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El presente estudio tiene como objetivo analizar el impacto del dictamen de auditoria financiera externa
en el comportamiento accionario de los principales indices bursétiles de Argentina, Chile, Colombiay Peru.
La investigacion se fundamenta en estudios previos, como los de Gutiérrez & Barrera (2018), Gutiérrez et
al. (2020) y Ccanto (2021), los cuales abordan mercados especificos desde un enfoque sectorial, eviden-
ciando la necesidad de avanzar hacia analisis comparativos entre distintos mercados e indices bursatiles.
Se adoptd un enfoque descriptivo-correlacional, utilizando la metodologia de estudio de eventos, sobre
la base de 408 informes de auditoria emitidos entre 2019 y 2023, lo que representa el 87,74 % de la pobla-
cién objetivo. Los resultados indican que la totalidad de los dictamenes correspondieron a opiniones sin
salvedades y que su emision no tuvo un efecto significativo en el retorno accionario. A pesar del tipo de
dictamen, no se observé un impacto positivo sobre el valor de las acciones, considerando los diez dias
posteriores a la emisién del dictamen. Por lo tanto, se concluye que, para los indices analizados, el dictamen
de auditoria no genera un impacto significativo en el comportamiento del mercado accionario. Se sugiere
que futuras investigaciones incorporen empresas de menor capitalizacién bursatil y enfoques metodo-
l6gicos mixtos que permitan explorar la percepcién de diversos actores respecto del rol del auditor en la

generacion de confianza sobre la razonabilidad de los estados financieros.
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Impact of the audit opinion on the stock market behavior

This research aims at analyzing the impact of the external financial audit opinion on the stock market
behavior of the main stock market indexes in Argentina, Chile, Colombia and Peru. The research is based
on previous studies, such as those by Gutiérrez & Barrera (2018), Gutiérrez et al. (2020), and Ccanto (2021),
which examine specific markets from a sectoral perspective, highlighting the need to move toward compa-
rative analyses across different markets and stock indices. A descriptive correlational approach was used
with event study method based on 408 audit reports issued between 2019 and 2023, representing 87,74 %
of the target population. The results evidenced that all the opinions were unqualified and no significant
effect was observed on the stock return. Despite the type of opinion, no positive impact was observed on
stock value, considering ten days following the opinion disclosure. It is therefore concluded that the audit
opinion does not represent a significant impact on the stock market behavior for the analyzed indexes. It is
suggested that future research include companies with lower market capitalization and mixed methodolo-
gical approaches in order to explore different actors’ perception of the auditor’s role of raising trustworthi-

ness on the reasonable nature of financial statements.
Keywords: financial audit, audit opinion, stock market, audit opinion
0 impacto do parecer de auditoria no comportamento do mercado acionario

O presente estudo tem como objetivo analisar o impacto do parecer de auditoria externa no comporta-
mento acionario dos principais indices de acbes da Argentina, Chile, Colémbia e Peru. A pesquisa funda-
menta-se em estudos anteriores, como os de Gutiérrez & Barrera (2018), Gutiérrez et al. (2020) e Ccanto
(2021), que analisam mercados especificos a partir de uma abordagem setorial, evidenciando a necessidade
de avancar para analises comparativas entre diferentes mercados e indices acionarios. Se adotou um enfo-
que descritivo-correlacional, utilizando a metodologia de estudos de eventos, com base em 408 relaté-
rios de auditoria emitidos entre 2019 e 2023, o que representa 87,74% da populacdo objeto. Os resultados
indicam que a totalidade dos pareceres corresponderam a opinides sem ressalvas e que sua emissao nao
teve um efeito significativo no retorno acionario. Apesar do tipo de parecer, ndo se observou um impacto
positivo sobre o valor das acdes, considerando os dez dias posteriores a emissdo do parecer. Se conclui,
por tanto, que para os indices analisados, o parecer de auditoria ndo gera um impacto significativo no
comportamento do mercado acionario. Se sugere que futuras pesquisas incorporem empresas de menor
valor de mercado e enfoques metodoldgicos mistos que permitam explorar a percepc¢éo de diversos atores

arespeito do papel do auditor na geracdo de confianca sobre a razoabilidade dos relatérios financeiros.

Palavras-chave: auditoria financeira, parecer de auditoria, mercado acionério, opinido de auditoria
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1. INTRODUCCION

En la actualidad, el mercado bursatil constituye uno de los pilares fundamentales de
la economia global, ya que refleja la percepcion que tienen los inversionistas sobre el
valory la estabilidad financiera de las empresas (Marshall, 2021). En este contexto, los
informes de auditoria poseen un rol relevante, dado que el dictamen emitido por el
auditor independiente se convierte en una herramienta clave para generar confianza
en la fiabilidad e integridad de la informacion contenida en los estados financieros
(Danescu & Spatacean, 2018). Esto permite a los inversionistas tomar decisiones infor-
madas (Campillay, 2024). Sin embargo, aiin no existe suficiente evidencia empirica que
permita determinar con claridad el impacto que tiene el dictamen de auditoria sobre
la volatilidad del precio de las acciones, tanto al momento de su emision como en el
periodo inmediatamente posterior a su emision (Gutiérrez et al., 2020).

La problematica se centra en la incertidumbre respecto de la valoracion que los
inversionistas atribuyen al dictamen de auditoria. Asimismo, se desconoce si los
distintos tipos de dictamenes emitidos por las firmas auditoras influyen de forma
significativa en el comportamiento del precio de las acciones (Habib & Huang, 2019).
Factores como la severidad de las observaciones, la claridad del informe y el histo-
rial financiero de la entidad auditada desempenan un papel relevante en la reaccion
del mercado, ya que la informacion financiera se utiliza como base para proyectar la
situacion futura de la empresa (Lopez et al., 2017). En consecuencia, resulta funda-
mental evaluar si el dictamen de auditoria logra brindar seguridad sobre los estados
financieros, considerando que una opinion favorable puede fortalecer la confianza de
los inversores, mientras que una opinion desfavorable puede generar incertidumbre o
provocar una caida en el valor de las acciones.

En esta linea, los informes y dictamenes de auditoria, independientemente de su
tipo, deberian generar un efecto en el mercado, ya sea premiando o castigando el
precio de los instrumentos financieros. Una opinion sin salvedades indica que los esta-
dos financieros presentan razonablemente la situacion de la empresa, lo que entrega
seguridad a los usuarios de la informacion. En cambio, una opinion con salvedades o
una opinion adversa puede debilitar la confianza del mercado: al sugerir la existencia
de errores materiales, genera una imagen distorsionada de la entidad (El Badlaoui
etal., 2023).

Existen diversos estudios que respaldan la teoria de que una opinion sin salve-
dades no tendria un impacto directo sobre el precio de las acciones (Ccanto, 2021).
No obstante, otros investigadores sostienen que dicha opinion se traduce en un
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comportamiento financiero positivo (Zamarra et al., 2021). Adicionalmente, se plantea
que las empresas auditadas por firmas pertenecientes a las Big Four (Deloitte, Ernst
& Young [EY], KPMG, y PricewaterhouseCoopers [PwC]) experimentan un menor riesgo
de caida en el precio de sus acciones, debido a la calidad y prestigio de estas audito-
ras (Lawrence et al., 2011; Soo-Joon et al., 2020). Algunos estudios complementan esta
vision indicando que las empresas auditadas por dichas firmas presentan precios de
acciones mas informativos y menos sincronicos (Mohammad et al., 2021). No obstante,
pese a estos aportes, persiste una incertidumbre generalizada respecto de la real
trascendencia que tiene la opinion del auditor para los usuarios interesados en inver-
tir en los mercados de valores.

Este articulo tiene como proposito analizar el impacto de diversos tipos de dicta-
menes de auditoria en el comportamiento de los mercados de valores de Argentina,
Chile, Colombiay Perd, con el fin de comprender la relacion existente entre la emision
del informe de auditoria y su efecto sobre la volatilidad del valor de las acciones.
Para ello, se aplicara una metodologia de estudio de eventos con enfoque descripti-
vo-correlacional, que permitira determinar el impacto del informe del auditor sobre
el comportamiento de los precios accionarios en los paises senalados. La muestra
incluye 408 informes de auditoria correspondientes a las empresas que integran los
principales indices bursatiles de Argentina, Chile, Colombia y Per(.

2. EFECTOS DEL DICTAMEN DE AUDITORIA

La auditoria es un proceso que aporta maltiples beneficios a las empresas, ya que se
encarga de revisar los registros contables, evaluar los controles internos de la enti-
dad, y verificar transacciones y saldos, entre otras funciones. El principal objetivo de
la auditoria es permitir que el auditor emita una opinion con respecto a los estados
financieros; es decir, el auditor observa si se presentan razonablemente en cuanto a
su situacion financiera y resultados de operacion (Manrique, 2019). Esto permite mejo-
rar la confiabilidad de la informacion, detectar fraudes, identificar areas de mejora 'y
asegurar el cumplimiento de normativas, entre otros aspectos.

Como resultado de la auditoria de los estados financieros, y sobre la base de
la evidencia de auditoria suficiente y apropiada, el auditor independiente emite su
opinion en el respectivo dictamen (Lara et al., 2019). En ese contexto, existen cuatro
tipos de opiniones que pueden ser emitidas (Tapia et al., 2019). La opinion sin salveda-
des, también conocida como opinion limpia, indica que el trabajo realizado no contiene
errores materiales, es decir, ha sido ejecutado conforme con las normas de auditoria
correspondientes (Diab & Eissa, 2024). La opinion con salvedades es expresada cuando,
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al haber obtenido evidencia suficiente y apropiada, el auditor concluye que las inco-
rrecciones, individuales o agregadas, son materiales, pero no generalizadas para los
estados financieros (Consejo de Normas Internacionales de Auditoria y Aseguramiento
[IAASB], 2016b). La opinion adversa se refiere a los casos en que el auditor considera
que una salvedad no es suficiente para describir la naturaleza erronea o incompleta de
los estados financieros, por lo que se requiere una exposicion clara de las razonesyy, si
es posible, una cuantificacion de los efectos (Tapia et al., 2019). Finalmente, el auditor
puede abstenerse de emitir una opinion cuando las limitaciones en el alcance de su
examen son tales que no es procedente emitir un dictamen con salvedades; en ese
caso, debe indicar las razones que justifican la abstencion (Danescu & Spatacean, 2018).

Como se ha sefalado, los informes de auditoria emitidos por auditores indepen-
dientes constituyen un elemento relevante en los procesos de toma de decisiones por
parte de los inversionistas. En este contexto, distintas investigaciones desarrolladas
han buscado analizar el impacto que los dictamenes de auditoria ejercen sobre el
precio de las acciones, aplicando tanto metodologias cuantitativas como cualitativas.
Por ejemplo, Ccanto (2021) examino siete empresas del sector industrial listadas en la
Bolsa de Valores de Lima, considerando los informes de auditoria emitidos entre 2016
y 2020 por firmas como Deloitte, EY, KPMG y PwC. Del total de 35 informes revisados, 32
correspondian a opiniones sin salvedades y 3 presentaban observaciones informati-
vas. Los resultados del estudio evidenciaron que la opinion sin salvedades no genero
un efecto significativo sobre el precio de las acciones. Entonces, se establecié una
correlacion nula entre el tipo de dictamen y la evolucion de los precios en los distintos
periodos analizados. No obstante, dando cuenta de la posible heterogeneidad en los
efectos de la opinion del auditor segin el contexto, Guimaraes et al. (2022) encontra-
ron que, en el mercado bursatil brasileno, la emision de una opinion con salvedades
por parte de una firma de auditoria que no pertenece al grupo de las Big Four genera
una reaccion negativa por parte del mercado.

Por su parte, Gutiérrez et al. (2020) llevaron a cabo una investigacion centrada en
el Mercado Integrado Latinoamericano (en adelante, MILA), que agrupa las bolsas de
valores de varios paises de la region. El estudio analizo la relacion entre el retorno
esperado de las accionesy la divulgacion del dictamen de auditoria durante el periodo
entre 2011 y 2017, empleando una metodologia de estudio de eventos. Los resulta-
dos indicaron que, en términos generales, el retorno promedio de las acciones era
positivo antes de la emision del dictamen; sin embargo, no se observaron retornos
anormales que pudieran atribuirse directamente a dicho evento. En consecuencia, los
autores concluyen que los inversionistas participantes en los mercados del MILA no
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consideran los informes de auditoria como un elemento determinante en su proceso
de toma de decisiones de inversion.

Por su parte, Gutiérrez y Barrera (2018) realizaron un estudio centrado en el
mercado accionario colombiano durante el periodo entre 2009 y 2016. Mediante un
enfoque cuantitativo y de alcance correlacional, evaluaron el comportamiento del
precio de las acciones de 127 empresas, utilizando modelos estadisticos como regre-
siones multivariadas y el Modelo Exponencial General Autorregresivo Condicional de
Heterocedasticidad (EGARCH), con el fin de analizar la volatilidad tanto lineal como no
lineal. Los resultados obtenidos permitieron concluir que el informe del revisor fiscal
no representa un elemento decisivo para los inversionistas del mercado accionario
colombiano.

A pesar del aporte de las investigaciones comentadas, la mayoria se ha concen-
trado en el analisis de caracter general o sectorial, lo que deja espacio para un enfo-
que mas especifico y comparativo entre distintos mercados financieros y sus indi-
cadores bursatiles. Estudios como los de Ccanto (2021), Gutiérrez y Barrera (2018), y
Gutiérrez et al. (2020) han abordado el mercado peruano, el colombiano y el MILA,
respectivamente. Sin embargo, aln se evidencia una brecha con respecto a estudios
que consideran de manera diferenciada indices bursatiles ampliamente utilizados por
los inversionistas, como el indice del Mercado de Valores de Buenos Aires (en adelante,
MERVAL) en Argentina, el indice de Precios Selectivo de Acciones (en adelante, IPSA)
en Chile, el indice de Referencia del Mercado de Valores de Colombia (en adelante,
COLCAP) y el S&P/BVL Peri Select Index. Estos indices permiten medir el comporta-
miento agregado de las principales empresas listadas en cada mercado, pues reflejan
no solo su rentabilidad y liquidez, sino también el estado general del entorno bursatil
en cada pais.

La literatura existente sugiere que la opinion del auditor no ejerce una influencia
significativa en las decisiones de los inversionistas en los mercados latinoamericanos.
Sin embargo, para los fines del presente estudio, se propone un enfoque mas especi-
fico, mediante el uso de distintos indicadores bursatiles, con el proposito de evaluar si
los resultados se mantienen o presentan diferencias sustantivas segln el contexto de
cada pais. Esto permitira generar evidencia mas precisa y Gtil tanto para inversionis-
tas como para reguladores financieros. Considerando el contexto y los antecedentes
expuestos, las hipotesis del estudio se presentan a continuacion:

* H; El dictamen de auditoria emitido por el auditor independiente ejerce un
impacto positivo y significativo en el precio de las acciones de las empresas
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pertenecientes a losindices de rentabilidad MERVAL en Argentina, IPSA en Chile,
COLCAP en Colombia y S&P/BVL Lima Index en Per.

* H,:Amenor cantidad de dias transcurridos desde el cierre de los estados finan-
cieros hasta la emision del dictamen de auditoria, mayor es el impacto posi-
tivo y significativo en el precio de las acciones de las empresas pertenecientes
a los indices de rentabilidad IPSA en Chile, COLCAP en Colombia, MERVAL en
Argentina y S&P/BVL Lima Index en Perq.

3. METODOLOGIA, MATERIAL Y METODOS

La investigacion adoptd un enfoque descriptivoy correlacional (Hernandez et al., 2014).
Asimismo, se empled un enfoque cuantitativo, que permitio medir y analizar datos
numeéricos, y se orientd a la obtencion de resultados cuantificables (Vizcaino et al.,
2023). Se abarco el periodo comprendido entre los afios 2019 y 2023, con el propdsito
de obtener informacion sobre la relacion entre las variables en un rango de tiempo
determinado.

Para definir la poblacion de estudio, se consideraron los precios accionarios de
las empresas que formaban parte de los indices de rentabilidad MERVAL en Argentina,
IPSA en Chile, COLCAP en Colombia y S&P/BVL Peri Select Index en Per(. Estos indices
agrupaban una poblacion total de 93 empresas, con 465 informes de auditoria corres-
pondientes al periodo analizado. No obstante, se utilizo un muestreo por convenien-
cia, con el fin de facilitar la obtencion y tratamiento de los datos disponibles, lo que
resulto en una muestra compuesta por 408 informes de auditoria, correspondiente al
87,74% del total de la poblacion.

En relacion con las variables utilizadas en el estudio, en la tabla 1 se definen las
variables independientes y dependientes del estudio. A partir de estos elementos, se
recopilaron y analizaron datos numéricos con el objetivo de dar respuesta a las hipo-
tesis planteadas.
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Tabla 1. Determinaciéon de variables

Qué mide

institucion

Fuentes

Independiente

Determina el tipo de
dictamen u opinion emi-
tida por los auditores

Opinion de auditoria:
1) Opinidn sin salvedades
(limpia)

Bhuiyan et al. (2024),
Blanco et al. (2021),
Brunelli et al. (2024),

Dictamen de externos. 2) Opinidn con salvedades Chaker (2024), Endri
auditoria 3) Opinion adversa et al. (2024), Habib y
4) Abstencion de opinion Huangn(2019), Hassan
(2016), Merter y Ozern
(2024), Tapia et al. (2019)
Dependiente
Mide en términos mone- Extraccion desde las Amin (2023), Endri et al.
tarios el valor de cada  siguientes bolsas, merca- (2024), Guimaraes et al.
accion de la empresa, dos de valores e indices: (2022), Habib y Huang
Precio de la considerando el diade 1) IPSA (2019), Mohammad et
accion la publicacion y los diez 2) COLPAP al. (2021), Salehi et al.
dias posteriores a la 3) Indice MERVAL (2022), Soo-Joon et al.
emision del informe de  4) indice S&P/BVL Perii  (2020)
auditoria. Select Index
Control

Auditada por una

Indica cuales son las
empresas que han

sido auditadas, cuyos
dictamenes de auditoria

Aquellas empresas que
fueron auditadas por
alguna firma de audito-
ria perteneciente a las

Brunelli et al. (2024),
Guimaraes et al. (2022),
Lawrence et al. (2011),
Manoel et al. (2025),

Big Four fueron realizados por Big Four seran revisadas Mohammad et al. (2021)
una Big Four (Deloitte, mediante la firma o logo
EY, KMPG y PwC). que esta presente en el

informe de auditoria.

Mide el efecto del Paises para el analisis, Ccanto (2021), Gutié-
entorno econémico con asociados con sus indi-  rrezy Barrera (2018),
respecto a la legislacion ces de rentabilidad: Gutiérrez et al. (2020),
y regulacion del pais 1) Chile: empresas perte- Zamarra et al. (2021)
de origen de la empre-  necientes al IPSA

Pais sa auditada, y como 2) Colombia: empresas

impacta en el compor-
tamiento accionario del
mercado.

pertenecientes al COLPAP
3) Argentina: empresas
pertenecientes al MERVAL
4) Per(: empresas perte-
necientes al indice S&P/
BVL Per( Select Index
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Posteriormente, se realizd un analisis de los precios accionarios, considerando el
dia siguiente a la publicacion del dictamen y los diez dias posteriores, con el fin de
evaluar el impacto inmediato de la emision del informe de auditoria. Asimismo, se
examino el contenido de cada dictamen emitido, con el objetivo de determinar si cons-
tituia un factor con incidencia significativa en el comportamiento del mercado accio-
nario, para contribuir con la validacion o la refutacion de las hipotesis formuladas.
A continuacion, se presentan las formulas de las hipotesis:

Hipotesis H.:
Precio accion;e—Precio accion; 1 N,
Hi e = L 2 % 100 = Tar = — Siicq Ty
i Precio acciong_, T NtEa—l i
Hil e >0
Donde:

+ r,:retorno de la accion de la empresa i en el dia t posterior al dictamen (donde
t=1,2,3,4 5a10)

* Precio accion,: precio de cierre de la accion de la empresa i en el dia t posterior
al dictamen (donde t=1,2, 3, 4,5 a 10)

* Precio accion, : precio de cierre de la accion de la empresa i en el dia t anterior
a la emision del dictamen de auditoria

* r,:retorno promedio de las acciones

e N;niamero de acciones con datos ese dia

Hipotesis H.:
Hz 1 = @ + B1Dias cierre ¥y Dictameng + ¥ X + €
Ha f1 > 0| f1 conp < 0,05

Donde:

e r,:retornoen elprecio de laaccion de laempresaien el diat posterior al dicta-
men (donde t=1,2,3, 4,5a 10)

» Diasentreelcierrey el dictamen : nimero de dias desde el cierre de los estados
financieros hasta la emision del dictamen de auditoria

e yX,: variables de control Big Foury pais

e &:error estandar
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4. RESULTADOS

En esta seccion, se presentaran los resultados descriptivos de las variables estudia-
das. A continuacion, se analizaran las variaciones porcentuales promedio en el precio
de las acciones. Posteriormente, se realizara un analisis de correlaciones. Finalmente,
se expondran los resultados del modelo propuesto.

4.1. Estadisticos descriptivos

El estudio considerd un total de 408 informes de auditoria correspondientes a empre-
sas cotizadas en los mercados bursatiles de Argentina, Chile, Colombia y Per(, lo
que representa el 87,74 % del universo analizado, tal como se detalla en la tabla 2.
Los resultados evidenciaron una clara predominancia del dictamen sin salvedades, lo
que refleja una tendencia homogénea en los tipos de opiniones emitidas y una ausen-
cia de dictamenes modificados en los informes revisados. En este contexto, los resul-
tados demuestran que las empresas mas cotizadas en cada uno de los mercados no
poseen diferencias en sus opiniones de auditoria. Por lo tanto, los estados financieros
reflejan, razonablemente y en todos sus aspectos significativos, la situacion financiera
de las empresas analizadas.

Tabla 2. Poblacion y muestra de estudio

Detalle Tipo de dictamen
Cantidad
Pais Poblacion in f::nes Muestra Repre- Sin Con Adverso Abstencion
(empresas) del sentacion salvedades salvedades de opinion
periodo
General 93 465 408 87,74% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Argentina 25 125 105 84,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Chile 30 150 145 96,67% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Colombia 25 125 109 87,20% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%
PerQ 13 65 49 75,38% 100,00% 0,00% 0,00% 0,00%

La tabla 3 presenta los estadisticos descriptivos de las variables analizadas.
Las variaciones porcentuales promedio en los precios de las acciones tras la emision
deldictamen de auditoria mostraron valores negativos en todos los periodos, sin supe-
rar un punto porcentual. El retorno promedio acumulado hasta diez dias después de
la emision fue de -0,68%, con una desviacion estandar de 7,54%. Este comportamiento
es coherente con las caidas observadas desde el primer (-0,49%) hasta el quinto dia
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(-0,58%). Este efecto se produjo a pesar de que la totalidad de los dictamenes fueron
“sin salvedades”.

Por otra parte, el intervalo promedio desde el cierre de los estados financieros
hasta la publicacion del dictamen fue de 59 dias, con un rango que vario entre 24
y 90 dias. Finalmente, los valores extremos de las variaciones mostraron una alta
dispersion, lo que evidencia diferencias atribuibles al contexto econémico y politico
de cada pais.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Estadisticos descriptivos

Desviacion

A Minimos Maximos
S ELLETY

Detalle Nimero Promedio

Retorno promedio 1 dia después 408 -0,49% 3,86% -25,60%  1417%

Retorno promedio 2 dias después 408 -0,57% 414% -18,56%  15,60%

Retorno promedio 3 dias después 408 -0,55% 4,57% -20,61%  18,36%

Retorno promedio 4 dias después 408 -0,58% 5,02% -2213%  19,49%

Retorno promedio 5 dias después 408 -0,58% 5,45% -23,85% 21,27%

Retorno promedio 5-10 dias después 408 -0,68% 7,54% -36,13%  34,87%

Dias desde el cierre hasta el

. 408 59 13 24 920
dictamen

N.° valido (por lista) 408

4.2. Analisis de las variaciones promedio por pais y ano

La tabla 4 presenta las variaciones promedio en el precio de las acciones posteriores
a la publicacion del dictamen de la auditoria, considerando que la totalidad de los
informes analizados correspondieron a opiniones “sin salvedades”. A nivel general, se
observo que, en los anos 2019, 2021y 2022, predominaron variaciones negativas, mien-
tras que en 2020 y 2023 se registraron tendencias positivas, lo que sugiere comporta-
mientos diferenciados entre los periodos estudiados.

Al desagregar los resultados por paisy ano, se evidencio una marcada heterogenei-
dad. Por ejemplo, en 2022, Argentina y Chile mostraron caidas promedio en el precio
de las acciones, a diferencia de Colombia y Peri, donde se observaron incrementos
graduales. Este comportamiento refleja posibles influencias del contexto econémicoy
politico especifico de cada pais.
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Por Gltimo, el analisis de las variaciones promedio al dia siguiente y dos dias poste-
riores a la emision del dictamen no revel6 una tendencia uniforme, dado el alto grado de
variabilidad entre paises y periodos. Esta heterogeneidad, sumada a la uniformidad en
el tipo de dictamen, impidi6 confirmar un patron consistente de reaccion del mercado.
En consecuencia, sobre la base de los datos observados, la hipotesis H, fue rechazada.

Variables

Tabla 4. Analisis de variaciones

Ao 2019

Ao 2020

General
Ano 2021

Ao 2022

Ano 2023

N.° de informes 80 81 81 83 83

N.° de dias en 60 60 57 60 59

emitir el informe

gew”‘f’ 1dia 1,96% 0,54% -0,60% -0,40% -0,07%
espués

Retorno promedio 2,48% 0,85% -0,52% -0,77% 0,03%

2 dias después

Retorno promedio 2,66% 117% -0,30% -0,98% -0,01%

3 dias después

Retorno promedio 2,95% 1,30% -0,16% 112% 0,02%

4 dias después

Reictholplomedie -3,30% 1,34% -012% 112% 0,28%

5 dias después

Retorno promedio -5,66% 1,27% -0,04% -0,98% 1,91%

5-10 dias después

Variables

Argentina

2019 2020

2021 2022

2023 2019

2020 2021

2022 2023

N.° de informes 21 21 21 21 21 29 29 29 29 29
o

ghigf:l'?jfi’r‘me 62 69 64 65 65 61 59 52 57 56
Egg‘;ﬂj"; il -4,89% 0,83% -1,50% -2,05% -146% -113% 0,69% -0,01% -0,07% 0,52%
g%tizgngezgourggd'o 622% 126% -1,82% -334% 47% 122% 11%  -0,07% -0,16% 0,60%
3Reéjtgrsnger;;0ur2§dlo 7,05% 1,74% -1,68% -454% -1,30% -0,67% 1,56%  0,02% -0,24% 0,51%
E?&;“gezgourggd'o 844% 1,81% -1,59% -538% -097% -024% 1,80%  0]13% -032% 0,39%
Ezt;;"geggourggd'o 9,79% 1,85% -1,57% -582% -0,25% 0,01% 195%  0]12% -0,28% 0,47%
Retorno promedio 15900, g0 1629% -6,54% 444% -049% 2,67%  -014% -0,01% 0,94%

5-10 dias después

Contabilidad y Negocios 20 (40) 2025 / e-ISSN 2221-724X



Impacto del dictamen de auditoria en el comportamiento del mercado accionario 99

. Colombia
Variables
2020 2021 2022
N.° de informes 21 21 21 23 23 9 10 10 10 10
N.° de dias en 57 54 55 59 56 59 58 59 59 51

emitir el informe

Retorno 1 dia

d a -014% 051% -0,78% 0,23% 0,48% -2,04% -0,48% -0,09% 0,64% -0,15%
espués

Retorno promedio

P A -0,46% 0,53% -0,42% 0,19% 0,50% -2,57% -0,11% 0,69% 0,68% 0,44%
2 dias después

Retorno promedio o 0, 4000 _0.02% 0,55% 019% 323% 027% 1,07% 077% 0,74%
3 dias después

Retorno promedio

B A -1,08% 044% 0,26% 091% 0,08% -3,20% 0,57% 114% 0,80% 0,93%
4 dias despueés

Retorno promedio 1500/ 3100 0u2% 128% 012% 337% 064% 1,07% 077%  119%
5 dias después

Retorno promedio ;o0 050, 008% 2,05% 0,84% -6]15% 074%  140% 0,90% 191%
5-10 dias después

4.3. Analisis de correlaciones y regresiones

La tabla 5 muestra las correlaciones entre las variables del estudio. Destaca una rela-
cion negativa débil entre los dias transcurridos desde el cierre de los estados financie-
ros hasta la publicacion del dictamen de auditoria, y las variaciones del precio de las
acciones observadas el dia siguiente y el segundo dia posterior a dicha publicacion.
En ambos casos, la correlacion fue de -0,088". Aunque el efecto observado es de baja
maghnitud, los resultados indican que el plazo desde el cierre contable hasta la publica-
cion del dictamen podria estar relacionado con la respuesta inicial del mercado bursatil.

Tabla 5. Analisis de correlaciones

N.° Variables 1 2 3 4 5 (3 7
Dias desde el cierre
! hasta el dictamen e
) Retorno promedio 1 -0,088* 1,000
despues
3 Retornopromedio2 ;na0 918 1,000
dias después
,  Retorno promedio 3 0,060 0,835 0,958 1,000
dias despueés
5 Retornopromedio4 0.0 5766 0907 0982 1,000

dias después
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Variables

Retorno promedio 5

p A -0,040 0,714 0,863 0,953 0,990*** 1,000
dias después

Retorno promedio

. P 0,006 0,525 0,686 0,790 0,854 0,903 1,000
5-10 dias despues

Nota. La correlacién es significativa en el nivel (bilateral). Las variables son significativas al *p < 0,1 -
**p < 0,05 - ***p < 0,01.

La tabla 6 presenta los resultados del analisis de regresion lineal mdltiple, en el
que se evaluaron las variaciones en el precio de las acciones en distintos intervalos
posteriores a la publicacion del dictamen de auditoria (desde el dia siguiente hasta
diez dias después), en funcion del tiempo transcurrido desde el cierre de los estados
financieros hasta la emision del dictamen. En general, los modelos mostraron coefi-
cientes R? ajustados bajos, con valores entre 0,073 y 0,157, lo que indica una capaci-
dad explicativa limitada. No obstante, todos los modelos resultaron estadisticamente
significativos en su conjunto (p < 0,000), lo que valida la relevancia de las variables
incluidas. Se utilizo la prueba t de Student para evaluar los coeficientes individuales,
considerando significativos aquellos con p < 0,05.

Los resultados revelaron que el tiempo desde el cierre hasta el dictamen no
presentd un impacto significativo en ninguna de las variaciones de precios analizadas,
por lo que no se confirma la hipotesis H,. Por otro lado, se observo que la constante
del modelo disminuyo progresivamente a medida que se ampliaba el intervalo tempo-
ral, lo que podria interpretarse como una tendencia decreciente en la respuesta del
mercado ante el dictamen en plazos mas extensos, posiblemente influida por factores
exogenos o por la pérdida del efecto del evento en el tiempo.

Las variables de control por afio (VC afio) resultaron significativas, lo que sugiere
que las diferencias temporales inciden en la variabilidad del comportamiento bursatil.
Por el contrario, las variables de control por paisy por participacion de firmas audito-
ras de las Big Four no fueron estadisticamente significativas en el analisis, incluso en
un nivel de p £ 0,10. Esto indica que su incorporacion no aporto efectos relevantes en
las estimaciones.

En sintesis, los resultados del modelo no respaldaron la existencia de una rela-
cion significativa, ya sea positiva o negativa, entre el tiempo de emision del dictamen
y las variaciones en el precio de las acciones. Destaca la necesidad de considerar
otras variables explicativas que puedan incidir con mayor fuerza en la dinamica de los
mercados bursatiles.
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Tabla 6. Analisis de regresiones

Modelo1 Modelo2 Modelo3 Modelo 4 Modelo5 Modelo 6

Variables 1dia  2dias  3dias  4dias  S5dias  10dias
después después después después después después
Constante 0,462 -0,262 -0.920 -1,974 -2,949 -7,041**
E;i:gfgf;;;’g:e -0,013  -0,009 0,003 0,01 0,016 0,043
VC ano Si Si Si Si Si Si
VC pais No No No No No No
VC Big Four No No No No No No
R2 ajustado 0,073 0,115 0,127 0,136 0,140 0,157
Significancia global 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
N.° observaciones 408 408 408 408 408 408

5. DISCUSION DE RESULTADOS

En relacion con los resultados obtenidos, la totalidad de las opiniones emitidas por
los auditores sobre las empresas pertenecientes a los indices de rentabilidad MERVAL,
IPSA, COLCAP y S&P/BVL correspondieron a dictamenes “sin salvedades”. Al respecto,
es posible que otros elementos del informe de auditoria, como los aspectos clave de
la auditoria establecidos por la Norma Internacional de Auditoria 701, Comunicacion
de las cuestiones clave de la auditoria en el informe del auditor independiente (NIA 701,
IAASB, 2016a), o los asuntos incluidos bajo la NIA 706, Parrafos de énfasis y parrafos
sobre otras cuestiones en el informe del auditor independiente (IAASB, 2016c), puedan
proporcionar senales mas diferenciadoras y Gtiles para los inversionistas y otros
grupos de interés. Esto se debe a que reflejan riesgos significativos o juicios criticos
del auditor sobre la situacion financiera de la compania. Estos hallazgos coinciden
con lo reportado por Ccanto (2021), quien, al estudiar siete empresas de la Bolsa de
Valores de Lima, encontrd que el 91% de los informes contenian opiniones sin salve-
dades. De manera similar, Gutiérrez y Barrera (2018), al analizar el mercado acciona-
rio colombiano, concluyeron que el 87% de las empresas presentaban informes sin
modificaciones. Estos antecedentes respaldan la tendencia observada en la presente
investigacion.

El analisis descriptivo reveld que los retornos promedio fueron mayormente nega-
tivos, por lo que una opinion sin salvedades no generd un impacto positivo en el
precio de las acciones. En esta linea, Ccanto (2021) también concluyd que la opinion
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del auditor no tuvo un efecto significativo inmediato sobre el comportamiento bursatil
y que, en algunos casos, incluso se asociaron a variaciones negativas del precio.

Asimismo, se observo un comportamiento heterogéneo en las variaciones prome-
dio segin el ano analizado. Mientras que los afios 2019, 2021y 2022 mostraron caidas
en los precios, 2020 y 2023 evidenciaron una tendencia positiva. Gutiérrez et al. (2020)
identificaron retornos promedio positivos en empresas pertenecientes al MILA, y
Gutiérrez y Barrera (2018) concluyeron que el mercado accionario colombiano también
mostro un comportamiento favorable en el periodo entre 2009 y 2016. Por su parte,
Ccanto (2021) detectd variaciones positivas en la Bolsa de Valores de Lima durante
los anos 2016, 2018, 2019 y 2020, y negativas en 2017, lo que confirma la existencia de
diferencias entre periodos.

En cuanto al plazo de emision de los dictamenes, se observo que, en promedio, las
empresas tardaron aproximadamente dos meses (59 dias) en publicar sus informes,
con un rango que fluctuod entre 24 y 90 dias. El analisis de correlaciones mostro una
relacion negativa débil, pero significativa (-0,088) tanto el dia siguiente como dos dias
después de la publicacion del dictamen, lo que evidencia una leve disminucion en el
precio de las acciones.

Por otro lado, el analisis de regresion revelo que el tiempo transcurrido desde el
cierre de los estados financieros hasta la publicacion del dictamen de auditoria no
tuvo un impacto significativo sobre las variaciones en el precio de las acciones. Esto
se debe a que los coeficientes asociados a dicha variable no resultaron estadistica-
mente significativos en ninguno de los modelos estimados. Sin embargo, la literatura
especializada ha identificado efectos relevantes de ese retraso en otras dimensiones
financieras. Por ejemplo, Chaker (2024) sefiala que el retraso en la emision del dicta-
men de auditoria se asocia positivamente con un mayor costo de capital. Ademas,
establece que dicha demora afecta negativamente la percepcion de riesgo por parte
del mercado. Resultados concordantes son reportados por Bhuiyan et al. (2024), quie-
nes, a partir de una muestra de empresas estadounidenses, concluyen que, a medida
que se incrementa el tiempo de emision del informe de auditoria, también lo hace el
costo de capital para las firmas analizadas.

En el contexto del mercado chino, Habib y Huang (2019) sostienen que un retraso
anormalmente prolongado en la emision del informe de auditoria incrementa el
riesgo de una caida futura en el precio de las acciones, efecto que se intensifica en
aquellas empresas que presentan deficiencias en su sistema de control interno. Este
hallazgo refuerza la relevancia de la oportunidad en la emision del dictamen como un
factor critico para la estabilidad del mercado financiero. En esa misma linea, diversos
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estudios han abordado los determinantes que explican dicho retraso. Por ejemplo,
Hassan (2016) identifico que variables como el tamafio del directorio, la dimension de
la empresa, la categoria de la firma auditora, la complejidad organizacional, la exis-
tencia de un comité de auditoriay la dispersion de la propiedad influyen directamente
en los plazos de emision. Complementariamente, Endri et al. (2024) encontraron que
la rentabilidad, el tipo de opinion del auditor y el tamano de la firma de auditoria
tienen un efecto negativo sobre el tiempo de emision del informe, mientras que la
existencia de un comité de auditoria ejerce un efecto positivo. Sin embargo, en su
estudio, el tamano de la empresa no evidencio una relacion significativa con los retra-
sos observados.

Finalmente, es importante sefnalar que, tras una revision exhaustiva en bases de
datos académicas, no se identificaron investigaciones previas que aborden de manera
especifica la relacion entre el tiempo de emision del dictamen y el retorno prome-
dio en los precios bursatiles de los mercados analizados. Asi, se refuerza el carac-
ter exploratorio del presente estudio y la necesidad de futuras investigaciones que
profundicen estos hallazgos.

6. CONCLUSIONES

La presente investigacion permitio evaluar el impacto que genera la publicacion del
dictamen de auditoria en el precio de las acciones de las empresas mas rentables
de los mercados de Argentina, Chile, Colombia y Per( durante el periodo entre 2019
y 2023. En cuanto a los hallazgos, se observo que el 100% de los informes auditados
correspondieron a dictamenes “sin salvedades”. Sin embargo, las variaciones prome-
dio observadas en los dias posteriores (especialmente, un dia y dos dias después) no
reflejaron un impacto positivo significativo. Por ello, se rechaza la hipotesis H,.

Por otra parte, los coeficientes de regresion obtenidos no alcanzaron niveles altos
de significancia estadistica, por lo que también se rechaza la hipétesis H,. Asi, se
concluye que no existe una relacion significativa entre el tiempo transcurrido desde el
cierre hasta la emision del dictamen y el retorno del precio de las acciones.

Cabe destacar que esta investigacion se centro exclusivamente en empresas lista-
das en los principales indices bursatiles de Argentina, Chile, Colombia y Peri. Esto
representa una limitacion al excluir otros tipos de sociedades, como las sociedades
anonimas cerradas o firmas de menor liquidez, lo que podria generar una brecha en los
resultados y su generalizacion.
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Sobre la base de lo anterior, se plantea la oportunidad de desarrollar futuras inves-
tigaciones que permitan cuantificar con mayor profundidad el grado de influencia del
dictamen de auditoria en los mercados bursatiles. Asimismo, se sugiere incorporar
un enfoque cualitativo que explore como los usuarios de la informacion financiera
perciben el papel del auditor en la provision de confianza y seguridad con respecto a
la razonabilidad de los estados financieros.
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