya hemos apuntado anteriormente, la incomprensién de los analistas de lo que se
expresa en un informe de auditorfa podria explicar estas paradojas. En lo que respecta al
par INRS/INR también podria ser que hubiera pesado mds en la decisién del analista las
magnitudes y signos de las rentabilidades econémicas y financieras, tal y como hemos
indicado en la tabla VI, lo que explicaria que este par no ofrezca diferencias

estadisticamente significativas.

4.4. Evaluacion de la relevancia del informe en relacion a la modificacion
del riesgo (cantidad del ecrédito) asumible con la sociedad anénima X
(hipétesis Hy; y Hyp)

En la tabla X se muestra los resultados del contraste de la hipétesis Hy;. Se pretende, en
primer lugar, testar conjuntamente si existen diferencias significativas en cuanto a la
modificacién del riesgo asumible con el posible cliente, segin el tipo de informe de auditorfa.
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TABLA 10.- TABLA DE CONTINGENCIA SOBRE LA MODIFICACION DEL RIESGO ASUMIBLE

Cuestién formulada: jmodificarfa el riesgo asumible con la sociedad anénima X si el informe fuera...?

FAV 1G INRS PE IF INR TOTAL Xzs
si 7 14 16 13 9 8 67
NO 67 0 2 0 12 0 81 94,49 *
TOTAL 74 14 18 13 21 8 148

* Diferencia significativa al 1%

Como se observa tenemos que rechazar la hipétesis nula al 1% de nivel de significacién,
y, concluir, por tanto, que la cantidad de riesgo asumible si que depende del tipo de

informe de auditorfa que presente el cliente en cuestién.

Puede llamar la atencién el hecho de que siete de los encuestados manifestaran que ante
un informe favorable modificarfan la cantidad de riesgo asumible con la sociedad
anénima. Este hecho sélo se puede explicar como una mala interpretacién de la forma en
que se debfa interpretar la encuesta, ya que, aunque el tnico elemento que debia afectar
(0 no) a las decisiones a adoptar era el informe de auditoria, parece ser que en estos siete
casos los datos que han orientado la decisién sobre la cantidad de riesgo a asumir han sido

los datos expresados en las cuentas anuales.

El contraste de esta misma hipétesis realizado para las combinaciones entre el informe

favorable y los informes con salvedades ofrece los resultados que se muestran en la tabla XI.

TABLA 11.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X* PARA LA COMPARACION
ENTRE EL INFORME FAVORABLE Y EL RESTO DE INFORMES

Cuestién formulada: jmodificaria el riesgo asumible con la sociedad anénima X si el informe fuera...?

FAV IG  TOTAL Y FAV INRS  TOTAL X
Si 0 14 14 Si 0 16 16
NO 14 0 14 32,14 * NO 18 2 20 32,51 *
TOTAL 14 14 28 TOTAL 18 18 36

FAV PE  TOTAL ya FAV IF TOTAL X
si 4 13 17 si 3 9 12
NO 9 0 9 16,99 * NO 18 12 30 5,72 %
TOTAL 13 13 26 TOTAL 21 21 42
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TABLA 11(CONTINUACION).- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X2 PARA LA COMPARACION

ENTRE EL INFORME FAVORABLE Y EL RESTO DE INFORMES

Cuestién formulada: jmodificaria el riesgo asumible con la sociedad anénima X si el informe fuera...?

FAV  INR TOTAL X,
st
NO 20,25 * * Diferencia significativa al 1%
TOTAL 16 **  Diferencia significativa al 5%

Los resultados revelan que el valor de la chi-cuadrado de todas las combinaciones entre
el informe favorable y los informes con salvedades ofrece diferencias estadisticamente
significativas. Asi pues, ante estos resultados podemos llegar a la conclusién de que la
cantidad de riesgo asumible no es la misma si el informe es favorable que si contiene
salvedades. La l6gica nos hace suponer que se asumirfa menos riesgo, o se concederia més
crédito, si el informe fuera favorable que con salvedades.

La hipétesis Hog se plantea afirmando que el riesgo asumible con una empresa no depende
de la naturaleza de la salvedad. Para testar esta hipétesis se calculé el valor de chi-
cuadrado de todas las combinaciones entre pares de salvedades, presentdndose los
resultados en la tabla XII.

TABLA 12.- VALORES QUE TOMA LA VARIABLE X PARA LA COMPARACION
ENTRE PARES DE INFORMES

Cuestién formulada: ;modificaria el riesgo asumible con la sociedad anénima X si el informe fuera...?

1G INRS PE IF INR
1G - %'1=0,30 ns - x'1=9,77 * .
INRS - - X'\=3,93 #* X'\=7,04 * %'1=3,16 ns
PE - - - xi=9,11 * -
IF - - - - %'1=10,33 *

* Diferencia significativa al 1%
** Diferencia significativa al 5%

ns = Diferencia no significativa

A tenor de los valores que presenta la X’ para todas las combinaciones, concluimos que los
pares 1G/IF; INRS/PE; INRS/IF; PE/IF e IF/INR son estadisticamente significativos, al
1% o 5%. Estos resultados nos permiten concluir que los analistas de riesgos comerciales
no concederfan la misma cantidad de crédito ante las cinco combinaciones indicadas. El
resto de pares no ofrecieron diferencias estadisticamente significativas, con lo que debe
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interpretarse que dichas combinaciones de salvedades afectaron de igual modo en las
decisiones relativas a la cantidad de crédito a conceder.

Una vez mds se ponen de manifiesto resultados incoherentes, dado que en un principio los
pares IG/IF y PE/IF, que no deberfan presentar diferencias estadisticamente
significativas, las han revelado, mientras que las combinaciones IG/INRS e INRS/INR que
s{ que deberfan presentarlas, no las han ofrecido. Una posible interpretacién de estos
resultados se ha ofrecido en la tabla IX.

5/ CONCLUSIONES Y LIMITACIONES DEL TRABAJO

Las conclusiones que se van a indicar en este ultimo apartado provienen
fundamentalmente del estudio empirico de naturaleza experimental sobre la relevancia de
los informes de auditoria para la toma de decisiones comerciales.

En este trabajo llegamos a la conclusién general de que el tipo de informe de auditorfa sf
es relevante en el dmbito del andlisis de las operaciones comerciales de las empresas
espafiolas y, por tanto, afecta a las actuaciones de los agentes que deben tomar las
distintas decisiones relativas a las operaciones comerciales. No podemos llegar a la misma
conclusién cuando analizamos la naturaleza de las salvedades, ya que los resultados han
revelado que, segin la naturaleza de la salvedad, algunas decisiones comerciales
estudiadas en este trabajo se han visto afectadas y otras no. En este sentido, Gwillian
(1987) indic6 que mientras las opiniones denegadas y desfavorables afectan
significativamente a las decisiones de los usuarios, el efecto de las opiniones con
salvedades, dependerd de la naturaleza de la salvedad.

Estas conclusiones generales las apoyamos en las siguientes evidencias obtenidas
empiricamente. En primer lugar, la apreciacién por los analistas de lo que se comunica
en un informe favorable y en uno con salvedades es distinto, influyendo de manera
distinta tanto a la iniciacién de relaciones comerciales, a la cuantificacién del nivel de
riesgo comercial de la operacién, a las garantfas adicionales que deben exigirse y a la
cuantfa del crédito a conceder. La unica excepcién que hemos detectado en este trabajo
son los informes de auditorfa con salvedades por incertidumbre fiscal: en este caso los
analistas encuestados tomarfan la misma decisién sobre iniciar o no relaciones
comerciales y sobre la exigencia de garantfas adicionales a las habituales que si el
informe fuera favorable.

En segundo lugar, cabe afirmar que el contenido informativo de distintos tipos de
salvedades afecta relativamente de manera distinta a tres de los cuatro tipos de
decisiones analizadas, es decir, el inicio de relaciones comerciales, el nivel de riesgo
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asumible y la cantidad de crédito a conceder, dado que existen varios casos en que
la reaccién del analista es similar ante salvedades de distinta naturaleza. En
relacién con la exigencia de garantias adicionales a las habituales solo una
combinacién entre informes de auditoria con salvedades ofrecié diferencias
estadisticamente significativas, es decir, la formada entre un informe de auditoria
con salvedades por incumplimiento que afecta tanto a la solvencia como a la
rentabilidad respecto un pérrafo de énfasis. El resto de combinaciones entre
informes con salvedades no presentaron valores significativos, indicando, pues, que
los analistas exigirfan las mismas garantfas adicionales ante las diferentes
salvedades analizadas en este trabajo.

Dentro de este bloque de conclusiones del estudio empirico nos gustaria resaltar que
existen algunas incoherencias con la légica, detectadas en las respuestas de algunos de
los analistas que nos hacen plantearnos dudas acerca de la veracidad del grado de
comprensién del sentido de las salvedades que contiene un informe de auditoria y, de
sus implicaciones que ellos mismos han manifestado en la encuesta. Este hecho nos
lleva a plantearnos la necesidad de continuar trabajando en las lineas de investigacién
sobre la problematica de la falta de comprensién de los informes de auditorfa llevadas a
cabo fundamentalmente en el dmbito anglosajén en los afios noventa. En definitiva,
parece ser que los analistas no tuvieron problemas para distinguir entre un informe de
auditorfa favorable y con salvedades, sin embargo, dicha dificultad si que se puso de
manifiesto cuando los analistas tenfan que comparar informes de auditoria con

salvedades, dadas las incoherencias que hemos encontrado en algunos resultados.

Por otra parte hemos llegado a la conclusién de que la rentabilidad es un factor tanto o
més determinante en las decisiones comerciales que la solvencia. En tres de las cuatro
hipétesis en que se comparan las salvedades que afectan sélo a la rentabilidad con las que
afectan tanto a la rentabilidad como a la solvencia se ha obtenido que la decisién del
analista no era diferente. En otras palabras, ha primado m4s el signo de la rentabilidad
que el de la solvencia.

Por dltimo nos gustaria referirnos al papel que pueden jugar los informes de auditoria
para el analista de riesgos comerciales. Algunos de los datos de la encuesta contribuyen
a hablar favorablemente de relevancia del informe de auditoria, ya que, como se sefiala
en el apartado 3.2, el 46% y 14% de los encuestados asegura que tendrian una
disposicién muy alta y alta, respectivamente, a indagar sobre los problemas que ponen
de manifiesto los informes de auditorfa. En este caso la relevancia no se expresarfa en
términos de que una decisién crediticia pueda verse afectada de inmediato, sino de la
posibilidad de que, como consecuencia de las investigaciones que ponga en marcha el

informe, la afecten en el futuro.
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Por otra parte, también nos gustarfa poner de manifiesto algunas limitaciones que presenta
el estudio. La primera limitaciéon se refiere a la forma en que se ha creado el grupo
experimental y el de control. En este trabajo, el mismo individuo actuaba como grupo
experimental y de control, al igual que han hecho otros estudios previos (véase Bamber y
Stratton, 1997; Firth, 1980; Gul, 1987). Ahora bien, a los encuestados en ningtin momento
se les indicaba si el informe de auditorfa era favorable o con salvedades, ni tampoco se le
indicaba qué tipo de salvedad contenia el informe de auditoria con salvedades. En
definitiva no se asistia técnicamente en la lectura del informe de auditorfa. Simplemente
se les remitia las cuentas anuales, la hoja de instrucciones, el cuestionario y dos informes
de auditoria que se identificaban con informe A o B, o informe A o C, y as{ sucesivamente.
Basdndose en esa informacién tenfan que responder al cuestionario. Otra limitacién que
podriamos destacar del trabajo es el reducido tamafio de la muestra, por lo que los

resultados deben ser interpretados con precaucién.

ANEXO 1
ANEXO 1.- SALVEDADES UTILIZADAS EN ESTE ESTUDIO

SALVEDAD DESCRIPCION

Salvedad por gestién Desde 1990 aproximadamente el 90% de las ventas de la sociedad se realizan a una empresa

continuada (IG) que desde el afio 1995 presenta un desequilibrio financiero importante, habiendo sido declarada
judicialmente, en julio de 2005, en suspensién de pagos. La Memoria no contiene indicacién
sobre este hecho, el cual constituye un factor causante de dudas sobre la continuidad de las
actividades de la empresa, ni tampoco se refiere a las posibles circunstancias que pudieran
contribuir a reducir dicha duda. Las condiciones que se mencionan anteriormente son
indicativas de una incertidumbre sobre la capacidad de la Sociedad para continuar su
actividad de forma que pueda realizar sus activos y liquidar sus pasivos por los importes y
segtin la clasificacién con que figuran en las cuentas anuales adjuntas, que han sido
preparadas asumiendo que tal actividad continuara.

Salvedad por La sociedad mantiene saldos deudores por operaciones de tréfico con dos empresas del sector

Incumplimientos de por un importe total de 2,77 millones de euros. A 31 de diciembre de 2005 las dos empresas

normas que afecta ala | referidas presentaban un desequilibrio financiero-patrimonial que requiere, por parte de la

rentabilidad y a la sociedad, la dotacién de provisiones por la citada cantidad.

solvencia (INRS)

Parrafo de Enfasis (PE) | Desde 1990 aproximadamente el 90% de las ventas de la sociedad se realizan a una empresa
que desde el afio 1995 presenta un desequilibrio financiero importante, habiendo sido
declarada judicialmente, en julio de 2005, en suspensién de pagos.
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ANEXO 1 (CONTINUACION).- SALVEDADES UTILIZADAS EN ESTE ESTUDIO

SALVEDAD

DESCRIPCION

Salvedad por
Incertidumbre fiscal (IF)

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos para los ejercicios no prescritos.
Para los afios abiertos a inspeccién, y debido a posibles interpretaciones diferentes de la
normativa fiscal aplicable a algunas operaciones, podrfan existir determinados pasivos fiscales
de cardcter contingente que no son susceptibles de ser cuantificados objetivamente para los
cuales no existe provisién alguna en las cuentas anuales.

Salvedad por
Incumplimientos de
normas que afecta a la

rentabilidad (INR)

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2005, X, S.A, llegé a un acuerdo con sus
empleados para reestructurar las operaciones de su fébrica. El impacto en los resultados del
ejercicio del coste de esta reestructuracion ha sido compensado mediante una reversion del
saldo de reservas de libre disposicién, con abono la los resultados del ejercicio, por importe
de 2,77 millones de euros. Si bien las cuentas anuales presentan adecuadamente los fondos
propios totales de la sociedad al 31 de diciembre de 2005, la normativa contable no contempla
efectuar estas reversiones por lo que deberfan incrementarse los gastos extraordinarios y el
saldo de las reservas a 31 de diciembre de 2005 en el importe antes mencionado.

ANEXO 2

ANEXO 2.- ALGUNAS MAGNITUDES DEL ANALISIS DE LA SITUACION

DE LA SOCIEDAD ANONIMA X, S.A.

Magnitudes,
segun informes

Magnitudes ajustadas,
segin el informe

Magnitudes ajustadas,
segun el informe

FAV, 1G, PE, IF' INR? INRS?
Rentabilidad Econémica 0,121 0,039 0,041
Rentabilidad Financiera 0,24 -0,085 -0,085
Ratio de liquidez 1,02 1,02 0,89
Fondo de Maniobra 68.203 68.203 -392.797
Test acido 0,74 0,74 0,61
Ratio de garantia 1,38 1,38 1,27

(1) Los informes favorables, con incertidumbre por gestién continuada, parrafo de énfasis e incertidumbre
fiscal no dan lugar a ajustes contables, por lo que los indicadores calculados son los que se derivan de las
propias cuentas presentadas por la entidad.

(2) Los informes con salvedades (INR e INRS) dan lugar a ajustes que modifican los indicadores que se
obtienen de las propias cuentas presentadas por la entidad.
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