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RESUMEN

El presente trabajo tiene una doble finalidad, por una parte, ver si existen diferencias significativas
entre los indicadores financieros de las empresas con informes de auditoria favorables y las
empresas con informes de auditoria con salvedades, y por otra, estudiar los informes de auditoria
recibidos por un conjunto de empresas pertenecientes al sector promocion inmobiliaria para el afio
2010, con el objetivo de comprobar si existen determinados indicadores financieros que hagan que
una entidad sea mas propensa a recibir informes de auditoria con salvedades que favorables. Para
llevar a cabo el estudio, planteamos cuatro hipdtesis, de las cuales tres contrastamos empiricamente
a través del modelo de regresion logistica, y la restante, a través del test paramétrico de la t de
Student. A la conclusion que llegamos a raiz de este estudio es que si existen diferencias
significativas entre los indicadores financieros de las empresas con informes de auditoria favorables
y las empresas con informes de auditoria con salvedades, y que ciertos indicadores, como el
endeudamiento, el coste medio de financiacion externa y el fondo de maniobra, reflejan suficiente
significancia estadistica como para asumir su relacion con la probabilidad de obtener un informe de
auditoria con salvedades.

PALABRAS CLAVE: Informe de auditoria, Indicadores financieros

Codigos JEL: M42, M41
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1. Introduccion

En la actualidad, la informacion econdmico financiera elaborada en las empresas ha pasado
de ser usada clasicamente por socios y administradores, a ser demandada por un colectivo social
muy amplio: desde la Hacienda Publica, el Mercado de Valores, Instituciones financieras,
inversores y analistas financieros, hasta los propios proveedores, acreedores, clientes, empleados y
otros agentes sociales interesados (organizaciones sindicales, asociaciones de consumidores y
empresarios, etc.).

Pero la informacién contable no es totalmente objetiva, ya que puede estar influenciada por
quienes la elaboran, que, a su vez, son usuarios interesados, y pueden cometer errores (involuntarios
o deliberados) o aplicar los principios y normas contables, dentro de la flexibilidad que éstos
permiten, optando por la alternativa mas favorable, en perjuicio de los terceros.

Por todo lo mencionado anteriormente, se origina la auditoria de cuentas como una
necesidad social generada por el desarrollo econdmico, la complejidad industrial y la globalizacion
de la economia, que han producido empresas en las que se separan los titulares del capital y los
responsables de gestion. Se trata de dotar de la méaxima transparencia a la informacién econdmico
financiera que suministra la empresa a todos los usuarios, tanto directos como indirectos.

El presente trabajo, tiene un doble objetivo, por una parte, ver si existen diferencias
significativas entre los indicadores financieros de las empresas con informes de auditoria favorables
y desfavorables, y por otra, analizar en qué medida afectan determinados indicadores financieros a
los informes de auditoria con salvedades de las empresas espafiolas del sector promocion
inmobiliaria para el afio 2010.

Nos hemos decantado por el sector promocion inmobiliaria, por ser un sector en el que habia
un gran volumen de empresas debido a su estrecha relacion con el sector de la construccion, el cual
antes de la crisis econdmico financiera que estamos viviendo era un pilar fundamental de la
economia espafiola. Otro factor para escoger el citado sector ha sido el gran impacto que ha tenido
la crisis en €I, lo cual queda reflejado en sus indicadores financieros.

Finalmente, este trabajo esta estructurado en siete apartados. Tras la introduccion, en el
segundo de ellos, hacemos referencia a la literatura previa existente, en el tercero planteamos el
desarrollo tedrico del mismo y formulamos las hipdtesis a contrastar. En el cuarto y quinto
explicamos los pasos a seguir para llevar a cabo el proyecto e introducimos los datos a analizar. En
el sexto analizamos los resultados obtenidos para cada una de las hipotesis planteadas
anteriormente, y en el séptimo exponemos las conclusiones y limitaciones del mismo, asi como
también hacemos referencia a futuras lineas de investigacion que se podrian desarrollar. Finalmente
se presenta la bibliografia utilizada y se adjuntan los anexos.
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2. Literatura previa

La auditoria de cuentas es una actividad muy reglamentada en la mayoria de los paises, pero
en el caso de Espafia no fue objeto de regulacion hasta finalizada la década de los ochenta, a través
de la primera ley de auditoria que fue la Ley 19/1988, la cual surgi6 para establecer una normativa
nacional pareja a la existente a la Comunidad Europea en materia mercantil. Este hecho pone de
manifiesto una gran diferencia en cuanto a la tradicion y al desarrollo de la auditoria si se la
compara fundamentalmente con los paises de corte anglosajon, por cuanto estos ultimos cuentan
con una profesion mucho mas afianzada y experimentada, lo cual va aparejado a un mayor arraigo
de la investigacion al respecto.

Con la entrada de esta ley se produjo un aumento espectacular de las empresas auditadas
(ver cuadro 1 anexo 1), ya que antes de la aplicacion de la citada ley la auditoria era voluntaria, pero
a partir de esa fecha para algunas empresas que superaran ciertos limites paso a ser obligatoria.

En la década de los noventa, Maijoor, et. al. (1997) ponen de manifiesto que el interés de los
autores europeos en elaborar trabajos sobre auditoria no despunta hasta finales de los ochenta, lo
que conlleva que el nimero de articulos publicados por €éstos sea muy inferior al de los americanos.

Como ponen de manifiesto Gonzalo y Serrano (1998, p.188), la mayor parte de la
investigacion publicada en Espafia hasta el ejercicio 1997 es de caracter normativo, tratando mas de
modificar determinadas realidades o comportamientos que de explicar las causas que lo producen.

A continuacidon, mencionaremos algunos de los estudios empiricos mas relevantes
relacionados con el informe de auditoria en Espaiia:

* Lopez, A, et. al. (1998), cuyo estudio se basa en analizar la relacion que existe entre la
opinion del auditor y una serie de variables descriptivas de las caracteristicas economicas
financieras de la empresa auditada y de las circunstancias que rodean al desarrollo de la
auditoria, para el ejercicio 1995.

* Cabal, E. (1999), cuya tesis doctoral se basa en la evaluacion del impacto que tanto los
informes de auditoria calificados como cada una de las salvedades contenidas en ellos
ejercen sobre el mercado de valores, tomando como referencia las empresas cotizadas a lo
largo del periodo que va desde 1994 hasta 1997.

* Sanchez, A. (2000), estudia cuales son las posibles causas que producen un retraso en la
emision del informe de auditoria, desde 1991 hasta 1995.

* Gomez, N. y Ruiz, E. (2000), cuyo estudio analiza la relacion entre el informe de auditoria y

el cambio de auditor, tomando como base las empresas cotizadas en Espafia desde el afio
1990 hasta el afio 1996.

* Vico, A y Pucheta, M.C (2005), cuyo estudio empirico evalua el impacto del contenido del
informe de auditoria entre los analistas de riesgos de las entidades de crédito.
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El presente trabajo toma como referencia el estudio de Caso, C, et. al. (2003), cuya finalidad
es analizar si existen variables que hagan que una entidad sea mas o menos propensa a obtener una
determinada opinidn, y si las mismas tienen alguna relacion con el auditor que efectua el trabajo,
mediante la utilizacion de 537 informes de auditoria correspondientes a tres afios pertenecientes a
los sectores industria, construccion y servicios, para los afios 1994-1996.

En el citado estudio se analiza la relacion existente entre la opinidn emitida por el auditor y
los siguientes ratios financieros: Rentabilidad financiera, Rentabilidad econdmica, Liquidez,
Endeudamiento total, Relacion de endeudamiento y Garantia, a través de la realizacion del test de
Kruskal-Wallis de igualdad de medianas. Las conclusiones a las que llegaron fueron que en general
no existe relacion entre la opinion y la situacion de la empresa auditada medida a través de una serie
de ratios representativos de su situacion econdmico-financiera, y que Unicamente se obtuvieron
valores significativos para los ratios de liquidez y de rentabilidad econdmica.

Otro estudio a tener en cuenta es el de Sanchez y Sierra (2001, p. 372-373) donde también se
muestra que no hay diferencias en cuanto a la propension a recibir salvedades de cualquier tipo por
el hecho de tener un nivel de endeudamiento mayor o menor, manifestando que es la posibilidad de
incurrir en pérdidas la que mayor medida determina esta probabilidad. La rentabilidad financiera
tampoco es significativa en su trabajo.

Debido a que han transcurrido unos afios desde la realizacion de los estudios anteriormente
citados, a que se ha producido un gran cambio en la situacion econdmica financiera de las empresas,
a raiz de la gran crisis financiera en la que esta sumergida el pais, y a que en el estudio de Caso et
al. (2003) algunos indicadores presentaron significancia estadistica, hemos decidido volver a
investigar si existe alguna relacion entre los indicadores financieros y los informes de auditoria,
aun sabiendo cuales fueron los resultados obtenidos anteriormente.

Finalmente, comentar que nuestro trabajo difiere de los estudios anteriores en que solamente
nos centramos en el sector promocidén inmobiliaria, en el nimero de indicadores financieros a
utilizar, ya que para nuestro estudio utilizaremos dieciséis ratios comprendidos en indicadores de
resultado, de equilibrio, de endeudamiento, generales y de actividad; y en el afio, dado que sé6lo nos
centramos en el ejercicio 2010.
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3. Desarrollo teérico y planteamiento de hipétesis

El presente trabajo de investigacion tiene una doble finalidad, comprobar si existen
diferencias significativas entre los indicadores de las empresas con informes de auditoria favorables
y las empresas con informes de auditoria desfavorables e identificar si existe alguna relacion entre
los indicadores financieros de las empresas y sus informes de auditoria. Es decir, queremos
averiguar si el hecho de que una determinada empresa tenga unos indicadores financieros influye a
la hora de tener un informe de auditoria favorable o con salvedades.

En Ia tabla del anexo 1 se muestran los indicadores financieros que vamos a utilizar, su
formula de célculo y su interpretacion de manera detallada y agrupada por la clase a la que
pertenecen.

En primer lugar tenemos que definir el sector de empresa en el cual vamos a enfocar el
estudio y el afio del mismo. Para ello utilizamos la base de datos “SABI: Sistema de Analisis de
Balances Ibéricos”, la cual contiene mas de 48.000 empresas espafiolas y 40.000 portuguesas,
ademads de un informe general de cada empresa y un histérico de cuentas anuales.

Para definir el afo, hacemos un breve estudio en la citada base de datos, que consiste en
comparar los afios 2010 y 2011 y ver cual de ellos contiene mas informes de auditoria favorables y
con salvedades. Nos decantamos por el aflo 2010 debido a que tenia un mayor volumen de empresas
con informes de auditoria.

A continuacion debemos de especificar el sector en el que nos vamos a centrar. Para ello
estudiamos las empresas que nos muestra la base de datos SABI en el codigo CNAE ( Clasificacion
Nacional de Actividades Econdmicas), y nos decantamos por el 4110, Promocidon inmobiliaria.

Una vez escogido el afio y el tipo de empresas que van a formar nuestro caso de estudio,
definimos un criterio para elegir la muestra de empresas que componen el mismo. Dicho criterio fue
el tamafio y en concreto seleccionamos empresas cuya cifra de negocios se situa en el rango entre
los 5.000.000 € y los 49.999.999 €, dado el gran volumen de empresas situadas en él.

Con todo lo mencionado anteriormente, las hipdtesis que planteamos son las siguientes:

Hipotesis 1: Existen diferencias significativas entre los indicadores financieros de las empresas con
informes de auditoria con salvedades y las empresas con informes de auditoria favorables.

Hipotesis 2. Existen indicadores financieros que pueden influir a la hora de obtener un informe de
auditoria con salvedades de cualquier tipo.
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Hipotesis 3 : Existen indicadores financieros que explican la propension de las compariias a recibir
informes de auditoria con salvedades por limitacion al alcance.

Hipotesis 4: Existen indicadores financieros que aumentan las probabilidades de obtener un
informe de auditoria con salvedades por error, incumplimiento, omision de informacion y pdrrafos
de énfasis.

4. Metodologia

Para poder verificar la hipotesis 1, realizaremos un andlisis univariante, en el cual vamos a
estudiar la diferencia de medias para las variables independientes entre las empresas con informes
de auditoria con salvedades y las empresas con informes favorables. Para facilitar el estudio, las
empresas con salvedades, las dividiremos en tres grandes grupos, en el primero incluiremos a todas
las empresas, independientemente del tipo de salvedad que presenten, en el segundo solo cogeremos
las empresas con salvedades por limitacion al alcance, y finalmente el tercer grupo estard
compuesto por las empresas que presenten informes de auditoria con salvedades por error,
incumplimiento, omisién o incidencia. De esta manera, a través del test paramétrico de la t de
Student comprobaremos si existen diferencias significativas o no entre los indicadores financieros
de las empresas con salvedades y sin salvedades.

En cuanto a las hipotesis 2, 3, y 4, el modelo que vamos a utilizar para poder contrastarlas
empiricamente es la regresion logistica binaria. Antes de centrarnos en dicho modelo, vamos a
comentar brevemente en que consiste la regresion logistica.

Este tipo de regresion es una técnica estadistica multivariante que nos permite estimar la
relacion existente entre una variable dependiente no métrica, en particular dicotomica y un conjunto
de variables independientes métricas o no métricas.

El Analisis de Regresion Logistica tiene la misma estrategia que el Analisis de Regresion
Lineal Multiple, a diferencia de que la variable dependiente de este Gltimo analisis es métrica; en la
practica el uso de ambas técnicas tienen muchas semejanzas, aunque sus enfoques matematicos son
diferentes.

La variable dependiente o respuesta no es continua, sino discreta (normalmente toma valores
1 y 0). Las variables explicativas pueden ser cuantitativas o cualitativas; y la ecuacion del modelo
no es una funcién lineal de partida, sino exponencial; si bien, por sencilla transformacion
logaritmica, puede finalmente presentarse como una funcion lineal.

Asi pues el modelo sera util en frecuentes situaciones practicas de investigacion en que la
respuesta puede tomar unicamente dos valores: 1, presencia (con probabilidad p); y 0, ausencia (con
probabilidad 1-p).
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Retomando nuestro caso de estudio, en primer lugar hemos realizado una tabla de
correlaciones (ver anexo 3), en una hoja de calculo Excel, de los indicadores financieros explicados
en el anexo 2 para ver la correlacion entre ellos, y en el caso de que estuvieran muy correlacionados
no introducirlos en nuestro modelo. De los dieciseis indicadores financieros hemos decidido excluir
de nuestro estudio la rentabilidad de explotacién dado que muestra una correlacion del 98,78% con
el ROA.

Para poder contrastar empiricamente las hipdtesis planteadas en el anterior apartado, hemos
elaborado el siguiente modelo de regresion logistica:

IA; = Bo+ BIROE; + B,ROA; +B:FM;+ BsRFM; + BsRSOLID; + BPMC; + B:PMP; + BsENDEUDA,
+ ByCMEDIO; +8,0)COBERT]I; + B;;COBERTDEU; + B,AVTAS; + Bi3AACTV; + B, PMUERT; +
B]5RACTV1' + B]éRINVT, + i

Donde IA es la variable dependiente, que a su vez es una variable dicotomica que tomara el
valor de 1, si la empresa recibe un informe de auditoria con salvedades y 0, en caso contrario. En la
segunda hipdtesis, la variable dependiente IA tomard el valor de 1 si el informe de auditoria
contiene alguna salvedad independientemente del tipo que sea, y 0, en caso contrario. Mientras que,
en la hipdtesis tres, la variable dependiente IA tomara el valor de 1 si el informe de auditoria
contiene salvedades por limitacion al alcance exclusivamente y, 0 en caso contrario. Finalmente en
la ultima hipétesis planteada, la variable dependiente IA tomaréd el valor de 1 si el informe de
auditoria contiene salvedades por error, incumplimiento, omision o parrafos de énfasis y 0 en caso
contrario.

De acuerdo con las Normas Técnicas de Auditoria (NTA) ' sobre informes, el informe de
auditoria independiente de cuentas anuales debe contener uno de los tipos de opiniébn que
seguidamente se exponen:

1. Opinién favorable. Es la manifestacion de que el trabajo se ha realizado sin limitaciones
segun las normas técnicas de auditoria, y de que las cuentas anuales:

* Contienen informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension
adecuada;

* Han sido formuladas segliin los principios y normas de contabilidad generalmente
aceptados;

* Guardan uniformidad con las del ejercicio anterior;
* Concuerdan con el informe de gestion en lo que se refiere a la informacion contable.

El informe debe reflejar de forma clara y precisa que las cuentas anuales expresan, en
todos sus aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de

1 Las Normas Técnicas de Auditoria son unas normas que afectan al auditor y al trabajo de auditoria formuladas por el
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), pueden verse en la siguiente pagina web:

http://www.icac.meh.es/Normativa/Auditoria/Auditoria.aspx
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los resultados de las operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados.

2. Opinidon con salvedades. El auditor debe emitir esta opinion cuando concurran
determinadas circunstancias. Las circunstancias que, si tienen un efecto significativo,
pueden llevar al auditor a emitir una opinion con salvedades son las siguientes:

1. La limitacién al alcance. Surge cuando el auditor no puede aplicar los
procedimientos requeridos por las normas técnicas de auditoria. Pueden estar
motivadas por imposicion de la entidad o por circunstancias sobrevenidas en el
trabajo, por ejemplo, la negativa de la entidad a circularizar (enviar cartas de
confirmaciones de saldos a clientes, proveedores y bancos), no presenciar el
inventario, destruccion accidental de documentos, etc.

2. La existencia de errores o el incumplimiento de principios y normas contables
generalmente acepados. Las cuentas anuales deben expresar la imagen fiel del
patrimonio, de acuerdo con los principios y normas contables generalmente
aceptados. Podemos destacar los siguientes errores € incumplimientos:

* Uso de procedimientos o normas contables distintos de los generalmente aceptados.

* Errores, intencionados o no, en la elaboracion de las cuenta anuales que tengan su
origen en:

a) Utilizacion de un marco normativo de informacién financiera distinto del
aplicable a la entidad auditada o a la utilizaciéon de principios y criterios
contables contrarios a los establecidos en el mismo.

b) Existencia de errores o irregularidades en la elaboracion de las cuentas anuales,
en los términos definidos en la Norma Técnica de Auditoria sobre errores e
irregularidades.

¢) Omision de informacion en las cuentas anuales, de forma que éstas no contienen
toda la informacion necesaria y suficiente para | interpretacion y comprension
adecuada.

d) Hechos posteriores a la fecha de cierre del ejercicio cuyo efecto no hubiera sido
corregido en las cuentas anuales o adecuadamente desglosado en la memoria,
segun corresponda, conforme con los principios y criterios contables aplicables.

3. Opinidon desfavorable. Debe emitirse cuando, en su conjunto, las cuentas anuales no
representen la imagen fiel (del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de las
operaciones y del flujo de efectivo), por haber existido errores o incumplimientos de los
principios y normas contables generalmente aceptados o defectos de presentacion muy
significativos, individual o acumuladamente.
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4. Denegacion de opinion. Se emite cuando, en el transcurso del trabajo de auditoria, no se
han obtenido evidencias que fundamenten la opinion del auditor, debido a limitaciones al
alcance o a incertidumbres especialmente significativas.

Con la entrada en vigor de la nueva ley de Auditoria de Cuentas, la Ley 12/2010, de 30 de
junio, que modifica la Ley 19/1988, de 12 de julio, las salvedades por incertidumbre desaparecen y
pasan a ser parrafos de “énfasis”.

En determinadas circunstancias, con independencia del tipo de opinién que se exprese en el
informe de auditoria, el auditor puede considerar necesario incluir un parrafo de énfasis para
destacar un hecho reflejado en las cuentas anuales y respecto del cual la memoria contiene la
informacion necesaria de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion. La inclusion de dicho parrafo de énfasis no afecta a la opinion del auditor. El parrafo de
énfasis figurard inmediatamente a continuacion del parrafo de opinion y generalmente hard
referencia a que la opinion del auditor no contiene salvedades por este hecho y una clara referencia
a la cuestion que se enfatiza. No obstante, en determinados supuestos la inclusién de un parrafo de
énfasis puede ser requerida por las Normas de Auditoria.

Asi, en ocasiones, el auditor al ejecutar su trabajo puede concluir que existen circunstancias
cuyo desenlace depende de acciones o hechos futuros, que no estdn bajo el control directo de la
entidad, pero que pueden afectar a las cuentas anuales. Estas circunstancias se conocen como
incertidumbres y el auditor debera considerar la inclusion en su informe de auditoria de un parrafo
de énfasis ante la existencia de una incertidumbre que pueda afectar a las cuentas anuales de manera
significativa. No obstante, en el supuesto de que exista una incertidumbre significativa y la
informacion correspondiente a dicha incertidumbre no se encuentre reflejada en las cuentas anuales
de acuerdo con lo exigido por el marco normativo de informacién financiera que resulte de
aplicacion, el auditor debera considerar el incumplimiento de principios y criterios contables que tal
circunstancia origina, a efectos de la emision de su informe, de conformidad con lo previsto en el
apartado 3.4.8 de esta Norma.

Después de lo mencionado anteriormente y dado que en nuestra busqueda de empresas
encontramos informes de auditoria con salvedades y parrafos de énfasis, hemos decidido introducir
en el estudio las empresas con parrafos de énfasis y denominarlas “incidencias”

Por otra parte, especificar que en la muestra de empresas que utilizaremos en este estudio no
incluimos las opiniones desfavorables y denegadas, dado que solo nos centraremos en las favorables
y en las que contienen salvedades e incidencias.

En cuanto a las variables independientes a utilizar en nuestro trabajo, son todos los
indicadores financieros explicados en el apartado anterior a excepcion del ratio excluido, dada la
gran correlacion que presentaba, comentado al principio de este mismo enunciado.
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5. Datos

La muestra de este trabajo se compone de 385 empresas, cuya actividad es la promocion
inmobiliaria, codigo CNAE 4110, y cuya cifra de negocios oscila entre los 5.000.000 y los
49.999.999 euros durante el afio 2010. Los datos utilizados han sido extraidos de la base de datos
SABI (Sistema de Analisis de Balances Ibéricos), concretamente, de los Informes financieros
anuales y de los Informes de Auditoria de cada una de las empresas. En la tabla 2 ofrecemos de

manera detallada la descripcion de la muestra.

Descripcion de la Muestra

Ano 2010
Muestra inicial de las empresas 385
* Empresas con informes de 241
auditoria favorables
* Empresas con informes de 144
auditoria con salvedades
Empresas excluidas (49)
*  Empresas con informes de 40
auditoria favorables
* Empresas con informes de 9
auditoria con salvedades
Muestra final de las empresas 336

De la muestra inicial de 385 empresas, hemos excluido un total de 49. De estas 49 empresas,
40 son empresas con informes de auditoria favorables, que han sido excluidas porque no hemos
podido obtener todos los datos necesarios para poder contrastar las hipdtesis, y 9 son empresas con
informes de auditoria con salvedades, que han sido excluidas por el mismo motivo. En resumen, la
muestra final a utilizar en este proyecto queda definida en 336 empresas.

En la tabla 3 reflejamos el porcentaje de informes de auditoria favorables y con salvedades

que recibieron las empresas de la muestra durante el afio 2010.
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Tabla 3
Analisis del tipo de informe de auditoria recibido por las empresas de la muestra

Afo N° de empresas Informes de auditoria Informes de auditoria con
favorables salvedades
2010 336 201 59,82% 135 40,18%

Tal y como se aprecia en la tabla, para el afio 2010, de las 336 empresas que forman la
muestra final, 201 recibieron un informe de auditoria favorable, representado un 59,82% del total de
informes de auditoria que configuran la muestra. Mientras que las 135 empresas restantes
obtuvieron informes de auditoria con salvedades, lo que representa el 40,18 % del total de empresas
analizadas.

En la tabla 4 analizamos el tipo de salvedad contenida en los 135 informes de auditoria que
forman parte del estudio para el afio 2010.

Tabla 4
Andlisis del tipo de salvedad
Ao Informes de auditoria Limitaciones al Errores, Incidencias
con salvedades alcance incumplimientos y
Omision de
informacion
2010 135 92 68,15% 33 24,44% 10 7,41%

Los resultados obtenidos nos muestran que de los 135 informes de auditoria con salvedades,
mas de la mitad corresponden a salvedades por limitacion al alcance, en concreto 92 informes que
representan el 68,15% de la muestra. En cuanto a las salvedades por error, incumplimiento u
omision de informacion representan el 24,44% de los informes analizados, lo que se traduce en 33
informes. Finalmente, los ultimos 10 informes corresponden a salvedades por incidencias y
representan el 7,41% de la muestra.

SGRO31 Proyecto fin de Master 11



6. Analisis de Resultados

En este apartado, vamos a analizar los resultados obtenidos para cada una de las hipdtesis
planteadas en el tercer epigrafe. En primer lugar empezaremos a comentar el andlisis de los
estadisticos descriptivos, a continuacion explicaremos los resultados alcanzados para la hipdtesis 1,
mediante el analisis univariante, y finalmente comentaremos los datos obtenidos en el analisis
multivariante para las hipotesis 2, 3, y 4.

6.1 Analisis de los estadisticos descriptivos

En la tabla 5 observamos los estadisticos descriptivos de la muestra de empresas utilizada
para contrastar la hip6tesis 2, donde la variable dependiente (IA) tomara el valor de 1 si la empresa
recibe un informe de auditoria con salvedades, independientemente del tipo que sean, y 0 en caso
contrario.

Tabla §
Estadisticos descriptivos Hipotesis 2 (N= 336)

Variables Media Desv. Tip. Percentil 25 Mediana Percentil 75
IA 0,4 0,491 0 0 1
ROE -2,28" 98,939 -6,12 1,92 12,83
ROA 1,64" 7,048 -0,625 1,775 4,047
™M 44921022,68 78890272,66 73690277,25 25664402,50 53446177,50
R FM 0,44 0,321 0,19 0,49 0,71
R _SOLID -33,31 879,306 0,55 1,35 3,915
PMC 100,52 243911 11,96 33,67 110,20
PMP 538,33 1570,526 137,135 269,82 566,19
ENDEUDA 58,59° 28,01 36,26 62,33 78,14
C_MEDIO 1,41 25,341 0,020 0,030 0,0400
COBERTURA 1 646,406 7895,251 -0,212 0,995 2,98
A VTAS 17,73" 78,84 -0,477 29,80 54,91
P_MUERTO 1,13 0,562 0,972 1,08 1,20
R_ACTIVOS 0,33 0,370 0,12 0,21 0,42
R_INVENTARIO 11861,35 60987,57 808 2176 5840,700
A ACTIVOS 943" 18,52 -0,0675 5,5950 14,475
COBER_DEUDA -527,02 9369,75 -2,49 3,015 8,9525

“Términos expresados en %

Como podemos ver en la tabla el 40% de las empresas utilizadas para la hipotesis 2

recibieron una salvedad por limitacién al alcance, error, incumplimiento, omisiéon o incidencia
(parrafo de énfasis). Otros datos de interés son los resultados negativos de algunos ratios, lo que
refleja a grandes rasgos la mala situacion economica de las empresas. Como hemos explicado
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anteriormente el ROE es un ratio que cuanto més bajo se sitie mads posibilidades de quiebra
existen, y en nuestro caso la media toma un valor muy poco favorable, situdndose en el -2,28 %.

Respecto al ratio de solidez, refleja que de media las empresas de la muestra no tienen
solidez a la hora de financiar sus inversiones a largo plazo con recursos propios, ya que se situa en
un -33,31. Y en cuanto al indicador financiero de cobertura del servicio de la deuda, tal y como
hemos explicado anteriormente, valores menores que 0 de este ratio significa que las empresas no
disponen de suficientes flujos de caja para hacer frente al pago de la deuda, y en nuestro caso dicho
indicador toma el valor de -527,02.

A continuacién vamos a comentar los estadisticos descriptivos para la hipotesis 3 , en el cual
solo tenemos en cuenta las salvedades por limitacion al alcance. El esquema a seguir sera el mismo
que en el modelo 2.

Tabla 6
Estadisticos descriptivos Hipotesis 3 (N=293)

Variables Media Desv. Tip. Percentil 25 Mediana Percentil 75
1A 0,31 ,465 ,00 0,00 1
ROE -2,20° 87,785 -5,610 1,910 12,145
ROA 1,544° 6,862 -0,150 1,850 3,970
FM 45797985,25 82498390,64 7904925,50 26448658 52941513,50
R FM 0,4473 0,32278 0,195 0,490 0,720
R _SOLID -39,0428 941,666 0,550 1,310 3,990
PMC 100,877 256,128 11,995 33,730 107,130
PMP 507,368 1536,853 132,285 264,160 566,100
ENDEUDA 58,536" 27,846 36,765 62,680 78,090
C _MEDIO 1,6201 27,137 0,200 0,300 0,400
COBERTURA 1 739,934 8452,556 -0,135 1,040 2,795
A VTAS 18,271" 76,386 0,000 33,470 56,915
P_MUERTO 1,151 0,596 0,980 1,080 1,200
R_ACTIVOS 0,331 0,369 0,120 0,210 0,420
R_INVENTARIO 12444,686 64330,442 826,50 2145 5759,50
A _ACTIVOS 9,654 18,773 -0,045 6,04 14,595
COBER_DEUDA -552,574 10059,776 -1,610 2,980 9,290

“Términos expresados en %

En la tabla 6 podemos observar que el 31% de las empresas utilizadas para la hipdtesis 3
recibieron una salvedad por limitacion al alcance. Al igual que en la tabla 5 (estadisticos
descriptivos hipotesis 2) obtenemos las mismas tres variables con resultados negativos, el ROE, el
Ratio de Solidez y el Ratio de Cobertura de la Deuda. Dado que los estadisticos descriptivos no han
variado en gran medida de una tabla a otra creemos conveniente no volver a comentar lo mismo
otra vez.
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Finalmente mostramos los estadisticos descriptivos de la muestra de empresas utilizada para
contrastar la hipotesis 4, donde la variable dependiente (IA) tomara el valor de 1 si la empresa
recibe un informe de auditoria con las salvedades mencionadas en el parrafo anterior, y 0 en caso
contrario.

Tabla 8
Estadisticos descriptivos Hipdtesis 4 (N= 244)

Variables Media Desv. Tip. Percentil 25 Mediana Percentil 75
IA 0,18 0,382 0,000 0,000 0,000
ROE 0,255" 97,025 -5,415 1,745 12,620
ROA 1,895 7,098 -0,637 1,835 4,325
FM 50497597,83 83542249,65 8116282 26819994 60802417,50
R FM 0,457 0,307 0,210 0,500 0,727
R _SOLID 12,493 190,037 0,710 1,730 4,415
PMC 103,496 263,479 11,090 33,085 117,575
PMP 537,476 1000,116 148,187 272,205 567,190
ENDEUDA 54,594 26,994 33,397 56,900 74,047
C MEDIO 0,034 0,0270 0,020 0,030 0,040
COBERTURA 1 888,481 9277,424 -0,230 1,050 3,690
A VTAS 20,676 77,122 0 29,780 54,930
P_MUERTO 1,141 0,613 0,972 1,075 1,200
R_ACTIVOS 0,351 0,396 0,120 0,220 0,430
R_INVENTARIO 11298,950 64176,069 780,25 2141,50 5535,25
A ACTIVOS 9,796 18,805 0,002 6,260 14,477
COBER_DEUDA -23,614 222,141 -0,662 2,890 8,952

“Términos expresados en %

Como se refleja en la tabla, solamente el 18% de las empresas analizadas para la hipotesis 3
presentan un informe de auditoria con salvedades por error, incumplimiento, omision e incidencia.

Otro aspecto relevante es el ratio de cobertura servicio de la deuda, que se situa en -23,614,
lo cual se puede interpretar como que de media las empresas analizadas no disponen del suficiente
flujo de caja para cubrir el servicio anual de la deuda.

También podemos observar que la capacidad de las empresas utilizadas en la muestra para
generar recursos liquidos a partir de sus activos (A_Activos) es muy limitada situdndose de media
en el 9,796%, al igual que la autofinanciacion generada por ventas que se sitlia en el 20,67%.
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6.2 Analisis univariante

En las siguientes tablas vamos a tratar de verificar la hipdtesis 1, a través del andlisis
univariante, en el cual compararemos en un primer lugar las medias de las variables independientes
de las empresas con salvedades, de cualquier tipo, con las medias de las empresas sin salvedades, a
continuacion haremos la comparacion de las medias entre las empresas que presenten salvedades
unicamente por limitacion al alcance y las que presenten un informe favorable, y finalmente,
compararemos las medias de las variables independientes de las empresas con salvedades por error,
incumplimiento, omisioén o incidencia con las medias de las empresas sin salvedades. Una vez
tengamos las diferencias realizaremos el test paramétrico de la t de Student para ver si esas
diferencias son estadisticamente significativas o no.

6.2.1 Resultados hipotesis 1

Tabla 9

Diferencia de medias para las variables independientes entre las empresas con y sin
salvedades. (N=336)

Variable IA con salvedades 1A favorable Diferencia de medias Test Univariante (Sig.)
(N=135) (N=201)
ROE -7,05 0,92 -7,97 -0,724
(0,470)
ROA 1,43 1,79 -0,19 -0,476
(0,634)
FM 32965299,01 52950986,33 -19985687,32 -2,291%*
(0,023)
R_FM 0,4 0,47 -0,07 -2,105%*
(0,036)
R_Solid -103,69 13,95 -117,64 -1,203
(0,230)
PMC 94,4 104,64 -10,24 -0,376
(0,707)
PMP 607,1 492,15 114,95 0,657
(0,512)
Endeudamiento 65,97 53,65 12,33 4,045%**
(0,000)
C_medio 3,47 0,03 3,44 1,223
(0,222)
Cobertura_i 5,99 1076,54 -1070,55 -1,219
(0,224)
A_ventas 11,07 22,22 -11,15 -1,272
(0,204)
A_activos 8,5 10,07 -1,57 -0,763
(0,446)
P_muerto 1,1 1,15 -0,05 -0,681
(0,497)
R_activos 0,3 0,34 -0,04 -0,993
(0,321)
R _inventarios 115234 12088,33 -564,93 -0,083
(0,934)
Cobertura_deuda -1293,15 -12,46 -1280,69 -1,229
(0,220)

** Significativo al 5%; *** Significativo al 1%
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En la tabla 9 se recoge la diferencia de medias para las variables independientes de las
empresas con y sin salvedades, donde la variable dependiente representa las salvedades por
limitacion al alcance, error, incumplimiento, omision e incidencias. Si nos fijamos en los resultados,
se aprecia que la diferencia de medias de la variable rentabilidad financiera (ROE) entre empresas
con y sin salvedades es negativa, pero no es estadisticamente significativa. Este resultado nos
muestra que las empresas con informes de auditoria con salvedades presentan peores rentabilidades
financieras que las empresas con informes de auditoria favorables. En cuanto a la variable
Rentabilidad sobre la inversion (ROA), la tabla nos muestra una ligera diferencia negativa de
medias, la cual tampoco es significativa estadisticamente. Esto pone de manifiesto que el ROA no
afecta a la hora de obtener un informe de auditoria con salvedades, ya que tanto las empresas con
informes de auditoria con salvedades, como las que presentan informes de auditoria favorables
tienen una rentabilidad sobre la inversion muy similar.

En lo que respecta al fondo de maniobra (FM) y al Ratio de Fondo de maniobra (R_FM),
podemos observar que ambas variables presentan una diferencia de medias negativa y
estadisticamente significativa al 5%, entre empresas con informes de auditoria con salvedades e
informes favorables. Esto implica que de media las empresa con informes de auditoria con
salvedades obtienen valores mas desfavorables en los citados ratios que las empresas con informes
de auditoria favorables.

En cuanto, al periodo medio de cobro (PMC), se aprecia que la diferencia de medias entre
empresas con y sin salvedades es negativa, pero no es estadisticamente significativa. Este resultado,
a diferencia de lo que podriamos pensar a priori, nos muestra que las empresas con salvedades
tienen un periodo de cobro mas bajo, por tanto cobran antes, que las empresas con informes de
auditoria favorables. La diferencia de medias de la variable periodo medio de pago (PMP) entre
empresas con y sin salvedades es positiva, pero no es estadisticamente significativa. Este resultado
indica que las empresa con informes de auditoria con salvedades tardan mds en pagar a sus
proveedores que las empresas con informes de auditoria favorables.

Podemos observar que la variable endeudamiento, presenta una diferencia positiva y
estadisticamente significativa al 1%, entre empresas con informes de auditoria con salvedades e
informes favorables. Esto muestra que las empresas con informes con salvedades tienen un mayor
endeudamiento que las empresas con informes favorables.

Finalmente, el resto de variables ofrecen una diferencia negativa de medias, a excepcion del
coste medio de financiacion externa, la cual es positiva, y ninguna de ellas es estadisticamente
significativa.
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Diferencia de medias para las variables independientes entre las empresas con y sin

Tabla 10

salvedades por limitacion al alcance. (N= 293)

Variable IA con salvedades IA favorable Diferencia de medias Test Univariante (Sig.)
(N=92) (N=201)
ROE -9,02 0,92 -9,94 -0,89
(0,369)
ROA 0,99 1,79 -0,8 -0,92
(0,354)
M 30170232,88 52950986,33 -22780753,45 -2,208**
(0,028)
R FM 0,4 0,47 -0,07 -1,850%*
(0,065)
R Solid -154,82 13,95 -168,77 -1,426
(0,155)
PMC 92,66 104,64 -11,98 -0,371
(0,711)
PMP 540,62 492,15 48,47 0,250
(0,803)
Endeudamiento 69,23 53,65 15,58 4,593 %%
(0,000)
C_medio 5,08 0,03 5,05 1,482
(0,139)
Cobertura_i 4,53 1076,54 -1072,01 -1,008
(0,314)
A ventas 9,65 22,22 -12,57 -1,301
(0,194
A_activos 8,75 10,07 -1,32 -0,557
(0,578)
P_muerto 1,14 1,15 -0,01 -0,033
(0,974)
R_activos 0,29 0,34 -0,05 -1,183
(0,238)
R_inventarios 13223,23 12088,34 1134,89 0,140
(0,889)
Cobertura_deuda -1732,59 -12,47 -1720,12 -1,360
(0,175)

* Significativo al 10%
** Significativo al 5%

*** Significativo al 1%
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En la tabla 10 ofrecemos la diferencia de medias para las variables independientes entre las
empresas con salvedades por limitacion al alcance exclusivamente y sin salvedades.

Al igual que ha ocurrido con la muestra anterior, la diferencia de medias de la variable
Rentabilidad financiera (ROE) y la de la Rentabilidad sobre la inversion (ROA) entre empresas con
y sin salvedades es negativa, y ninguna de ellas es estadisticamente significativa. Este resultado
indica, al igual que en la hipdtesis anterior, que las empresas con informes de auditoria con
salvedades por limitacion al alcance obtienen peores valores en los citados indicadores que las
empresas con informes de auditoria favorables.

En cuanto a las variables fondo de maniobra (FM) y ratio de fondo de maniobra (R_FM),
para esta hipotesis al igual que en la anterior, ambos indicadores presentan diferencias de medias
negativas y estadisticamente significativas al 5% y al 10% respectivamente.

Los resultados obtenidos para los indicadores periodo medio de cobro (PMC) y periodo
medio de pago (PMP) son muy similares a los obtenidos en la muestra anterior, por lo que creemos
conveniente no volver a comentar lo mismo otra vez.

Para este caso, la variable endeudamiento también presenta una diferencia de medias
positiva y estadisticamente significativa al 1% entre empresas con salvedades y empresas
favorables, por lo que podemos asumir que las empresas con informe de auditoria con salvedades
por limitacion al alcance estdn mas endeudadas que las empresas con informes de auditoria
favorables.

En cuanto a la variable Rotacion de inventarios, para este caso la diferencia de medias es
positiva, a diferencia del resultado obtenido anteriormente, pero tampoco es estadisticamente
significativa.

Finalmente, al igual que en la anterior muestra, el resto de variables ofrecen una diferencia
negativa de medias, a excepcion del coste medio de financiacién externa, la cual es positiva, y
ninguna de ellas es estadisticamente significativa.
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Diferencia de medias para las variables independientes entre las empresas con y sin
salvedades por error, incumplimiento, omision e incidencias. (N= 244)

Tabla 11

Variable IA con salvedades IA favorable Diferencia de medias Test Univariante (Sig.)
(N=43) (N=201)

ROE -2,85 0,92 -3,77 -0,23
(0,818)

ROA 2,34 1,79 0,55 0,46
(0,649)

FM 38191719,58 52950986,33 -14759266,75 -1,05
(0,294)

R FM 0,4 0,47 -0,07 -1,46
(0,147)

R_Solid 5,7 13,95 -8,25 -0,26
(0,797)

PMC 98,16 104,64 -6,48 -0,15
(0,884)

PMP 749,34 492,15 257,24 1,54
(0,126)

Endeudamiento 59,02 53,65 5,37 1,19
(0,236)

C_medio 0,04 0,03 0,01 1,49
(0,137)

Cobertura_i 9,42 1076,54 -1067,12 -0,69
(0,494)

A ventas 13,46 22,22 -8,76 -0,68
(0,499)

A_activos 8,53 10,07 -1,54 -0,49
(0,627)

P_muerto 1,09 1,15 -0,06 -0,61
(0,543)

R activos 0,36 0,34 0,02 0,16
(0,871)

R_inventarios 7609,02 12088,34 -4479,32 -0,42
(0,679)

Cobertura_deuda -75,75 -12,47 -63,28 -1,7*
(0,090)

* Significativo al 10%.
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En la tabla anterior mostramos la diferencia de medias de las variables independientes entre
las empresas con salvedades por error, incumplimiento, omision, e incidencias y sin salvedades.

A diferencia de los resultados obtenidos para las anteriores muestras, en este caso las
variables fondo de maniobra, ratio de fondo de maniobra y endeudamiento no presentan
significancia estadistica. Respecto al indicador de endeudamiento, cabe comentar que para esta
hipotesis las empresas con informes de auditoria con salvedades muestran un valor del mismo
bastante favorable, ya que de media se situa en el 59 %, porcentaje que se encuentra dentro del
rango 40%-60% , que son los valores ptimos que puede tomar este ratio.

En cuanto a la rentabilidad financiera, al igual que en las anteriores muestras, la diferencia
de medias entre empresas con y sin salvedades es negativa y no presenta significancia estadistica.
En lo que respecta a la rentabilidad sobre la inversion, para este caso, la diferencia de medias es
positiva y no es estadisticamente significativa.

Respecto los resultados obtenidos para las variables periodo medio de pago y periodo medio
de cobro son similares a los mostrados en las anteriores hipdtesis y tampoco son estadisticamente
significativos.

Para este caso la unica variable que presenta significancia estadistica es el ratio de cobertura
de la deuda, el cual presenta una diferencia de medias negativa entre empresas con informes de
auditoria con salvedades por error, incumplimiento, omision e incidencia y empresas con informes
de auditoria favorables.

Finalmente, al igual que en los casos anteriores, el resto de variables ofrecen una diferencia
negativa de medias, a excepcion del coste medio de financiacion externa y de la rotacion de activos,
que es positiva, y ninguna de ellas es estadisticamente significativa.
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6.3 Analisis multivariante

A continuacién vamos a explicar para las hipotesis dos, tres y cuatro los resultados obtenidos
mediante la regresion logistica, utilizando el método introducir, que permite determinar que
variables se introducen o se extraen del modelo. Empezaremos comentando los resultado obtenidos
para la hipotesis dos (N=336), donde la variable dependiente 1A, tomaré el valor de 1 siempre que
la empresa presente salvedades por error, incumplimiento, omision, limitacion al alcance e
incidencias, y 0 en caso contrario.

6.3.1 Resultados hipoétesis 2

Tabla 12

Prueba omnibus sobre los coeficientes del Modelo

Chi cuadrado gl Sig.
Paso 1 Paso 40,420 16 ,001
Bloque 40,420 16 ,001
Modelo 40,420 16 ,001

Para validar el modelo, es necesario realizar diferentes pruebas estadisticas. En la tabla 12 se
muestran los resultados de la prueba 6mnibus, la cual es ttil para analizar la significancia de las
componentes conjuntas del modelo. Como el valor p(0,001)<0,05 , se rechaza la hipotesis nula, y se
acepta el hecho de que los coeficientes del modelo son estadisticamente distintos de cero.

Tabla 13

Resumen del modelo

Paso | R cuadrado de Cox y R cuadrado de
Snell Nagelkerlke

1 113 153

A continuacién vamos a comentar los datos reflejados en la tabla 13. En dicha tabla se
muestran dos indicadores complementarios de la bondad de ajuste del modelo que permiten hacerse
una idea de la capacidad explicativa de éste: el coeficiente R> de Cox y Snell y el R* de
Nagelkerke. El primero de ellos puede ser calculado dividiendo el valor de reduccion de -2LL
(valor que corresponde al estadistico Chi-cuadrado en el output del programa) entre la suma de éste
y el tamafio de la muestra, como se refleja en la siguiente expresion :
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RP=X?/X?+n

En nuestro caso tendriamos que: R2 =40,420 / 40,420 + 336 =,107 que aproximadamente
es el valor que corresponde al R2 de Cox y Snell (,113).

Antes de continuar con la explicacion cabe mencionar que como recalcan diferentes autores
(Aldrich y Nelson, 1984; Menard, 1995) este R* no debe ser interpretado en los mismos términos
que el coeficiente de determinacion de la regresion lineal ( proporcion de varianza explicada por las
variables independientes conjuntamente), por lo que lo denominan Pseudo-R. El principal problema
que le atribuyen es que, por muy perfecto que sea un modelo, éste nunca llega a alcanzar el valor
“1”. Es por ello que proponen una correccion al alza, calculando un nuevo coeficiente (R* de
Nagelkerke) cuyo valor refleja de forma mas fiel las bondades del modelo.

En nuestro caso, el modelo como un todo presentd un ajuste global de 15,3% con la R? de
Nagelkerke, lo que para muchos autores podria indicar que aun faltaria reconocer variables
explicativas importantes para entender el fenomeno de los informes de auditoria con salvedades y/o
parrafos de énfasis; ya que para ellos valores altos en el R*de Cox y Snell y el R* de Nagelkerke se
asocian con un buen ajuste del modelo. Mientras que para otros, como Wooldridge en modelos de
eleccion discreta o respuesta binaria “la bondad de ajuste no es tan importante como la significancia
estadistica y econdmica de las variables explicativas” (Wooldridge, 2002, p.465).

En la siguientes tablas (Tabla 14 y 15) comentaremos los resultados obtenidos en la prueba
Hosmer-Lemeshow, la cual es una prueba de la bondad de ajuste del modelo logistico establecida en
1980. Esta prueba consiste en agrupar las observaciones de acuerdo al orden de valores de las
probabilidades estimadas, P;, es decir, para formar cuatro grupos los valores estimados se dividen
en cuartiles, pero para formar 10, éstos se dividen en deciles. Este estadistico suele ser muy util en
el supuesto de que existan numerosas variables independientes como ocurre en este caso, lo que
podria dar a lugar a invalidar la utilizacion de otros estadisticos de ajuste mas habituales.

Las hipotesis a contrastar son:

H, : El modelo es adecuado

H, : El modelo no es adecuado
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Tabla 14

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

Informe Auditoria= “Sin Informe Auditoria= “Con
salvedad salvedad”
Total

Observado Esperado Observado Esperado
1 29 29,221 5 4,779 34
2 25 25,753 9 8,247 34
3 26 24,131 8 9,869 34
4 24 22,658 10 11,342 34
Paso 1 5 19 21,013 15 12,987 34
6 19 19,861 15 14,139 34
7 19 18,487 15 15,513 34
8 19 17,039 15 16,961 34
9 12 14,661 22 19,339 34
10 9 8,176 21 21,824 30

Tabla 15

Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi cuadrado gl Sig.
1 2,88 8 0,94

La tabla de contingencia origina el estadistico de Chi-cuadrado de Hosmer-Lemeshow,
donde en nuestro caso, se presentan los deciles denominados de riesgo, en los que dicha prueba
divide a la muestra a partir de las probabilidades pronosticadas para el paso 1 efectuado en el
analisis. Cada uno de estos deciles de riesgo indica el nimero de casos que pertenecen a cada
categoria de la variable dependiente, en nuestro estudio el informe de auditoria, y el nimero de
casos que para esa categoria pronostica el modelo obtenido en ese paso.

Conseguiremos asi el niimero observado y el nimero pronosticado. En la Tabla 14
presentamos la tabla de contingencias para el Unico paso del modelo. Por comparacion entre las
observaciones y los valores esperados se calcula el estadistico chi-cuadrado de Pearson.
Presentamos en la Tabla 15 los datos que muestra esta prueba para el Paso 1. Como se puede
apreciar el estadistico toma un valor de 2,88 y tiene un nivel critico de 0,94

En la prueba de Hosmer-Lemeshow, una buena calidad del ajuste equivale a un test Chi-
cuadrado con un valor de p>0,5. En nuestro caso 0,94>0,5, por lo que no rechazamos la HO, en
otras palabras, no rechazamos la hipotesis de que el modelo estd dotado de un buen ajuste de los
datos.
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Tabla 16
Variables en la ecuacion

1.C 95% para EXP(B)
B ET | Wald gl Sig. Exp(B) Inferior Superior
ROE 0,000 ,001 | ,000 1 0,983 1,000 ,998 1,002
ROA 0,023 ,022 1 1,107 1 0,283 1,025 ,980 1,069
FM 0,000%* ,000 | 4,154 1 0,042 1,000 1,000 1,000
R FM -0,182 451 | 0,164 1 0,686 ,754 ,344 2,016
R Solid 0,000 ,000 | 0,194 1 0,659 1,000 ,999 1,000
PMC 0,000 ,001 | 0,269 1 0,604 1,000 ,999 1,001
PMP 0,000 ,000 | 0,161 1 0,689 1,000 1,000 1,000
Endeudamiento ,020%* ,005 | 14,954 1 0,000 1,020 1,010 1,030
C_medio 12,209* | 5,220 | 5,471 1 0,019 | 185908,525 7,233 5562654637
Cobertura_i 0,000 ,001 | 0,371 1 0,542 1,000 ,998 1,001
A Ventas -0,001 ,002 1 0,120 1 0,729 ,999 ,996 1,003
A_activos -0,006 ,009 | 0,440 1 0,507 ,994 976 1,012
P_muerto -0,016 ,250 | 0,004 1 0,950 ,986 ,603 1,608
R activos -0,511 442 1 1,335 1 0,248 ,606 ,252 1,428
R inventarios ,000 ,000 | 0,015 1 0,904 1,000 1,000 1,000
Cobertura_Deuda ,000 ,000 | 0,075 1 0,784 1,000 1,000 1,000
Constante -1,552** 1,603 | 6,500 1 0,011 ,212

* significativa al 5%
**significativa al 1%

***significativa al 10%

En la tabla 16 se muestra para cada variable independiente su coeficiente de regresion (B), el
error estandar de los coeficientes (E.T), el nivel de significacion (Sig.) de cada coeficiente a través
del estadistico de Wald (testa la hipotesis de si los coeficientes son iguales a 0, si sigue una
distribucion X? con sus grados de libertad (gl)), y los OR de cada variable con sus intervalos de
confianza al 95% o al nivel que nosotros previamente hallamos estipulado.

Como podemos ver las variables mas significativas son el endeudamiento con una
significacion del 1%, el coste medio y el fondo de maniobra, cuya significacion es del 5%. El resto
de variables no son significativas, a excepcion de la constante, la cual para este modelo es
significativa al 1%. Por lo que establecemos que los ratios mencionados anteriormente son los
unicos que podrian influir a la hora de que una empresa presentara informes de auditoria con
salvedades y/ o parrafos de énfasis.
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6.3.2 Resultados hipotesis 3

A continuacién comentaremos los resultados obtenidos para la hipotesis tres (N=293), donde
la variable dependiente IA, tomara el valor de 1 cuando la empresa presente informes de auditoria
con salvedades por limitacion al alcance, y 0 en caso contrario. El esquema a seguir serd el mismo
que el utilizado en la hipotesis dos.

Tabla 17

Prueba omnibus sobre los coeficientes del Modelo

Chi cuadrado gl Sig.
Paso 1 Paso 43,204 16 ,000
Bloque 43,204 16 ,000
Modelo 43,204 16 ,000

Esta tabla refleja el resultado del test omnibus sobre los coeficientes del modelo,
presentando tres valores de la estadistica chi cuadrado: para el paso, para el bloque y para el
modelo:

*  Chi cuadrado del paso (step chi-square) representa el cambio en chi cuadrado del modelo
debido a la regresion logistica paso a paso. Los datos analizados muestran que este chi
cuadrado resulta estadisticamente significativo (p<0,05).

* Chi cuadrado del blogque (block chi-square) es un test de razon de verosimilitud que
representa el cambio en chi cuadrado del modelo debido a la entrada de las variables en
bloques. Con las variables categorizadas, chi cuadrado del bloque se usa para testear el
efecto de la entrada de una variable categdrica. Este chi cuadrado también resulta
estadisticamente significativo (p<0,05).

* El estadistico Chi cuadrado del modelo, es también conocido como Gy , G de Hosmer y
Lemeshow, o bondad de ajuste. La funciéon chi cuadrado del modelo es un test de
significacion para el modelo logistico?, prueba la hipdtesis nula de que todos los coeficientes
de regresion logistica son ceros. Es un test sobre todo el modelo, el cual no asegura que cada
variable independiente sea significativa. Con el resultado obtenido rechazamos la hipotesis
nula mencionada (p<0,05), por lo tanto, los coeficientes del modelo resultante son
adecuados para cuantificar la relacion entre las variables explicativas y la probabilidad de
tener una salvedad por limitacion al alcance.

2 Como lo es el test F para el modelo de regresion por minimos cuadrados ordinarios, o el test de razon de
verosimilitud (G2) en analisis loglineal.
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Tabla 18

Resumen del modelo

Paso | R cuadrado de Cox y R cuadrado de
Snell Nagelkerlke

1 ,137 ,193

Para la hipotesis 3, el modelo como un todo presentd un ajuste global del 19,3% con la R*de
Nagelkerke, frente al 15,3% de la hipotesis 2. Por lo que observamos que este modelo tiene un
mejor ajuste que el anterior, aunque como bien comentamos en la explicacion de la tabla 12, para
algunos autores no seria suficiente este porcentaje de bondad de ajuste para asumir que el modelo es
el adecuado, mientras que para otros este porcentaje no es tan importante como la significacion
estadistica y economica de las variables explicativas.

Los siguientes cuadros (19 y 20) muestran el resultado del test de Hosmer y Lemeshow, que
se basa en una estadistica de bondad de ajuste que se obtiene calculando la estadistica X* de una
tabla de contingencia de 2 x g de frecuencias observadas y esperadas. Prueba la hipdtesis nula de
que los datos son generados por el modelo ajustado por el investigador, es decir, que no hay
diferencias entre los valores observados de la variable dependiente y los que se pueden predecir por
el modelo.

El test divide a las empresas en deciles basados en probabilidades predichas, luego computa
el X?a partir de las frecuencias observadas y esperadas, dando lugar a la tabla de contingencia que
se muestra a continuacion:

Tabla 19

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

Informe Auditoria= “Sin Informe Auditoria= “Limitacion
salvedad al alcance”
Total
Observado Esperado Observado Esperado
1 27 26,898 2 2,102 29
2 23 24,907 6 4,093 29
3 26 23,635 3 5,365 29
4 23 22,623 6 6,377 29
Paso 1 5 19 21,134 10 7,866 29
6 21 19,790 8 9,210 29
7 20 18,453 9 10,547 29
8 17 17,173 12 11,827 29
9 14 15,385 15 13,615 29
10 11 10,001 21 21,999 32

Donde puede observarse que tanto para los informes “sin salvedad” como para los informes
con salvedades por “limitacion al alcance”, las frecuencias observadas se aproximan bastante a las
esperadas, estimadas por el modelo.
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Tabla 20
Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso Chi cuadrado gl Sig.
1 4,002 8 0,857

Segun la prueba de Hosmer-Lemeshow, una buena calidad del ajuste equivale a un test Chi-
cuadrado con un valor de p>0,5. Como podemos ver en la tabla 20, para nuestro caso 0,857>0,5,
por lo que asumimos que el modelo esta dotado de un buen ajuste de los datos.

Tabla 21
Variables en la ecuacion

I.C 95% para EXP(B)
B E-T | Wald gl Sig. Exp(B) Inferior Superior
ROE 0,000 0,002 | 0,018 1 0,892 1,000 0,997 1,003
ROA -0,002 10,025 ] 0,004 1 0,949 0,998 0,954 1,053
FM 0,000* | 0,000 | 4,536 1 0,033 1,000 1,000 1,000
R FM 0,086 0,523 1 0,027 1 0,870 1,090 0,260 2,626
R Solid 0,000 0,000 | 0,234 1 0,629 1,000 0,999 1,000
PMC 0,001 0,001 | 0,740 1 0,390 1,001 0,999 1,002
PMP 0,000 0,000 | 0,701 1 0,402 1,000 1,000 1,000
Endeudamiento 0,026** | 0,006 | 18,080 1 0,000 1,026 1,015 1,040
C_medio 10,668*** 1 6,030 | 3,130 1 0,077 | 42966,497 0,337 5148586040
Cobertura i -0,001 0,001 | 0,266 1 0,606 0,999 0,997 1,002
A_Ventas -0,001 0,002 | 0,087 1 0,768 0,999 0,995 1,004
A activos -0,001 0,011 | 0,010 1 0,921 0,999 0,977 1,021
P muerto 0,294 0,242 | 1,467 1 0,226 1,341 0,837 2,165
R activos -0,532 10,563 ] 0,892 1 0,345 0,587 0,202 1,817
R inventarios 0,000 0,000 | 0,081 1 0,776 1,000 1,000 1,000
Cobertura Deuda 0,000 0,000 | 1,465 1 0,226 1,000 1,000 1,000
Constante -2,742** | 0,710 | 14,901 1 0,000 0,064

*significativa al 5%;
**significativa al 1%;

***significativa al 10%
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La tabla 21 refleja cuales son las variables mas significativas a la hora de influir en que una
empresa tenga salvedades por limitacion al alcance. Al igual que en la tabla 16 (variables en la
ecuacion para la hipotesis 2) los ratios mas significativos son el fondo de maniobra con un nivel de
significacion al 5%, el endeudamiento cuya significacion es del 1% y el coste medio, el cual ha
pasado de una significacion del 5% para la hipdtesis 1 a una significacion del 10% para la actual
hipotesis.

Tal y como podemos observar en la tabla el resto de variables no son significativas a la hora
de determinar que una empresa presente salvedades por limitacion al alcance en su informe de
auditoria, a excepcion de la constante del modelo la cual es significativa al 1%.

6.3.3 Resultados hipodtesis 4

Finalmente, comentaremos los resultados obtenidos para la tltima hipotesis (N=244), donde
la variable dependiente A, tomara el valor de 1 cuando la empresa presente informes de auditoria
con salvedades por error, incumplimiento, omision o incidencias y 0 en caso contrario. El esquema
a seguir sera el mismo que en las anteriores hipotesis.

Tabla 22
Prueba omnibus sobre los coeficientes del Modelo

Chi cuadrado gl Sig.
Paso 1 Paso 15,329 16 0,501
Bloque 15,329 16 0,501
Modelo 15,329 16 0,501

En la tabla 22, se muestra una prueba Chi-cuadrado que evalta la hipotesis nula de que los
coeficientes (B) de todos los términos (excepto la constante) incluidos en el modelo son cero. Para
este modelo y a diferencia de los resultados obtenidos para los modelos anteriores, tenemos que
aceptar la hipoétesis nula ya que p (0,501 >0,05), por lo que, en su conjunto los coeficientes del
modelo resultante no son adecuados para cuantificar la relacion entre las variables explicativas y la
probabilidad de tener una salvedad por error, incumplimiento, omision o incidencia.
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Tabla 23

Resumen del modelo

Paso | R cuadrado de Cox y R cuadrado de
Snell Nagelkerlke
1 ,061 ,100

La tabla 23 nos muestra para esta hipotesis un R cuadrado de Cox y Snell del 6,01% y un
ajuste global del 10% con la R* de Nagelkerke.

A continuacidon vamos a comentar las tablas 24 y 25, las cuales nos muestran los resultados
obtenidos mediante la prueba Hosmer-Lemeshow para la hipotesis 3. En este caso y como se refleja
en la tabla 25 el ajuste seglin esta prueba es adecuado ya que p 0,950>0,5, por lo que tendriamos
que aceptar la HO, que el modelo esta dotado de un buen ajuste de los datos. En lo referente a la
tabla de contingencias, podemos observar que no existen diferencias significativas entre lo
observado y lo esperado para los informes de auditoria con salvedades por error, incumplimiento,

omision e incidencia.

Tabla de contingencias para la prueba de Hosmer y Lemeshow

Tabla 24

Prueba de Hosmer y Lemeshow

Paso

Chi cuadrado

gl Sig.

2,732

8 0,950

SGRO31 Proyecto fin de Master

Informe Auditoria= “Sin Informe Auditoria= “Con
salvedad salvedades”
Total

Observado Esperado Observado Esperado
1 22 22,873 2 1,127 24
2 23 21,689 1 2,311 24
3 21 21,131 3 2,869 24
4 21 20,711 3 3,289 24
Paso 1 5 19 20,387 5 3,613 24
6 20 20,081 4 3,919 24
7 19 19,623 5 4,377 24
8 20 18,988 4 5,012 24
9 19 18,182 5 5,818 24
10 17 17,335 11 10,665 28

Tabla 25
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Tabla 26
Variables en la ecuacion

1.C 95% para EXP(B)
B ET | Wald gl Sig. Exp(B) Inferior Superior
ROE 0,000 0,002 | 0,005 1 0,943 1,000 0,997 1,004
ROA 0,064*** 1 0,033 | 3,663 1 0,056 1,066 0,998 1,138
FM 0,000 0,000 | 0,750 1 0,387 1,000 1,000 1,000
R FM -0,381 10,652 | 0,341 1 0,559 0,683 0,191 2,450
R Solid -0,001 0,001 | 0,365 1 0,546 0,999 0,998 1,001
PMC 0,000 0,001 | 0,022 1 0,882 1,000 0,998 1,002
PMP 0,000 0,000 | 2,215 1 0,137 1,000 1,000 1,001
Endeudamiento 0,007 0,007 | 0,977 1 0,323 1,007 0,993 1,022
C_medio 10,139 | 6,768 | 2,244 1 0,134 | 25316,004 0,044 14607377418
Cobertura_i 0,000 0,001 | 0,127 1 0,721 1,000 0,998 1,001
A Ventas 0,000 0,003 | 0,000 1 0,983 1,000 0,994 1,006
A_activos -0,015 10,014 | 1,101 1 0,294 0,985 0,959 1,013
P_muerto -0,359 10,452 ] 0,632 1 0,427 0,698 0,288 1,693
R activos -0,196 | 0,558 | 0,124 1 0,725 0,822 0,275 2,453
R inventarios 0,000 0,000 | 0,243 1 0,622 1,000 1,000 1,000
Cobertura_Deuda -0,001 10,001 | 2,417 1 0,120 0,999 0,997 1,000
Constante -1,695%** 1 0,867 | 3,822 1 0,051 0,184

*significativa al 5%;
**significativa al 1%;

***significativa al 10%

En la tabla 26, podemos ver que variables son las que podrian influir a la hora de que una
empresa presentara informes de auditoria con salvedades por error, incumplimiento, omisién o
incidencia.

A diferencia de lo mostrado en las tablas 16 y 21, variables en la ecuacion para las hipotesis
2 y 3, para este modelo de las 16 variables explicativas introducidas, solamente el ROA,
Rentabilidad sobre la inversion, es significativa al 10%, el resto no aportan ninguna significacion al
modelo, a excepcion de la constante, la cual también es significativa al 10%.
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7. Conclusiones

En este trabajo hemos analizado si existe alguna relacion entre los indicadores financieros y
los informes de auditoria de empresas del sector promocidon inmobiliaria para el afio 2010, cuya
cifra de negocios oscila entre los 5.000.000 y los 49.999.999 de euros. Para ello hemos utilizado
336 informes de auditoria, de los cuales 201 son informes con opiniones favorables, y el resto, 135,
son informes con opiniones con salvedades.

Para llevar a cabo el estudio hemos planteado cuatro hipdtesis; en la primera planteamos si
existen diferencias significativas entre los indicadores financieros de las empresas con informes de
auditoria favorables y las empresas con informes de auditoria con salvedades, en la segunda
estudiamos si existen indicadores financieros que puedan influir a la hora de obtener un informe de
auditoria con salvedades independientemente del tipo que sean; en la tercera analizamos si existen
indicadores financieros que expliquen la propension de las compaiias a recibir informes de
auditoria con salvedades por limitacion al alcance, dado que este tipo de salvedad representa el
68,15% de las salvedades encontradas en dichos informes; finalmente en la cuarta estudiamos si
existen indicadores financieros que aumenten las probabilidades de obtener un informe de auditoria
con salvedades por error, incumplimiento, omision de informacién o parrafos de énfasis.

A continuacidon comentaremos los resultados obtenidos mas relevantes para cada una de las
hipotesis mencionadas en el parrafo anterior.

Para la hipotesis uno, a través de la realizacion del test paramétrico de la t de Student, hemos
podido comprobar que si existen diferencias significativas entre los indicadores financieros de las
empresas con informes de auditoria favorables y las empresas con informes de auditoria con
salvedades. Este hecho se pone de manifiesto en los indicadores fondo de maniobra y su ratio, el
endeudamiento y el ratio de cobertura de la deuda.

En lo referente a las hipdtesis dos y tres, a través de las distintas pruebas realizadas hemos
podido comprobar que el modelo de regresion logistica propuesto es admisible estadisticamente. En
cuanto a las variables explicativas, de las dieciseis incluidas en el modelo, solamente tres, el
endeudamiento, el coste medio de financiacion externa y el fondo de maniobra han resultado ser
significativas estadisticamente.

En cuanto la hipdtesis cuatro, comentar que en su conjunto los coeficientes del modelo
resultante no fueron adecuados para cuantificar la relacion entre las variables explicativas y la
probabilidad de obtener una salvedad por error, incumplimiento, omision o incidencia. Pero de
manera independiente, el coeficiente de la variable explicativa rentabilidad sobre la inversion
(ROA) presento significancia estadistica.

A diferencia de los estudios de Caso et al. (2003) y Sanchez et al. (2001), en nuestro trabajo
si que hemos encontrado significativos los ratios de endeudamiento, coste medio de financiacion
externa y fondo de maniobra, pero no la rentabilidad financiera.
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En cuanto a las limitaciones del presente trabajo, cabria destacar la diferencia entre informes
de auditoria favorables y con salvedades encontrados, ya que el nimero de informes favorables es
bastante superior al de informes con salvedades. Otro aspecto a tener en cuenta, es que en este
estudio solamente se analizan informes de auditoria de empresas de un determinado sector y
unicamente para el afio 2010. Y finalmente, comentar que hemos tomado como variables
explicativas Unicamente los indicadores financieros y no hemos tenido en cuenta otras variables de
control, como por ejemplo el tamafio, la cual es una variable que se tiene en cuenta en numerosos
estudios empiricos debido al trabajo de Ohlson (1980), en el cual demostré que el tamafio estd
correlacionado negativamente con la probabilidad de insolvencia, de aqui que esta variable se
suponga inversamente relacionada con practicas de contabilidad creativa que puedan implicar la
presencia de salvedades; o la obtencion de pérdidas en ejercicios anteriores, ya que segun el estudio
de Citron y Taffler (1992), si las firmas incurren en pérdidas seran, en principio, mas propensas a
recibir salvedades, puesto que probablemente el auditor detecte practicas de contabilidad creativa o
algln tipo de manipulacion en los resultados.

Finalmente, respecto a futuras lineas de investigacion, una de ellas podria ser realizar este
mismo estudio para el afio 2011 o 2012, y comparar los resultados obtenidos para ver si existen
diferencias significativas entre ellos, y otra, realizar el estudio para otro sector e incluir ademas de
los indicadores financieros, las variables de control tamafo y pérdidas.
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9. Anexos

Anexo 1

Cuadro 1. Numero de Empresas Auditadas 1990-2004

Tipo 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Auditorias obligatorias | 2212 | 16492 | 18252 | 20324 | 20304 | 21371 | 22184 | 22950 | 23676 | 24197 | 25781 | 29553 | 32578 | 35152 | 37774

Auditorias voluntarias | 3490 4059 4671 5546 5739 6389 6928 7099 8043 8805 10013 | 10699 | 11669 | 12045 | 12889

TOTAL EMPRESAS | 5702 | 20551 | 22923 | 25870 | 26043 | 27760 | 29112 | 30049 | 31719 | 33002 | 35794 | 40252 | 44247 | 47197 | 50663
AUDITADAS

®  Auditoria obligatoria: Se produce cuando durante dos ejercicios consecutivos a la fecha de cierre concurran dos de los tres requisitos que se detallan a continuacion:

— Que el total de partidas del Activo superen los 2.850.000 €.
—  Que el importe neto de su cifra anual de negocios sea superior a 5.700.000 €.
— Que el nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio sea superior a 50 trabajadores.

®  Auditoria voluntaria: Aquella que no tiene su origen en una obligacion legal, sino que estd motivada o es solicitada por la propia empresa.
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Anexo 2

Tabla Indicadores Financieros

Clase

Indicador

Formula de calculo

Interpretacion

Indicadores de rentabilidad

1. Rentabilidad financiera (ROE)

(Beneficios / Fondos propios) * 100

Relaciona el beneficio econdomico con los recursos necesarios para obtener
ese lucro. A nivel empresa, muestra el retorno para los accionistas de la
misma, la rentabilidad puede verse como una media de como una compaiiia
invierte fondos para generar ingresos. Es un porcentaje, en el que se
prefieren los valores mas altos y positivos y que no tiene limite tedrico al
alza, aunque si lo tendria a la baja por la posibilidad de quiebra.

2. Rentabilidad sobre la inversion
(ROA)

(Beneficios Aii / Activo promedio) * 100

La rentabilidad econdmica se erige como un indicador basico para juzgar la
eficiencia en la gestion empresarial, pues es precisamente el
comportamiento de los activos, con independencia de su financiacion, el
que determina con caracter general que una empresa sea o no rentable en
términos econdmicos. Su valor es un porcentaje, siendo preferibles los
valores mas altos y menos aceptables los valores cuanto mas negativos.

3. Rentabilidad de explotacion

Beneficio neto de explotacion / Activos de
explotacion

Mide la capacidad de los activos de explotacion de la empresa para generar
valor. Seran preferibles valores positivos y elevados de este ratio.

Indicadores de equilibrio

1. Fondo de maniobra (FM)

Activo corriente — Pasivo corriente

Indica el valor que le quedaria a la empresa, representado en efectivo u
otros activos corrientes, después de pagar todos sus pasivos de corto plazo,
en el caso en que tuvieran que ser cancelados de inmediato.

2. Ratio de Fondo de maniobra

Fondo de maniobra / Activo total

Indica la proporcion del activo que supone el fondo de maniobra. Muestra si
un fondo de maniobra es relativamente importante.

3. Ratio de solidez

Fondos propios / Activos no corrientes

Indica dentro de los fondos propios, cuanto suponen los activos no
corrientes. Muestra la proporcion de los activos no corrientes que estan
financiados con recursos propios. Cuanto mayor sea el valor, mayor sera la
solidez de la empresa al financiar sus inversiones a largo plazo con recursos
propios.

4. Periodo medio de cobro (PMC)

Cuentas por cobrar a clientes promedio /
Ventas a crédito diario

Mide cuéntos dias en promedio tarda la empresa en recuperar o recaudar su
cartera o cuentas por cobrar. Este indice debe evaluarse de acuerdo a las
politicas de crédito de la empresa.

5. Periodo medio de pago (PMP)

(Cuentas por pagar a proveedores
promedio / Compras) * 365

Refleja los dias que de media las empresas tardan en pagar a sus
proveedores.

1. % de Endeudamiento

(Total Pasivo / (Patrimonio Neto + Total
Pasivo)) * 100

Analiza cudl es la composicion relativa de las fuentes de financiacion de la
empresa. Un ratio de endeudamiento que arroje un resultado elevado
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Indicadores de endeudamiento

supone una fuerte dependencia de la financiacion ajena, de tal modo que
cuando menor sea el ratio, mayor independencia financiera tendra la
compaiiia. Tradicionalmente, se ha situado el ideal de dicho ratio entre el
50% (fondos propios y fondos ajenos en igual proporcion) y el 60% (cierto
mayor peso relativo de los fondos ajenos).

2. Coste medio de financiacion
externa

Gastos financieros deuda / (Deudas a largo
plazo + Deudas a corto plazo + Deudas
con empresas del grupo y asociadas a
largo plazo + Deudas con empresas del
grupo y asociadas a corto plazo)

Refleja la proporcion que supone el coste de la deuda respecto al
endeudamiento de la empresa. Mayores valores de este ratio reflejan un
mayor coste para la empresa a la hora de utilizar recursos ajenos para
financiar su actividad, supone una mayor carga financiera de la deuda.

3. Cobertura servicio deuda

FCD* / SD**
* Flujo de caja disponible para el servicio
de la deuda
** Servicio a la deuda anual = Intereses de
la deuda + principal de la deuda

Si RCSD > 0: La empresa dispone del suficiente flujo de caja para cubrir el
servicio de la deuda anual.

Si RCSD < 0: La empresa no dispone del suficiente flujo de caja para cubrir
el servicio anual de la deuda.

4. Cobertura de intereses

Resultado de explotacion / Gastos
financieros

Muestra la capacidad de la empresa para generar los recursos suficientes
para hacer frente al servicio de la deuda. Mayores valores y positivos de
este ratio indican una mayor capacidad de la empresa para hacer frente al
coste que supone recurrir a la financiacion ajena para financiar su actividad.

Indicadores de Actividad

1. Autofinanciacion generada por
ventas

(Cash Flow / Importe neto de la cifra de
negocios) * 100

Indica la capacidad de la empresa para convertir en recursos liquidos los
recursos generados por la realizacion de su actividad. Mayores valores y
positivos de este ratio indican una mayor capacidad de la empresa para
convertir en efectivo el resultado de sus ventas.

2. Autofinanciacion generada por
activos

(Cash Flow / Activo total) * 100

Muestra la capacidad de la empresa para generar recursos liquidos a partir
de sus activos.

3. Punto Muerto

Importe Neto de la cifra de negocios /
(Importe Neto de la cifra de negocios —
Resultado de explotacion)

Es el nivel de ingresos procedentes del ejercicio habitual de la actividad de
la empresa que ésta tiene que alcanzar para dejar de tener pérdidas en el
ejercicio habitual de su actividad. Valores mayores que 1 indicaran que la
empresa genera beneficios a partir del desarrollo de su actividad.

4. Rotacion de Activos

Importe Neto de la cifra de negocios /
Activos totales

Compara los ingresos por ventas de la empresa con la estructura econdémica
que ha utilizado para obtenerlos.

5. Rotacion de Inventarios

(Existencias / Aprovisionamientos)*365

Indica el numero de dias de venta que la empresa puede hacer frente con el
inventario actual. Valores muy bajos puede indicar una posible incapacidad
de la empresa para hacer frente a sus compromisos de ventas en el corto
plazo, aunque un valor muy elevado puede indicar que no se estan
gestionando de manera eficiente los stocks.
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Anexo 3

Tabla de correlaciones

C MEDIO F | COBERTDE | COBER
ROE | ROA | REXPL FM RFM |RSOLID| PMC | PMP | RLIQUI | RINME | ENDEUD EXT ubD Tl AVENTAS| AACTIVOS | PMUERTO | RACTV | RINVT
ROE 1 0,05 0,07, 0,11 0,12 -0,06/ 0,03/ -0,06 0,05/ -0,01 -0,02 0,02 -0,02| 0,03 -0,07 -0,17 0,04 -0,09 0
ROA 0,05 1 0,99 -0,05| -0,01 0,13/ -0,01| -0,03) -0,13, -0,02 -0,32 0,24 -0,04| 0,19 0,28 0,27 0,51 0,29 0
REXPL 0,07 0,99 1 -0,06| -0,03 0,13 -0,02| -0,05 -0,14, -0,02 -0,33 0,22 -0,04| 0,18 0,28 0,25 0,56 0,28 0,01
FM 0,11 -0,05| -0,06 1 0,6 0,06 0| -0,16 0,24 0,09 -0,12 -0,02 0,04 0,02 -0,05 -0,08 0,08 -0,21 0,37
RFM 0,12| -0,01 -0,03 0,6 1 0,13/ -0,05| -0,25 0,52 0,3 -0,2 0,11 0,01 0,14 0,2 0,17 -0,04 -0,04 0,08
RSOLID -0,06| 0,13 0,13/ 0,06 0,13 1 0,04| -0,08 0,04 0,04 -0,15 0,01 -0,01 0,02 0,17 0,09 0,1 0,06 0,02
PMC 0,03] -0,01 -0,02 0/ -0,05 0,04 1 -0,02| -0,11| -0,08 -0,18 -0,05 -0,01 0,02 -0,14 -0,19 0,01 -0,05 0,01
PMP -0,06| -0,03) -0,05 -0,16, -0,25| -0,08 -0,02 1 -0,08 -0,07 0,19 -0,02 0,02 -0,03 -0,15 -0,01 -0,1 -0,09 0,24
RLIQUI 0,05 -0,13] -0,14/ 024, 0,52 0,04 -0,11| -0,08 1 0,71 -0,13 0,02 0,03/ 0,52 0,07 0,02 -0,03 -0,09 -0,01
RINME -0,01] -0,02| -0,02] 0,09 0,3 0,04/ -0,08| -0,07 0,71 1 -0,37 0,21 0,03) 0,54 0,09 0 0,13 -0,03 -0,06
ENDEUD -0,02| -0,32 -033 -0,12| -0,2) -0,15] -0,18] 0,19| -0,13] -0,37 1 -0,24 0,16) -0,32 -0,15 0,06 -0,22 -0,3 0,09
CMEDIOFEXT 0,02 0,24 0,22 -0,02] 01 0,01 -0,05| -0,02 0,02 0,21 -0,24 1 0,04/ 0,05 0 0,02 0,03 0,16 -0,02
COBERTDEUD | -0,02| -0,04/ -0,04] 0,04| 0,01 -0,01| -0,01| 0,02 0,03 0,03 0,16 0,04 1 -0,01 0,04 0,06 0,01 -0,2 0,02
COBERTI 0,03] 0,19 0,18/ 0,02| 0,14 0,02 0,02| -0,03 0,52 0,54 -0,32 0,05 -0,01 1 0,03 -0,03 0,1 0,11 -0,02
AVENTAS -0,07| 0,28 0,28/ -0,05 0,2 0,17 -0,14| -0,15 0,07 0,09 -0,15 0 0,04/ 0,03 1 0,56 0,19 0,15 -0,05
AACTIVOS -0,17) 0,27 0,25 -0,08 0,17 0,09 -0,19] -0,01 0,02 0 0,06 0,02 0,06 -0,03 0,56 1 0,06 0,31 -0,03
PMUERTO 0,04/ 0,51 0,56 0,08 -0,04 0,1 0,01 -0,1 -0,03 0,13 -0,22 0,03 0,01 0,1 0,19 0,06 1 -0,02 0,25
RACTV -0,09] 0,29 0,28/ -0,21] -0,04 0,06 -0,05| -0,09, -0,09) -0,03 -0,3 0,16 -0,2] 0,11 0,15 0,31 -0,02 1 -0,12
RINVT 0 0 0,01 0,37 0,08 0,02/ 0,01 0,24 -0,01| -0,06 0,09 -0,02 0,02 -0,02 -0,05 -0,03 0,25 -0,12 1

SGR031 Proyecto fin de Master




	1. Introducción
	2. Literatura previa
	3. Desarrollo teórico y planteamiento de hipótesis
	4. Metodología
	5. Datos
	6. Análisis de Resultados
	6.1 Análisis de los estadísticos descriptivos
	6.2 Análisis univariante
	6.2.1 Resultados hipótesis 1

	6.3 Análisis multivariante
	6.3.1 Resultados hipótesis 2 
	6.3.2 Resultados hipótesis 3 
	6.3.3 Resultados hipótesis 4 


	7. Conclusiones
	8. Bibliografía
	9. Anexos
	Anexo 1
	Anexo 2
	Anexo 3


