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Resumen

En el mundo contempordneo, los informes de auditoria brindan un soporte adicional a
la informacion financiera consolidada en los estados financieros, la cual se ha generado
en una empresa durante un periodo determinado, generalmente durante un afio. Al
ser un reporte con credibilidad genera impacto tanto en los stakeholders como en el
mercado bursétil en el cual la empresa auditada se encuentra operando. La presente
investigacion tiene como objetivo analizar y evaluar el impacto de la opinién de los
informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas peruanas del sector
industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima (BVL), durante un periodo de
5 afios, desde el 2016 hasta el 2020. Para poder desarrollar el presente estudio, se
emplea como muestra a las empresas del sector industrial que cotizan enla BVL y
pertenezcan a un indice (S&P); ademds, los informes de auditoria serdn de sus estados
financieros individuales debido a que en un estado financiero consolidado se unifica
la informacién de otras entidades vinculadas, las cuales pueden ser de diferentes
sectores econdmicos, ante lo cual no se tendria un andlisis adecuado. Finalmente, se
concluye que los informes de auditoria, con una opinién sin salvedades, no tienen un
impacto directo en el precio de las acciones de las empresas del sector industrial; sin
embargo, para informes con otro tipo de opinién (con salvedades, adverso, abstencién),
se tendria que realizar una investigacién exhaustiva para llegar a una respectiva
conclusién.

Palabras clave: informe de auditoria, precio de una accion, Bolsa de Valores, sector
industrial
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El impacto de la opinidn de los informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

The impact of the opinion of audit reports on the
price of shares of companies in the industrial sector
that are listed on the Lima Stock Exchange

Abstract

In the contemporary world, audit reports provide additional support to the
consolidated financial information in the financial statements, which has been
generated in a company during a certain period, generally during a year. Asitis a
credible report, it generates an impact on both stakeholders and the stock market in
which the audited company is operating. The objective of this research is to analyze
and evaluate the impact of the opinion of the audit reports on the price of the shares of
Peruvian companies in the industrial sector that are listed on the Lima Stock Exchange
(BVL), during a period of 5 years, from 2016 to 2020. In order to develop this study, the
companies in the industrial sector that are listed on the BVL and belong to an index
(S&P) are used as a sample; In addition, the audit reports will be from their individual
financial statements because in a consolidated financial statement the information of
other related entities is unified, which may be from different economic sectors, before
which there would not be an adequate analysis. Finally, it is concluded that the audit
reports, with an unqualified opinion, do not have a direct impact on the share price of
companies in the industrial sector; however, for reports with another type of opinion
(qualified, adverse, abstention), an exhaustive investigation would have to be carried
out to reach a respective conclusion.

Keywords: audit report, price of a share, Stock Market, industrial sector

O impacto do parecer dos relatdrios de auditoria
sobre o preco das acoes de empresas do setor
industrial listadas na Bolsa de Valores de Lima

Resumo

No mundo contemporaneo, os relatérios de auditoria fornecem suporte adicional
as informagdes financeiras consolidadas nas demonstragdes financeiras, que foram
geradas em uma empresa durante um determinado periodo, geralmente durante um
ano. Por ser um relatdrio credivel, gera impacto tanto nas partes interessadas como
no mercado de capitais em que a empresa auditada estd inserida. O objetivo desta
pesquisa ¢é analisar e avaliar o impacto da opinido dos relatérios de auditoria sobre o
preco das agdes de empresas peruanas do setor industrial listadas na Bolsa de Valores
de Lima (BVL), durante um periodo de 5 anos de 2016 a 2020. Para o desenvolvimento
deste estudo, sdo utilizadas como amostra as empresas do setor industrial que
estdo listadas no BVL e pertencem a um indice (S&P); Além disso, os relatérios de
auditoria serdo a partir de suas demonstrag¢des financeiras individuais, pois em uma
demonstragdo financeira consolidada as informagdes de outras entidades relacionadas
sdo unificadas, que podem ser de diferentes setores da economia, para os quais ndo
haveria uma andlise adequada. Por fim, conclui-se que os relatérios de auditoria, com
parecer sem ressalvas, ndo tém impacto direto no preco das a¢des das empresas do
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setor industrial; porém, para relatérios com outro tipo de opinido (qualificada, adversa,
absten¢do), uma investigagdo exaustiva teria que ser realizada para chegar a respectiva
conclusao.

Palavras-chave: relatério de auditoria, preco de uma a¢ao, Bolsa de Valores, setor
industrial

1. Introduccion

Actualmente, las empresas nacionales y extranjeras se encuentran en un proceso
de expansion e integracion como consecuencia de la globalizacion econdmica. Asi,
como mencionan Jiménez, Ibarvo y Quijano (2015):

(...)laexpansiéonse da porlos elementos que trascienden fronteras(...) son
la inversién extranjera directa y los niveles de comercio, principalmente el
intraindustrial ya que bajo estos dos elementos el capital busca expandirse
a regiones que le permitan una mayor reproduccion; la integracion, este
proceso se da una vez dada la expansion en la region y trata sobre el grado
en que la region acepta y transforma su tejido productivo en funcién de la
inversion extranjera y el comercio (...) (p.25).

Estos dos procesos han permitido que existan eventos intrinsecos y extrinsecos que
impactan en el precio de las acciones de las empresas, por ende, el impacto puede
que resulte mayor si estas empresas cotizan en algun mercado de valores. Ante este
hecho, se presenta la siguiente pregunta: ;De qué manera impacta la opinién de
los informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas peruanas del
sector industrial que cotizany pertenecen a un indice de la Bolsa de Valores de Lima?
La presente investigacion tiene como propdsito identificar y analizar el impacto
directo de la opinién de los informes de auditoria en la fluctuacion del precio de las
acciones de las empresas del sector industrial que cotizan y pertenecen a un indice’
de Bolsa de Valores de Lima durante el periodo 2016-2020.

El objetivo general de esta investigacidn es analizar el impacto directo de la opinién
de los informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas del sector
industrial. Cabe resaltar que la investigacion parte de la fecha de publicacion de
estos informes en la Bolsa de Valores de Lima y, a partir de ello, se plantea analizar
el impacto en cuatro escenarios: inmediato, corto, 15 dias y mediano plazo; no
obstante, no se considerd largo plazo, ya que, durante este lapso, existe la posibilidad
de que aparezcan eventos extraordinarios que puedan impactar en el precio de las
acciones como la inestabilidad politica, la apertura de nuevos mercados, el precio
de los commodities, etc.

1 Para fines de la investigacién se considera al indice como un indicador econémico - financiero que
mide la fluctuaciéon y comportamiento del mercado bursétil dentro de un periodo determinado.
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El impacto de la opinidn de los informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

Para un mejor entendimiento de la investigacion, esta se ha estructurado en las
siguientes secciones: en primer lugar, el marco tedrico, el cual abordara los aspectos
tedricos de la investigacion; en seqgundo lugar, la metodologia de la investigacion;
en tercer lugar, los resultados de la investigacion; y, finalmente, las conclusiones
arribadas junto a las referencias bibliograficas y sus respectivos anexos.

Asimismo, la investigacion tiene como publico objetivo a los inversores, sociedades
de inversion y brokers, los cuales suelen identificar a las empresas rentables en las
cuales invertir sus recursos monetarios, a las instituciones publicas reguladoras, a
las sociedades auditoras para que evalten el impacto de la emisién de sus informes
asi como a los contadores, estudiantes y publico en general que esté interesado en
conocer un aspecto mas profundo del impacto de la publicacién de estos informes
en el precio de las acciones.

2. Marco teorico

Informes de auditoria

e Definicion

A lo largo de un periodo determinado, las empresas generan hechos econémicos
que son consolidados en informacién contable y, posteriormente, esta data es
consolidada en los estados financieros y en sus respectivas notas. Para garantizar
la confiabilidad y seguridad de que esta informacién se ha generado de forma
razonable, se han aplicado diversas herramientas como la contratacién de
servicios de outsourcing de diferentes actividades de la empresa, la revisidon de las
liquidaciones mensuales de la empresa por estudios contables, la contrataciéon de
auditoras para la evaluacion de la informacion financiera, entre otras.

Por ello, un mecanismo de control de la validacion de la informacién es contratar
a auditoras para evaluar la informacién financiera de una empresa. En la
actualidad, las principales auditoras son las siguientes: Deloitte, KPMG, Ernst &
Young y Price Waterhouse Coopers. Por lo cual, luego de un proceso de auditoria,
estas sociedades auditoras emiten un informe donde detallan la opinién de su
evaluacion. Asi,laopiniéndelosinformesde auditoria esdefinidacomoelresultado
de la evaluacién de la calidad de informacién financiera de una empresa en un
periodo determinado con el fin de identificar si esta informacion fue procesada
de forma razonable bajo los estandares contables actuales. Al respecto, Duckardt,
De los Angeles, Albanese y Briozzo mencionan lo siguiente: “La opinién de un
auditor independiente agrega credibilidad respecto a los estados financieros, no
contienen errores o irregularidades significativas (...)" (2019, p.3). Ante ello, los
informes de auditoria agregan un valor de credibilidad adicional en la informacién
financiera de los estados financieros.
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o Caracteristicas de los informes de auditoria

Las caracteristicas de los informes de auditoria son los siguientes segun las Normas
Internacionales de la Informacién Financiera (2016):

1. Evalua las politicas de contabilidad y las estimaciones contables aplicadas
por la empresa, con el propésito de identificar si los lineamientos de
reconocimiento de informacién contable son razonables bajo los estandares
actuales.

2. Utiliza como principal recurso de evaluacion los asientos del libro diario por
cuenta contable, el balance de comprobaciény los estados financieros junto a
sus respectivas notas. Si bien es cierto que dentro de los estados financieros se
encuentra consolidada la informacién, el balance de comprobacién permite
identificar cuales son las operaciones significativas y extraordinarias dentro
del periodo de andlisis.

3. En funcién de las conclusiones que se obtenga en la auditoria, la sociedad
auditora emitira su opinion. Los auditores, luego de una revisién, tienden a
emitir su juicio sobre la calidad de la informacién de la empresa. Por eso, la
informacién debe ser clara, precisa y entendible para todos los stakeholders?.

« Importancia de los informes de auditoria

La auditoria en su enfoque general otorga un grado de seguridad de la calidad
de informacién de los estados financieros de la entidad. En palabras de Ball
(1989): “(...) la auditoria contable externa se cre6 como un instrumento para
paliar la asimetria existente entre la informacion financiera existente interna
de las companias y aquella que se muestra a los stakeholders” (como se cita en
Martinez-Blasco, Garcia-Blandon y Vivas-Crisol 2016, p.89). Por consiguiente,
la auditoria, ademas de identificar la calidad financiera de la empresa, también
identifica las inconsistencias en la recopilacién de informacién o procesos junto a
las limitaciones de la calidad de la informacion, la cual se consolida en los informes
de auditoria. Es en este escenario en el que estos informes son importantes, ya
que:

1. Brindan un panorama contable sobre la calidad de informacion de la empresa.

Al identificar, analizar y evaluar la informacion de la empresa de manera
transversal, la sociedad auditora califica silainformacion financiera dela entidad
se encuentra aplicando la normatividad contable vigente o se encuentra en
transicion. A partir de ello, puede brindar una opinién sin salvedades, con
salvedades, adversa o proponer la abstencion. Ante lo cual, en el informe de
auditoria, explica y da a conocer un panorama contable general de la empresa.

2. Otorgan un mayor grado de seguridad de la informacién financiera.

L1 euideq

2 Para la presente investigacion, se considera stakeholders a las personas que se encuentran interesadas
en el desarrollo econémico de la empresa como: empleados de la empresa, entidades supervisoras del
Estado, inversionistas, accionistas, asociaciones, entre otros.
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Los informes de auditoria brindan una perspectiva mas sélida, desde el puntode
vista de un tercero, pues otorgan una mayor credibilidad sobre la informacién
de la empresa dentro de un periodo determinado, ya que como menciona
Martinez-Blasco et al (2016):“(...) Los auditores concluyen que la reputacion el
auditor y su independencia tiene un impacto material en la calidad percibida
de la auditoriay en la credibilidad de las cuentas auditadas por la empresa, y en
el mercado, consecuentemente, lo valora” (p.90). Asimismo, brinda un mayor
grado de seguridad, ya que en caso la auditoria identifique que la informacién
de la empresa es inconsistente o irregular puede emitir una opiniéon con
salvedades o, en el peor de los casos, omitir su opinion.

3. Ayudan a los stakeholders a aplicar medidas frente a la situacion financiera 'y
administrativa de una empresa.

Los informes de auditoria financiera permiten identificar posibles errores en la
elaboracién de los estados financieros y procedimientos de control internos.
Por lo cual, al identificar estas posibles contingencias, los stakeholders pueden
decidir sobre elrumbo de estacomo en el caso de los inversionistas, incrementar
capital a la empresa; en caso del jefe de contabilidad, aplicar nuevas politicas
contables; en caso de los gerentes, contratar auditoras para revisar el proceso
de operatividad de la empresa; entre otros.

« Elementos de los informes de auditoria

Los elementos del informe de auditoria se encuentran detallados en la NIA 700
- “Formacién de la opinién y emision del informe de auditoria sobre los estados
financieros”. Esto son el titulo, destinatario, parrafo introductorio, responsabilidad
de la administraciéon por los estados financieros, responsabilidad del auditor,
opinién del auditor, otras responsabilidades de informacién, firma del auditor,
fecha del informe del auditor y direccién del auditor (IAASB, 2016).

Dentrode estos elementos delinforme, la seccion principal esla opinién delauditor,
ya que en ella se encuentra el juicio del auditor respecto al andlisis realizado a la
entidad, pues “la objetividad y el escepticismo que rigen la labor del auditor de
cuentas constituyen, junto con el principio de competencia profesional, los pilares
sobre los que descansa la actividad auditora” (Ayala 2015, p.2). La opinion del
informe de auditoria suele ser formado, a partir de los errores materiales que se
pudieron presentar, las desviaciones al marco de referencia de preparacion de los
EEFF como son las NIIF (Normas Internacionales de Informacién Financiera, 2016),
SIC (Interpretaciones a las Normas Internacionales de Contabilidad, 2016), entre
otros, junto a la suficiencia de evidencia obtenida para poder brindar su opinion.

Las opiniones tienden a clasificarse, segun lo estipulado en la NIA 705 - “Opinién
modificada en el informe en auditoria emitido por un auditor independiente’, son
las siguientes:
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« Opinion sin salvedades

Este tipo de opinion es emitida por el auditor cuando considera que toda
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la evidencia obtenida durante las pruebas de auditoria no tiene errores o
desviaciones que pudieron afectar en la elaboracién de los estados financieros.
Ademas, se posee la seguridad razonable de que los estados financieros se han
desarrollado siguiendo los lineamientos y principios requeridos por las NIIF,
SIC, CINIIF, entre otros.

« Opinion con salvedades
Este tipo de opinidn se emite cuando:

a. Se ha obtenido suficiente informacion contable (evidencia) durante las
pruebas de auditoria que permiten formar una opinién. Sin embargo, se
identifican errores o desviaciones no materiales que, sea de formaindividual
0 en su conjunto, no impactan los estados financieros.

b. No se ha obtenido la suficiente informacidon contable (evidencia), sin
embargo, el auditor concluye que los posibles errores o desviaciones que
se puedan omitir no impacta en los estados financieros.

« Opinidén adversa - desfavorable

Este tipo de opinidn se caracteriza porque el auditor brinda su opinién adversa
luego de obtener toda la informacién financiera (evidencia). El auditor concluye
qgue los errores o desviaciones identificadas, por separado o en su conjunto,
tienen un impacto material en los estados financieros del periodo de andlisis.

« Abstencion de opinion

En este escenario, el auditor se abstiene de emitir una opinion sobre los estados
financieros de una empresa debido a que no se ha obtenido la suficiente
evidencia para poder emitir un juicio, ya que los posibles errores o desviaciones
gue no se han podido identificar tienen un impacto material es los estados
financieros.

» Elinforme de auditoras segun las normas aplicables en el Peru

Enlanormativa peruana,lasempresasobligadasa presentar sus estadosfinancieros
auditados de forma anual son las siguientes: las entidades que cotizan en la
Bolsa de Valores de Lima, que son reguladas por la Superintendencia de Banca,
Seguros y Administradora Privadas de Fondos de Pensiones (SBS); las reguladas
por la Superintendencia de Mercado de Valores (SMV) y, las que tienen contratos
celebrados con el Estado, entre otros.

En el 2011, el articulo 5° de la Ley 29720, publicada el 25 de junio de 2011,
(Congreso de la Republica del Perd, 2011) manifestaba que las entidades, que no
se encontraban supervisados por la SMV y cumplian los siguiente criterios: 1) sus
ingresos provenientes de la prestacién de servicios o la venta de bienes superen
los 3 000 UIT o 2) sus activos totales superen los 3 000 UIT, deberan presentar sus
estados financieros bajo normativa vigente de la NIIF, a la fecha de presentacion
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de estos EEFF. Sin embargo, en el 2016, el Tribunal Constitucional (TC) declaré
inconstitucional este articulo, modificandolo, como lo sefala el gerente del
Centro Legal de la Cdmara de Comercio de Lima, Victor Zavala, pues "[...] venia
afectando a mas de 6 000 pequefias empresas que no cotizaban en bolsa, al tener
gue sufragar anualmente los gastos de auditoria externa" (Tarqui, 2020). Ante lo
cual, a partir de esta fecha, las empresas que obtengan ingresos mayores al limite
establecido no se encuentran en la obligacién de la presentacion de sus estados
financieros auditados bajo las NIIF.

Precio de las acciones

e Definicion

Con el objetivo de ingresar en un mercado global o buscar mayor financiamiento
de capitales, las empresas tienden a ingresar al mercado bursatil o extrabursatil
paralo cual ponen en circulacion una parte o el total de sus acciones en el mercado.
Al iniciar en estos mercados financieros, las empresas establecen un precio de sus
acciones, lo cual es definido por IG Group (s.f.) como:“(...) la cantidad que costaria
comprar una accion de una empresa. El precio de una accién no es fijo, sino que
varia segun las condiciones de mercado (...)". Ante lo cual, el precio de una accién
es la cantidad monetaria por la cual se transfiere una parte de los derechos de la
empresa al adquiriente, con el fin de obtener utilidades ya sea al momento de que
las acciones incrementen su valor o cuando se decidan venderlas.

« Caracteristicas del precio de las acciones
Las caracteristicas del precio de las acciones son las siguientes:
« El precio de las acciones fluctiia de manera constante.

Dependiendo en qué tipo de mercado se encuentre una empresa (mercado
bursatil o extrabursatil), el precio de las acciones tiende a fluctuar de manera
diaria 0 a mayor plazo producto de factores intrinsecos (propias de la empresa)
y factores extrinsecos (externos). Por esa razén, se emplean diferentes
herramientas de medicidon del precio de las acciones como los softwares
automatizados — Bloomberg, Reuters; formulas matematicas — financieras;
macros en Excel, entre otros.

« El precio depende de varios factores internos y externos a la empresa.

Al ingresar a un mercado financiero global, el precio de las acciones de una
empresa fluctia dependiendo de los resultados financieros como el ROE anual,
ratios de liquidez y solvencia, rentabilidad obtenida, etc. Asi como por factores
externos como el incremento de la inestabilidad politica, incremento de la
tasa de la inflacién, especulaciones, etc. Como lo menciona Salazar (2021), en
su ejemplo del efecto de la inestabilidad politica actual: “(...) el lunes 12 de
abril, luego de conocerse que el candidato de izquierda Pedro Castillo (...) y la
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postulante de derecha Keiko Fujimori (...) irian a segunda vuelta [...] la Bolsa
de Valores cerré con una reduccién del -1,8%”". En este ejemplo, se evidencia
como la inestabilidad politica afecta en el precio y rentabilidad de las acciones
que cotizan en el mercado bursatil peruano.

« El precio de las acciones difiere desde el punto de vista de cada inversor.

Como se menciond en lineas anteriores, existen diferentes factores que
impactan en el precio de las acciones, ademas, existen diferentes formas
y herramientas de determinar el precio de las acciones como el uso de las
plataformas Bloomberg o Reuters, aplicarlaformula simple de calculo del precio
de una accién o determinar el precio a partir de los estados financieros, entre
otros. Por lo cual, como existen diferentes escenarios, el precio de las acciones
varia de acuerdo con el punto de vista de cada accionista, inversor o sociedad
inversora, lo cual se reafirma en el andlisis realizado por BBVA — Brokers (s/f):
“(...) no hay una férmula exacta para saber cobmo va a evolucionar el valor de
una determinada accién”. Ante lo cual, el precio de una accién tiende a variar
constantemente; sin embargo, el precio es regulado por la Superintendencia
del Mercado de Valores (SMV) para evitar arbitrariedades.

 Factores que influyen en el precio de las acciones

El precio de las acciones tiende a fluctuar de acuerdo con diferentes factores que
impactandirectaeindirectamente en suvalor.Porlo que,a partirdelainvestigacion
realizada por BBVA - Brokers (s.f.), se clasificaron a los factores que influyen en el
precio de las acciones en los siguientes:

« Factores fundamentales

Estos son las variables macroeconémicas que impactan en el calculo del precio
de las acciones. Los factores principales son las expectativas del mercado (tasas
deinflacién), las noticias del mercado financiero (apertura de nuevos mercados)
y resultados econdmicos del sector econdmico (disminucion de la demanda).

« Factores técnicos

Se enfoca en el andlisis de datos historicos para determinar una ecuacién
de regresién o una tendencia del precio de las acciones en conjunto con la
nueva informacién del mercado que se incrementa como una nueva variable
de analisis. Los principales factores técnicos son la tasa de inflacién, la tasa de
variacion de rentabilidad del sector, la liquidez de la empresa y las tendencias
del mercado al momento de analizar el precio de la accion.

« Factores internos

Este tipo de factor se basa en el rendimiento de la empresa durante un periodo
determinado, el cual se consolida con la publicacion de sus resultados (estados
financieros en SMV o BVL) o anuncios publicos de la entidad (informes de
auditoria de estados financieros). La publicacion de este tipo de informacion
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les permite a los accionistas poseer una perspectiva de la situacién financiera
de la empresa.

« Especulacion de mercado

Este factor se basa en las especulaciones o “psicologia del inversionista” de
invertir y adquirir acciones de una empresa, bajo su propia perspectiva, basado
en ticks®> u opiniones de otras personas que solo se basan en rumores mas no
en hechos objetivos.

» Formacion del precio de las acciones

Una vez identificados los factores que influyen en el precio de las acciones, estos
se rigen bajo la ley de la oferta y la demanda, asi como sefialan Vaccaro y Cahuas:
“El precio de una accién «liquida» se forma como consecuencia de la interaccion
de la oferta y la demanda por dicho instrumento y es continuamente afectado
por las noticias, los rumores, los hechos de importancia, (...)" (2009, p. 25). Esto se
puede observar en laimagen 1.

Imagen 1: Variacion del precio de una accion bajo la ley de la
oferta y la demanda

PRECHD)

el e

Fuente: Elaboracién propia

En esta imagen se interpreta que el precio de la accién en un primer momento va
a estar en equilibrio, es decir, en el punto A1. Entonces, en el primer escenario, se
encuentra en el punto A2, donde se incrementa la demanda por la adquisicién de
mas acciones de la empresa, lo cual genera que el precio suba, porque los inversores
se encuentran con mas intensiones de comprar e incluso tienden a comprar a un
precio mayor a lo ofrecido por el mercado. Un claro ejemplo en el mercado bursatil
peruano es cuando se prevé que el precio internacional del cobre se vaaincrementar
en los préximos meses, por lo cual, en el presente, seria bueno adquirir acciones de
las principales mineras que produzcan cobre, ya que en el futuro se obtendra una
mayor rentabilidad.

3 Losticks son avisos que se dan entre inversores sobre rumores del incremento o disminucién del precio
de una accién o un evento que pueda generar la anterior situacién como: posible firma de un contrato
con el estado, mayor demanda de unos productos, incremento del precio de un producto, etc.
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Mientras que, en el segundo escenario, se encuentra en el punto A3, donde existe
mayor oferta de acciones de las empresas emisoras o inversores que desean vender
sus acciones, lo cual origina que el precio de la accion tienda a disminuir, ya que, al
haber pocos inversionistas para adquirir las acciones, se incentiva la venta de estas a
un precio por debajo del mercado. Un ejemplo del mercado peruano es cuando se
prevé que los resultados anuales de una empresa van a ser negativos o ingresaran a
un proceso de quiebra o liquidacion, ante lo cual, el precio de las acciones disminuye,
ya que los poseedores de estas acciones querran desprenderse de ellas. Asimismo,
esta idea es soportada por Rankia:

Cuandosevive unaépocadealtavolatilidad eincertidumbre por diferentes
motivos politicos, econémicos, conflictos geopoliticos, etc., (...) se da un
escenario de alta oferta - personas dispuestas a vender sus accionesy poca
demanda personas dispuestas a comprar y/a pagar un alto precio por
dichas acciones. Lo que genera un sube y baja de precios en las acciones
lo que genera un mercado financiero volatil (2019).

3. Metodologia de la investigacion

En este parte de la investigacion se explicara la metodologia de la investigacion
empleada para obtener y procesar la informaciéon requerida para alcanzar a los
resultados.

En primer lugar, el tipo de investigacion es mixta, lo que en palabras de Bernal
(2014, p.3), consiste en la aplicacién de la combinacién de un enfoque cualitativo y
cuantitativo. Este proyecto es de tipo cualitativo porque se recopilara informacién
e investigaciones sobre las dos variables: la opinién del informe de auditoria y el
precio de las acciones. Es de tipo cuantitativo, ya que se va empleara data del precio
de las acciones de las empresas del sector industrial que cotizan en la Bolsa de
Valores de Lima para poder identificar el impacto de la opinién de los informes de
auditoria sobre estas. Asimismo, tiene un nivel de investigacion aplicativo, lo cual, en
términos de Bernal (2010, p.110), significa que busca identificar el nivel de variacién
del precio de las acciones de las empresas del sector industrial a diferentes periodos
de tiempo luego de la difusion de la opinion de los informes de auditoria.

En cuanto al diseno de la investigacion, se aplicarda un tipo de investigacion
correlacional, el cual es definido por Hernandez, Fernandez y Baptista (2008) como
“este tipo de estudios tiene como propdsito conocer la relacién que exista entre
dos o mas conceptos, categorias o variables en un contexto en particular” (p.105).
Por esa razén, este estudio se adapta a este tipo de investigacion, ya que a partir
del estudio de la variable cualitativa “opinién del informe de auditoria’, se pretende
considerar esta como un factor principal en la variaciéon de la variable cuantitativa
“precio de una accién’, es decir, al momento en que se publica en todas las empresas
del sector industrial.

En cuanto a la poblacion, este concepto es definido por Jany (como se cita en Bernal
2010, p.160) como todos aquellos elementos a analizar con caracteristicas similares.

La Junta. Revista de innovacién e investigacién contable (4), 2, 2021 / ISSN 2709-4979

€¢ euideg



<
(q\|
<
s
 pi
oD
@
=9

El impacto de la opinidn de los informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

Asi, la poblacion seleccionada para este estudio son las empresas peruanas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima, especificamente, son 39
empresas industriales.

La muestra es definida por Bernal como la seleccién de parte de la poblacién, sobre
la cual se obtendra la informacion para ser materia de andlisis en el desarrollo de
la investigacién (2010, p.161). Por consiguiente, para considerar a la muestra de las
treinta y nueve (39) empresas, se ha seleccionado a las entidades que sean parte de
algun indice financiero de BVL como S&P/BVL Enhanced Dividend indice (PEN), S&P/
BVL Peru General indice (PEN) o S&P/BVL LIMA 25 indice (PEN) debido a que, al ser
parte de unindicador, se tiene la seguridad de que el precio de las acciones tienden a
estar activos, en movimiento y fluctuando de manera diaria, lo cual permite obtener
una mejor data. En contraste, si se considera a las empresas que no pertenecen a un
indicador, existe el riesgo de que el precio de las acciones sea estatico.

Ademas, es necesario resaltar que se considera como empresas del sector industrial
a las empresas que son clasificadas en esta categoria por la Bolsa de Valores de Lima
y no necesariamente a aquellas que tengan el mismo producto final, sino la misma
actividad operativa que, en este caso, consiste en el proceso de transformar materia
prima en productos terminados y mercaderia. Por ello, la muestra estd compuesta
por las siguientes 7 empresas:

Imagen 2: Muestra de investigacion

E.‘-i“ EMPHRESA Indicador financiers de la BVL

: 1 ALICORF 84 S&PAYVL Enhanced Dividend Index (FEM]
| 2 [CEMENTOS PACASMAYD SAA S8 PBVL Enhanced Davidend Index (FEM]
[ 3 |CORPORACION ACEROS AREQUIPA SA S&FBYL Peru General Index (PEM)

: 4 |[EMPRESA SIDERURGICA DEL PERLI SAA SEPMBYL Peru Generml Index (PEM)

E 5 |[REFINERIA LA PAMPILLA SA SPBYL LIMA 25 Index (PEN)

: 6 UMION DE CERVECERIAS PERLAMNAS SEPBVLE LIMA 25 Index (FEM)

|7 [UNION ANDINA DE CEMENTOS SAA l EEPBVLE LIMA 25 Index (PEN)

Fuente: Elaboracién propia. Bolsa de Valores de Lima

Ademas, se utilizan los informes de auditoria de los estados financieros individuales
de las empresas seleccionadas como muestra debido a que, si se considera a los
informes de los estados financieros consolidados, se estaria utilizando informacion
combinada. Esto sucede dentro de los EEFF consolidados se unifica la informacién
de diversas empresas vinculadas, las cuales no necesariamente tienen la misma
operatividad econdmica ni pertenecen al mismo sector de analisis.

Asimismo, se aplicara la prueba estadistica no paramétrica Chi Cuadrado o X2, la
cual es definida por Hernandez et al. (2008) de la siguiente manera: “Es una prueba
estadisticaparaevaluarhipotesisacercadelarelaciénentre dos variables categéricas”
(p.471). En otras palabras, el valor e importancia de esta prueba se enfoca en poder
identificar si existe correlacion entre dos variables para no generar una correlacion
espuria, la cual es definida por Hernandez et al (2008) como “la aparente asociacion
de dos variables en una relacién que no existe en realidad” (p.108).
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Asimismo, la prueba estadistica ha sido aplicada en numerosas investigaciones
tanto en articulos como tesis, ya que permite identificar la correlacién de variables.
Algunas de estas investigaciones son el articulo titulado“Una aplicacién de la prueba
chi cuadrado con SPSS” elaborado por Oscar Tinoco en 2008 y la tesis para obtener
el grado de licenciatura en Contabilidad titulada “Aplicaciones de la distribucion de
probabilidades de Chi cuadrado en la toma de decisiones’, la cual fue elaborada por
Rosangel Castellar y Févida Zapata en 2009.

4. Resultados

Para la obtencién de los resultados, se ha analizado 7 empresas del sector industrial
cuyas acciones cotizan en la Bolsa de Valores de Lima y pertenecen a un indice. En
primer lugar, se ha seleccionado los informes de auditoria de los estados financieros
individuales de las empresas seleccionadas en la muestra para identificar la opinion
de estos informes desde el 2016 hasta el 2020.

Para esto, se procedié a descargar todos los informes de auditoria de la muestra,
siendo un total de 35 informes para identificar la opiniéon expuesta por la sociedad
auditora evaluadora (Pwc, KPMG, EY y Deloitte). Luego de consolidar la informacion,
como se observa en el Anexo 1, los resultados muestran que 32 informes de auditoria
tienen una opinidn sin salvedades y 3 opiniones con observaciones informativas, lo
cual significa que la informacién financiera de cada periodo se ha presentado de
forma razonable bajo los estdndares de las Normas de Internacional de Informacién
Financiera (NIIF).

En segundo lugar, para evaluar el impacto de los informes de auditoria en el precio
de las acciones de la muestra, se ha estructurado 4 escenarios, lo cual se detalla
en el Anexo 2, y en cada uno de estos se ha aplicado la prueba Chi — Cuadrado (X?)
para determinar si existe correlatividad entre ambas variables en cada corte sea en
la a)variacion inmediata, la cual es el impacto de la opinién de este informe en el
precio de las acciones al dia siguiente de su publicacion; b) variacion a corto plazo,
la cual muestra el impacto de los informes de auditoria después de 1 semana de
su publicacion; c¢) variacién a 15 dias, la cual muestra el impacto de los informes
después de 2 semanas; y d) variacion a mediano plazo, la cual evidencia el impacto
del informe después de 30 dias.

a. Escenario 1:variacion inmediata

En variacién inmediata se analiza el impacto en el precio de las acciones
cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima (BVL) después de un (1) dia de la
publicacién de losinformes de auditoria de los estados financieros para conocer
su repercusiéon inmediata.

En primer lugar, se identifica si existe correlacion entre la opinién del informe
de auditoria y la variacion inmediata de las acciones utilizando la prueba del
Chi-cuadrado, la cual se detalla en la imagen 3, para lo cual se considera como
hipdtesis nula (Ho) por lo que no existe correlatividad entre la opinién del
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informe de auditoria y la variacion inmediata del precio de las acciones de las
empresas del sector industrial, mientras que su hipétesis alterna (Ha) es que
existe correlatividad entre ambas variables. Asimismo, se ha considerado los
35 informes de auditoria de los EEFF individuales de las empresas del sector
industrial seleccionadas como muestras desde el 2016 al 2020.

Imagen 3: Aplicacién del Chi — cuadrado en el primer escenario

il:l Warmsdhon e sls

| T —— Yo NS w0 ] G e ees de L BN Tipa da spinkn 13k dr -\.-\.'Ihl.l"-\ Al neada s
| L4 TOTAL 5l | WO TFTAL
o sabeedid Ui egim ) FR] L0 G sateedad [ ObsErv i L e adm
Tn salaed ad 15 0 41,00 .00 S s d 11 00| i1 00 EALL
TLFLAL 1. el ] LN L MInAl 1P 0hs| ER = R 1'% £H}

Tahks de vakaes eoperadng

Tipn e nem
' g 51 1 it JLEr1aL
Con steidad f Obsera i 103 | L5 % )
S ke el 14T 310% 13 Al
TOTAL 100 1300 1500
ey N AP0
G d0s deg Eberiad
F L]
KA walbmr orbion
S Y L AE
Frsukadn s anepka k hipodesds nela

Fuente: Elaboracion propia

En la imagen anterior se puede observar que, en un escenario inmediato, se
obtiene como resultado la hipotesis nula, ya que se ha obtenido un valor de
X2 de 0.0013 menor a su valor critico de 3.841, es decir, no existe correlatividad
entre la opinién del informe de auditoria y la variacién inmediata del precio de
las acciones de las empresas elegidas como muestra.

En segundo lugar, como se observa en laimagen 4, para el 2016, la publicacion
del informe de auditoria no ha tenido un impacto directo en el precio de las
acciones. En cuanto para el 2018, 2019 y 2020 ha tenido un impacto positivo,
ya que en estos anos tuvo una variacion en promedio de 0.13%, 0.30% y
1.03%, respectivamente. A pesar del impacto positivo en estos anos, es
necesario resaltar que, en el 2018, las empresas Corporacion Aceros Arequipa
y Cementos Pacasmayo han tenido un impacto negativo del 0.15% y 0.95%,
respectivamente; y en el 2020, las empresas Cementos Pacasmayo SAAy Union
Andina de Cementos SAA han tenido un impacto negativo, por 1.14%y 1.09%.

Ante ello, se evidencia que, la opinién de los informes de auditoria no tiene un
impacto significativo inmediato en el precio de las acciones, ya que, a pesar de
que todas las opiniones fueron sin salvedades, el precio de las acciones no ha
variado y en algunos casos han tenido un impacto negativo.
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Imagen 4: Variacion inmediata
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Fuente: Elaboracion propia. Bolsa de Valores de Lima

b. Escenario 2: variacion a corto plazo

En la variacidn a corto plazo se analiza el impacto en el precio de las acciones
cotizadas en la BVL, después de 7 dias de la publicacién de los informes de
auditoria de los estados financieros, ya que se considera que, dentro de este
plazo, los inversionistas y stakeholders poseen un conocimiento mas amplio
sobre estos informes.

En primer lugar, se identifica si existe correlacion entre la opinién de informe
de auditoria y la variacion a corto plazo de las acciones utilizando la prueba
del Chi-cuadrado, la cual se detalla en la imagen 5. Para lo cual, se considera
como hipdtesis nula (Ho) cuando no existe correlatividad entre la opinién de los
informes de auditoria y la variacion a corto plazo del precio de las acciones de
las empresas del sector industrial, mientras que su hipotesis alterna (Ha) es que
se muestra la correlatividad entre ambas variables.

Imagen 5: Aplicacion del Chi — cuadrado en el segundo escenario
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Fuente: Elaboracién propia
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En la imagen anterior se puede observar que, en un escenario a corto plazo,
se obtiene como resultado la hipétesis nula, ya que se ha obtenido un valor
de X? de 1.313 menor a su valor critico de 3.841. Se evidencia que no existe
correlatividad entre la opinién del informe de auditoria y la variacién a corto
plazo del precio de las acciones de las empresas seleccionadas como muestra.

En segundo lugar, en la imagen 6, se puede observar que, para el periodo
2016, 2018, 2019 y 2020 se ha obtenido una variacién positiva promedio del
precio de las acciones, ya que se ha obtenido 0.96%, 1.21%, 1.06% y 0.75%,
respectivamente. Sin embargo, como se ha senalado anteriormente, existen
otros factores que impactan en el precio de las acciones diferentes al informe de
auditoria, ya que, de todos los periodos, especialmente en el 2017, la empresa
Alicorp SA, Empresa Siderurgica del Perd SAA y la Unién Andina de Cementos
SAA han tenido un impacto adverso después de 1 semana de la publicacién.

Por eso, a partir del andlisis anterior sobre la variacién a corto plazo, se refuerza
la idea de que el informe de auditoria, con una opinion sin salvedades, no tiene
un impacto significativo directo en el precio de las acciones de las empresas
del sector industrial, ya que, a pesar de esta opinién favorable, la variacion del
precio en algunos casos resulté ser negativa.

Imagen 6: Variacion a corto plazo

\ EMPRESA 1113 w7 2N L M

[ 1 ALICORP SA -2 7% 1.7 045 -1 B (P e

. 2 CEMENTOS PACASKAYO SAA -8 R 1 N o] K. 8 51% e

| 3 CORPOEACHE ACFROIS ARF CRITPA S ff hoEy il o) L ™ HiiFs L ™

| 4 EMPRESA SINERURGICA DEL FERLSAA 571 5 10% 143, ] 2% [l i

| § REFINERIA LA PAMPILLA SA 11 i1 P RAiTs ] AT S

[ UMION DE CERVECERAS PERUANAS

| [ I'I.I'l.i_ H_l!!i '|' _H HI!'\-'MIZHM.‘\_ HIEP, -} |_|.'- iEE, UL L

[71 DRl AR DINA DE CEMERNTOS 588 ) T k1% 1 T | Gk a2 | The
(VARIACION PROMETNG | 01 0.51% {31 T 0T

Fuente: Bolsa de Valores de Lima

c. Escenario 3: variacion a 15 dias

En este escenario se analiza el impacto en el precio de las acciones cotizadas
en BVL, después de 15 dias de la publicacién de los informes de auditoria de
los estados financieros, ya que se considera que, después de este periodo de
tiempo, existen factoresintrinsecos e extrinsecos que permitenfluctuarel precio
de las acciones, los cuales son las expectativas de resultados de la empresa a un
periodo determinado (trimestral, semestral o anual), la estabilidad del mercado,
la estabilidad politica, etc.

En primer lugar, se identifica si existe correlacion entre la opinién del informe
de auditoria y la variacion del precio de las acciones después de 15 dias para lo
cual se utiliza la prueba del Chi-cuadrado, la cual se detalla en la imagen 7. Se
considera como hipoétesis nula (Ho) que no existe correlatividad entre la opinion
de los informes de auditoria y la variacion de 15 dias del precio de las acciones
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de las empresas del sector industrial, mientras que su hipotesis alterna (Ha)
muestra que existe correlatividad entre ambas variables.

Imagen 7: Aplicacion del Chi - cuadrado en el tercer escenario
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Fuente: Elaboracion propia

En la imagen anterior se puede observar que, en un escenario de variacion de
15 dias, se valida la hipétesis nula, ya que se ha obtenido un valor de X* de
0.679 menor a su valor critico de 3.841; por lo cual, no existe correlatividad
entre la opinion del informe de auditoria y la variacién de 15 dias del precio de
las acciones de las empresas extraidas como muestra.

Enlaimagen 8, se puede apreciar que, para el periodo 2016, 2018, 2019y 2020,
la variacion promedio del precio de las acciones fue positiva, ya que se obtuvo
0.76%, 1.18%, 2.02% y 1.14%, respectivamente, mientras que para el periodo
2017, la variacion promedio fue de 1.44%. Sin embargo, a pesar de que se
obtuvo un promedio de variaciones positivas en los periodos 2016, 2018, 2019
y 2020, todas las empresas han tenido un impacto negativo en los precios de
sus acciones en uno de estos anos, lo cual significa que no solo el informe de
auditoria de los estados financieros impacté en el precio de las acciones.

A pesar de que, para todas las empresas en estos periodos se obtuvo una
opinion sin salvedades, se obtuvo una variacién negativa, lo cual significaria
que existen factores extrinsecos como la inestabilidad politica 0 monetaria, la
situacion interna de la propia empresa, entre otros, que afectan el precio de las
acciones.
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Imagen 8: Variacidén a 15 dias
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Fuente: Elaboracion propia. Bolsa de Valores de Lima

d. Escenario 4: variacion a mediano plazo

En la variaciéon a mediano plazo se analiza el impacto en el precio de las
acciones cotizadas en la BVL, después de 30 dias o 1 mes de la publicacién de
los informes de auditoria de los estados financieros, ya que se considera que,
después de este periodo de tiempo, este informe se convierte en un elemento
adicional de un“reporte consolidado” para determinar el precio de las acciones.
Cabe resaltar que, para efectos de esta investigacion, el concepto de “reporte
consolidado” significa que son todos los factores intrinsecos (resultados de
la empresa, informes de sostenibilidad, etc.) y factores extrinsecos (inflacién,
inestabilidad politica, etc.) los que pueden impactar en el precio de las acciones.

En primer lugar, se identifica si existe correlacién entre la opinion del informe
de auditoria y la variacion a mediano plazo de las acciones utilizando la prueba
del Chi-cuadrado, la cual se detalla en la imagen 9, para lo cual se considera
como hipotesis nula (Ho) cuando no existe correlatividad entre la opinion de los
informes de auditoria y la variacion a mediano plazo del precio de las acciones
de las empresas del sector industrial, mientras que su hipétesis alterna (Ha)
muestra que existe correlatividad entre ambas variables.

Imagen 9: Aplicacion del Chi — cuadrado en el cuarto escenario
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En laimagen anterior se puede observar que, en un escenario a mediano plazo,
se muestra como resultado la hipotesis nula, ya que se ha obtenido un valor de
X? de 0.199 menor a su valor critico de 3.841, por lo cual no existe correlatividad
entre la opinion del informe de auditoria y la variacién a mediano plazo del
precio de las acciones de las empresas seleccionadas como muestra.

En segundo lugar, en laimagen 10, se identifica que, para el periodo 2016, 2018
y 2019, se ha obtenido un resultado favorable, ya que la variacién en promedio
del precio de las acciones son 9.30%, 2.00% y 1.82%; sin embargo, para el 2017
y 2020 se obtuvo un resultado negativo como es 3.22% y 10.16% debido a que
en el 2020 se inicid la pandemia producto del Covid-19y empezé el periodo de
paralizacion de la actividad econdmica.

De esta manera, se comprueba que después de 30 dias, los informes, los cuales
se emitieron sin salvedades, generan un impacto menor en la determinacién
del precio de las acciones, ya que este precio es formado por el “reporte
consolidado” bajo los lineamientos de la ley de la oferta y la demanda.

Imagen 10: Variacion a mediano plazo
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Fuente: Bolsa de Valores de Lima

5. Conclusion

En la presente investigacion se determiné el impacto de la opinién de los informes
de auditoria en el precio de las acciones cotizadas en la Bolsa de Valores de Lima
de las empresas del sector industrial durante el 2016 al 2020 y se obtuvieron los
siguientes resultados:

+ La opinién de estos informes no tiene un impacto directo en el precio de las
acciones de estas empresas, ya que, a pesar de que las sociedades auditoras
de las empresas seleccionadas como muestras han emitido informes sin
salvedades, los precios de las acciones han tenido una variacién negativa,
positiva, y en algunos casos, no han tenido variacion desde el 2016 al 2020. Por
lo cual, las opiniones de estos informes son herramientas que garantizan que
la informacion se presenta de forma razonable bajo las NIIF establecidas, pero
gue no necesariamente influyen en la variacion del precio de las acciones de
estas empresas.

L€ euideq
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El impacto de la opinidn de los informes de auditoria en el precio de las acciones de las empresas del
sector industrial que cotizan en la Bolsa de Valores de Lima

. Los resultados obtenidos de la prueba estadistica Chi — cuadrado (X°)
demuestran que en todas las variaciones de tiempo (inmediato, corto plazo,
15 dias, mediano plazo) las variables como la opinién del informe de auditoria
y el precio de las acciones no guardan correlacidn, ya que, en los 4 escenarios,
se obtuvo como resultado la validacion de las hipétesis nulas, lo cual muestra
gue la opinién del informe de auditoria no tiene correlacién con el precio de las
acciones de las empresas consideradas en la muestra.

« En cuanto a la fluctuacién del precio de las acciones, luego de la fecha de
publicacién de los informes de auditoria y analizando a las 7 empresas
seleccionadas como muestra, se evidencia lo siguiente: en cuanto a la variacion
inmediata, ha tenido una variacién promedio de 0.22%; en cuanto a la variacion
a corto plazo, una variacion de 0.69%; en cuanto a la variacién de 15 dias, una
variacion de 0.73%; y, en cuanto a la variacion a mediano plazo, una variacion
de -0.05%; sin embargo, este ultimo tiene un impacto negativo producto del
periodo de cuarentena producto del Covid-19.

« Conforme el tiempo de analisis suela extenderse, el impacto de la opinién de
los informes de auditoria sera menor, ya que aparecen factores intrinsecos o
extrinsecos que influyen en el precio de las acciones.

En conclusion, la investigacidn ha determinado que los informes de auditoria, con
una opinioén sin salvedades de los EEFF, no generan un impacto directo en el precio
de las acciones de las empresas del sector industrial que cotizan y pertenecen a un
indice de la Bolsa de Valores de Lima debido a los resultados obtenidos en el calculo
de la variacion del precio durante 4 lapsos de tiempo en los cuales se obtuvieron
resultados negativos, positivos e incluso algunos anos sin variacion alguna; y, en los
resultados de la prueba estadistica Chi-Cuadrado, se comprobé la no correlacion
entre la opinién del informes de auditoria y el precio de las acciones de las empresas
analizadas.

Asimismo, una observacién de esta investigacion es que en todos los casos se obtuvo
una opiniodn sin salvedades; sin embargo, es necesario investigar el impacto de los
informes con otras opiniones (con salvedades, adversas u omision de opinion) en el
precio de las acciones de sus respectivas empresas.
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Anexo 1: Informes de auditoria con su respectiva fecha de
publicaciéon y sociedad auditora
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