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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente la relacién de los ratios
financieros y las caracteristicas de la empresa, con la inclusién de un pérrafo
de énfasis por la incertidumbre sobre empresa en marcha en el informe del
auditor. Se estudian las firmas que realizan oferta publica de sus acciones en
los mercados de valores de Argentina. El andlisis estadistico se realiza en dos
etapas: andlisis bivariado con tests no paramétricos y analisis multivariado
empleando una regresion probit. Los resultados del analisis bivariado mues-
tran que la antigliedad, la razén corriente y los ratios de endeudamiento estan
significativamente asociados con la incertidumbre de empresa en marcha. En
el andlisis multivariado son relevantes con efecto negativo el margen sobre
ventas y la antigliedad, mientras que el ratio de endeudamiento muestra un
efecto positivo.

Palabras clave: incertidumbre, principio de empresa en marcha, analisis fi-
nanciero, informe de auditoria, parrafo de énfasis
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The role of financial analysis in identifying
uncertainties about going concern

ABSTRACT

The aim of this work is to empirically analyze the relationship of financial
ratios and firm characteristics with the inclusion of an emphasis paragraph
for uncertainty related to the going concern assumption in the auditor’s
report. The firms that make public offers of their shares in the stock markets
of Argentina are studied. Statistical analysis is carried out in two stages:
bivariate analysis with non-parametric tests, and multivariate analysis using
a probit regression. The results of the bivariate analysis show that the age of
the firm, current ratio, and solvency ratios are significantly associated with
the uncertainty of a going concern. In the multivariate analysis, the margin
on sales and the age of the firm are relevant, with a negative effect on the
likelihood of the firm having a report with an emphasis on uncertainty of a
company in progress, while the debt ratio shows a positive effect.

Keywords: uncertainty, going concern assumption, financial analysis, audit
report, emphasis paragraph

Introduccion

Tras la crisis financiera del 2007 y los subsecuentes fracasos
empresariales, se ha renovado el interés por revalorizar el rol del
informe de auditoria independiente y su capacidad de advertir a
los usuarios de la existencia de problemas de liquidez y endeuda-
miento. En particular, resulta de interés la evaluacion que realiza
el auditor de la capacidad de la empresa de continuar en fun-
cionamiento durante un tiempo razonable (12 meses desde el
cierre de los estados contables) (Carson et al., 2013). En su rol
de garante de la transparencia de la informacion preparada por
los emisores de los estados financieros, el auditor, al momento
de emitir su opinion debe considerar “si a su juicio existe una
incertidumbre significativa con respecto a la capacidad del ente
para continuar como una empresa en funcionamiento durante
un periodo al menos de 12 meses posteriores a la fecha de cie-
rre de los estados contables” (Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas [Facpce], 2013, RT 37 Art.
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3.6). Si este fuera el caso, es “necesaria una adecuada revelaciéon
en los estados contables de informacion sobre la naturaleza y las
implicaciones de la incertidumbre y un parrafo de énfasis en el
informe del contador” (Facpce, 2013, RT 37 Art. 3.6).

El objetivo de este trabajo es analizar empiricamente qué rol
tienen los ratios del analisis financiero en la determinaciéon de la
incertidumbre de empresa en marcha. Se estudian también las
caracteristicas principales de la empresa. En primer lugar, se rea-
liza un analisis del marco normativo aplicable, continuando con
la descripcion de los antecedentes d e estudios previos. Posterior-
mente, se describe el marco metodologico. Se estudia una mues-
tra de 40 empresas emisoras de acciones bajo el régimen general
en los mercados de valores de Argentina, empleando técnicas es-
tadisticas de andlisis bivariado y multivariado. A fines de atenuar
las distorsiones que la ausencia de ajuste por inflaciéon ocasiona
en el analisis financiero de los reportes estudiados, se realiza una
correccion por inflaciéon aproximada de los estados financieros
(Fornero, 2017). El trabajo continta con la seccion de resultados,
finalizando con las conclusiones.

Marco normativo

Es necesario que los usuarios de la informacion contable pue-
dan conocer la capacidad del ente para continuar en los nego-
cios; por ello el supuesto de la empresa en marcha es fundamen-
tal en la preparacion de los estados financieros.

Algunos marcos conceptuales de informacién financiera con-
tienen un requisito explicito para que la administracion evalue
especificamente la capacidad de la entidad para continuar como
un negocio en marcha. En el presente trabajo se analizan las dis-
posiciones de las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIIF), que fueron adoptadas en Argentina el 20 de marzo
de 2009 por la junta de gobierno de la Facpce de manera plenay
sin reservas, mediante la Resolucion Técnica (RT) N° 26 (Facpce,
2009) y texto ordenado por la RT 29 (Facpce, 2010). Este marco
normativo es de aplicaciéon obligatoria para las empresas de ofer-
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ta publica para la preparacion de sus estados contables iniciados
a partir del 1 de enero de 2012 (Res. 562/09 de la Comision Na-
cional de Valores).

La Norma Internacional de Contabilidad (NIC) 1 establece

requerimientos generales para la presentacion de estados finan-
cieros, asi como guias para determinar su estructura y requeri-
mientos minimos sobre su contenido. Respecto al principio de
empresa en marcha, la NIC 1 establece:

36

Al elaborar los estados financieros, la gerencia evalua-
ra la capacidad que tiene una entidad para continuar en
funcionamiento. Una entidad elaborara los estados finan-
cieros bajo la hipétesis de negocio en marcha, a menos
que la gerencia pretenda liquidar la entidad o cesar en
su actividad, o bien no exista otra alternativa mas realista
que proceder de una de estas formas. Cuando la gerencia,
al realizar esta evaluacion, sea consciente de la existencia
de incertidumbres importantes, relativas a eventos o con-
diciones que puedan aportar dudas significativas sobre la
posibilidad de que la entidad siga funcionando normal-
mente, procedera a revelarlas en los estados financieros.
Cuando una entidad no prepare los estados financieros
bajo la hipoétesis de negocio en marcha, revelara este he-
cho, junto con las hipotesis sobre las que han sido elabo-
rados, asi como las razones por las que la entidad no se
considera como un negocio en marcha.

Al evaluar si la hipotesis de negocio en marcha resulta
apropiada, la gerencia tendra en cuenta toda la informa-
cion disponible sobre el futuro, que debera cubrir al me-
nos los doce meses siguientes a partir del final del periodo
sobre el que se informa, sin limitarse a dicho periodo. El
grado de detalle de las consideraciones dependera de los
hechos que se presenten en cada caso. Cuando una enti-
dad tenga un historial de operaciones rentable, asi como
un pronto acceso a recursos financieros, la entidad podra
concluir que la utilizacion de la hipotesis de negocio en
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marcha es apropiada, sin realizar un analisis detallado.
En otros casos, puede ser necesario que la gerencia, antes
de convencerse a si misma de que la hipétesis de nego-
cio en marcha es apropiada, deba ponderar una amplia
gama de factores relacionados con la rentabilidad actual
y esperada, el calendario de pagos de la deuda y las fuen-
tes potenciales de sustitucion de la financiacion existente.
(International Accounting Standards Committee [IASC],
2007, pp. 889-890)

Tal como se desprende del analisis de la norma, la direccion
tiene la responsabilidad de evaluar la capacidad del ente para
continuar funcionando en un periodo futuro previsible, consi-
derando alertas que puedan ser indicadores de riesgo de em-
presa en marcha. La auditoria de estados financieros tiene el
proposito de aumentar la confiabilidad de los usuarios respecto
a si los mismos presentan razonablemente en todos sus aspectos
significativos la situacion financiera, economica y patrimonial
del ente y se encuentran libres de errores o irregularidades. El
auditor de estados financieros brinda confiabilidad a los usua-
rios en la medida en que cumpla su funcién con independencia
real y aparente.

En Argentina rigen dos tipos de normas para la auditoria de
estados contables: la RT 32 y la RT 37. La RT 32 (Facpce, 2012)
mediante la cual se adoptaron las normas internacionales de
auditoria (NIA) es el marco de referencia obligatorio para au-
ditar estados financieros que de manera obligatoria deban ser
emitidos con NIIF y de uso optativo para el resto. En este grupo
se encuentran las empresas cotizantes a partir de los ejercicios
iniciados el 1 de enero de 2012. Por su parte, la RT 37 (Facpce,
2013) que reemplazé a la RT 7 a partir del ano 2004 es el marco
normativo para auditar estados financieros emitidos bajo normas
contables argentinas, de redaccion mas sintética, pero que adop-
t6 un tratamiento similar a las normas internacionales.

En cuanto a la responsabilidad del auditor sobre el principio
de empresa en marcha, la NIA 540 establece que el profesional
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debe obtener evidencia de auditoria suficiente y pertinente sobre
la idoneidad de la utilizacion por parte de la direccion de la hi-
potesis de empresa en funcionamiento, que le permita concluir
si existe incertidumbre significativa respecto a la capacidad de la
entidad para continuar como empresa en funcionamiento.

Si el auditor concluye que laaplicacion del principio de empresa
en marcha es adecuada debera analizar si, pese a la existencia de
una incertidumbre significativa, los estados financieros:

1. Describen los principales hechos que puedan generar
dudas sobre la continuidad de funcionamiento del ente
y los planes de la direccion para afrontar dichos hechos
o condiciones.

2. Revelan claramente la existencia de una incertidum-
bre material relacionada con hechos o condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad
de la entidad para continuar como empresa en funcio-
namiento.

Si los hechos o condiciones mencionados se encuentran reve-
lados de manera adecuada en los estados financieros, el auditor
expresara una opinion sin modificar e incluird un parrafo de én-
fasis (NIA 706 emitida por la International Auditing and Assuran-
ce Standards Board [laasb], 2015b) en el informe de auditoria
para destacarlo y llamar la atencién de los usuarios respecto a la
incertidumbre descripta.

En caso de que la revelacion de los hechos o condiciones no
sea adecuada, el auditor expresara una opinion con salvedades o
desfavorable. La NIA 570 menciona algunos hechos o condicio-
nes que de manera individual o conjunta pueden generar dudas
significativas sobre la hipotesis de empresa en funcionamiento.
Cabe mencionar que la existencia de uno o mas de los elementos
mencionados por la norma no siempre significa la existencia de
incertidumbre material. A modo de ejemplo, se pueden mencio-
nar como hechos de caracter financiero:
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patrimonio negativo o capital circulante negativo

préstamos financieros proximos a vencer sin posibilida-
des de renovacion

financiacion de activos fijos con préstamos de corto
plazo

atrasos en el pago de dividendos
ratios financieros clave desfavorables

incapacidad para pagar a acreedores, para cumplir con
los acuerdos de préstamo

incapacidad de obtener financiamiento para nuevos
proyectos u otras inversiones esenciales

En cuanto a hechos de caracter negativo que pueden poner en
riesgo la continuidad de la empresa, la norma menciona:

1.

2
3.
4
5

intencion de la direccion de liquidar la entidad o de
cesar en sus actividades, salida de miembros clave de la
direccion, sin sustitucion

pérdida de un mercado importante
dificultades laborales
problemas de abastecimiento de insumos relevantes

problemas con la competencia

Existen otras circunstancias que también pueden revelar la
existencia de riesgo de empresa en marcha, tales como: incum-
plimiento de contratos, requerimientos legales, cambios legales o

en politicas publicas que afectaran negativamente a la empresa,

catastrofes, entre otros.

Con el proposito de fortalecer la auditoria en general vy, espe-
cialmente, el informe del auditor, la Iaasb realizé una revision de
las NIA que entraron en vigencia a partir de los ejercicios finali-
zados el 15 de diciembre de 2016. Si bien se preveia su aplicacion
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en Argentina para diciembre de 2018, su entrada en vigencia ha
sido postergada. La revision introdujo cambios significativos en
el informe del auditor en pos de favorecer a los usuarios en ge-
neral y los inversores en particular. Las modificaciones mas rele-
vantes fueron: (a) la obligacion de comunicar los key audit matters
(KAM), que son aquellos asuntos que el auditor considera signi-
ficativos con una explicacion de cudles fueron los temas impor-
tantes de la auditoria, las razones por las cuales fueron conside-
rados relevantes y como fueron abordados en la auditoria; y (b)
se otorga ademds mayor atencion frente a aspectos relacionados
con el principio de empresa en marcha, tanto desde el punto de
vista del auditor como una evaluacion realizada por el directorio.
Al respecto, se debera incluir dentro del parrafo de “Responsabi-
lidad de la Direccion por los Estados Financieros” una manifesta-
ciéon de que el directorio es responsable de evaluar la capacidad
de la sociedad para continuar como empresa en funcionamiento
y, de corresponder, otros asuntos relacionados con este tema.

Por su parte, en el apartado “Responsabilidad del auditor” se
debera dejar expresada su conclusion respecto a la correcta utili-
zacion de la direccion de los principios contables aplicables a una
empresa en funcionamiento o la existencia de dudas significativas
basadas en la evidencia obtenida (Iaasb, 2015a).

Antecedentes empiricos

Carson et al. (2013) y Geiger etal. (2019) presentan una revi-
sion de las variables observables que empiricamente se han aso-
ciado con un dictamen con la incertidumbre sobre empresa en
marcha. En primer lugar, se encuentran las caracteristicas de la
empresa, en gran parte derivadas de la informacién contable.
Estas revisiones muestran que es mas probable que tengan un
informe con la incertidumbre de empresa en marcha aquellas
firmas con menor rentabilidad y liquidez, y con mayor endeu-
damiento.

Hallman (2017) encuentra que la probabilidad de un infor-
me de este tipo es mayor para aquellas empresas que tienen
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peor salud financiera, medido por el z-score, en relaciéon con
los otros clientes del auditor. Por su parte, el riesgo de quiebra
se relaciona significativamente con el tamano y antigiiedad de
la empresa (Akbar et al., 2019; Kuicher et al., 2018; Situm, 2014,
entre otros).

Desai et al. (2017) descubren que el flujo de fondos negativo,
pérdidas recurrentes y capital de trabajo negativo se relacionan
positivamente con la incertidumbre sobre empresa en marcha.
Por otro lado, el tamano de la empresa incide inversamente (Car-
son et al., 2016; Geiger, & Raghunandan, 2001).

Con respecto a las caracteristicas del auditor, la evidencia es
mixta. El tamano de la firma auditora no resulta significativo para
Kabir et al. (2016) y Foster y Shastri (2016), mientras que Harris
etal. (2015) encuentran que las empresas de auditoria mas gran-
des emiten menos informes de incertidumbre consecutivos. Por
su parte, Berglund et al., (2018) hallan una mayor probabilidad
de informes de la incertidumbre de empresa en marcha para las
firmas auditoras Big4, controlados por los problemas financie-
ros del cliente. La duracion de la relacion con el auditor no se
vincula con este tipo de informes para Ratzinger-Sakel (2013) y
Garcia-Blandon y Argiles (2015), mientras que Chi et al. (2017)
encuentran una relacion significativa.

Metodologia

Poblacion y muestra

La poblacion bajo estudio son las empresas que realizan oferta
publica de sus acciones en el panel general de los mercados de
valores de Argentina, por lo cual su informacion financiera es
de acceso publico en el sitio de la Comision Nacional de Valo-
res.! De un total de 93 compaiias en el 2015, se excluyen aque-
llas que se encuentren listadas en mercados internacionales, las
entidades financieras y las firmas que califican como pymes. Este
procedimiento de exclusion responde a la intencién de evaluar

L El sitio web de la Comisién Nacional de Valores es https://www.cnv.gov.ar.
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companias que presenten informacion bajo el mismo régimen,
eliminando asi a las emisoras que presentan variaciones no por
sus caracteristicas intrinsecas, sino por encontrarse alcanzadas
por un marco regulatorio diferente. De esta forma, se eliminan
las variaciones institucionales y se analizan Unicamente organi-
zaciones comparables entre si, en cuanto a la legislacion y forma
de presentacion de la informacion. La muestra final se encuentra
compuesta por 40 empresas.

Para el analisis de la informacion se emplean los estados finan-
cieros anuales consolidados finalizados durante el ano 2015. La
informacion cuantitativa y cualitativa fue transcripta a una base
de datos ad hoc para su andlisis. Para cada empresa se codifica la
opinioén del auditor en:

1. Opinion limpia: un total de 33 empresas.

2. Opinién limpia con parrafo de énfasis sobre la incer-
tidumbre de empresa en marcha: son siete empresas
que se detallan en la Tabla 1. Como puede observarse,
en seis casos se trata de firmas vinculadas con la pro-
vision de servicios publicos, lo cual se relaciona con
la falta de actualizacion de tarifas vigentes del 2002 al
2015.2

2 F12015 se destaca por ser el aiio con mayor nimero de empresas con la in-
certidumbre sobre empresa en marcha, en el periodo 2015-2018. Esta situacion
surge por tratarse de empresas de servicios puiblicos expuestas a tarifas conge-
ladas desde el ano 2002, con una inflacién acumulada en el periodo 2002-2015
de 1200% (Centro Regional de Estudios Econémicos Bahia Blanca [Creebbal],
2017) y una variacién del tipo de cambio peso argentino-délar estadounidense
de 1198% (Banco Central de la Republica Argentina, 2019). A partir del ano
2016, el gobierno argentino procedié a actualizar las tarifas de los servicios
publicos.
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Tabla 1

Empresas de la muestra con incertidumbre de empresa en marcha

Empresa

Motivo de la incertidumbre empresa en marcha

Autopistas del Sol S.A.

Endesa Costanera S.A.
(Central Costanera S.A.)

Camuzzi Gas
Pampeana S.A.

Empresa Distribuidora
Eléctrica Regional S.A.
(Emdersa)

Euromayor S.A. de
Inversiones

Gas Natural BAN S.A.

Transener Compania
de Transportacion de
Energia Eléctrica en
Alta Tension

Incertidumbre por estar pendiente el acuerdo or-
ganismo regulador respecto a revision de tarifas.

Incertidumbre en la factibilidad de gestion del
capital de trabajo debido a impacto de cuentas a
pagar y medidas regulatorias; por recuperabilidad
del valor libros de plantas y equipos.

Incertidumbre de empresa en marcha por los
procesos ante el Centro Internacional de Arreglo
de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI)
que actualmente se encuentran suspendidos.

Incertidumbre sobre capital de trabajo negativo
por falta actualizacién tarifas y aumentos de
costos.

Incertidumbre en relaciéon con el capital de tra-
bajo negativo; Incertidumbre sobre contrato de
escritura vinculado a un fideicomiso financiero,
re-estructuraciéon de cuotas de obligaciones nego-
ciables que no fueron canceladas.

Incertidumbre de continuacién de empresa por
delicada situacion financiera debido a falta de
ajuste tarifario y a decisiéon de entidades financie-
ras de reducir su exposiciéon a empresas de servi-
cios publicos.

Incertidumbre por renegociacioén de tarifas.

Nota. Se describen los motivos de la incertidumbre de empresa en marcha que se nom-

bran en el informe del auditor.

Fuente: Elaboracion propia basada en los estados financieros publicados en la CNV.
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Definicion de variables
La variable dependiente a estudiar es de naturaleza binaria,
definida como:

0 si el auditor emitié una opinién limpia

Y= 7 1 si es una opinién limpia con parrafo de énfasis sobre incertidumbre de
empresa en marcha

Las variables explicativas se clasifican en (a) ratios financieros;
(b) caracteristicas generales de la empresa; y (c) variables de la
relacion con el auditor. Los datos provienen de los estados finan-
cieros (EEFF) anuales consolidados finalizados durante al ano
2015. Debido a la potencial distorsion en el analisis financiero
que introduce la ausencia de ajuste por inflacion en un contexto
de elevada situacion inflacionaria como ocurre en Argentina, las
cifras del estado de situacion patrimonial y del estado de resulta-
dos han sido corregidos en forma aproximada empleando el in-
dice de precios del consumidor publicado por el Centro Regional
de Estudios Econémicos Bahia Blanca (Creebba, 2017).3 En la
Tabla 2, se describe la definicion operativa de cada variable.

Tabla 2

Descripcion operativa de las variables independientes

Variable Definicién operativa

Ratios de liquidez

Activo corriente a pasivo corriente (ra-
zOn corriente)

AC/PC

Caja e inversiones transitorias a pasivo

Caja e inversiones transitorias/PC .
corriente

Flujo de fondos de actividades operati-

FFO/PT .
vas a pasivo total
Ratios de rentabilidad
ROE Ganancia neta a patrimonio neto

Ganancia neta corregida a patrimonio

ROE corregido .
neto corregido

3 Ver Fornero (2017), para una descripcién detallada del proceso de correc-
cion aproximada por inflacion a fines del analisis financiero.
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Margen sobre ventas Ganancia neta a ventas
Margen sobre ventas corregido Ganancia neta corregida a ventas

Ratios de endeudamiento

PT/AT Pasivo total a activo total

PT/AT corregido Pasivo total a activo total corregido
PN/PT Patrimonio neto a pasivo total

PN corregido/PT Patrimonio neto corregido a pasivo total
PC/PT Pasivo corriente a pasivo total

Ratios de rotacion

Ventas/AT Ventas a activo total
Ventas/AT corregido Ventas a activo total corregido
Ventas/AC Ventas a activo corriente

Caracteristicas generales

Antigiiedad (en afios) Antigtiedad al cierre de EEFF anuales

2015
Ventas 2015 (en millones de $) Ingreso por ventas anuales
Variaciéon % ventas 2015-2014 (Ventas 2015/Ventas 2014)-1
Capitalizacion bursatil en Valor de mercado del capital accionario
millones de $ al cierre de EEFF 2015

Relacion con el auditor

Variable binaria. 1= El estudio auditor es

Auditor Big 4 (afio 2015) KPMG, Deloitte, PWC o Ernst & Young.

Variable binaria. 1= En el periodo 2014-

Rotacion delauditor (2014-2015) o 7 1116 de estudio de auditoria,

Porcentaje de los honorarios por audi-
toria facturado por el estudio de audi-
toria en relacién con lo facturado por el
estudio a la sociedad por todo concepto
en el ejercicio 2015

HA* en relacion al total de los ho-
norarios facturados a la sociedad

Porcentaje de los honorarios por audi-
HA de la sociedad en relacién a los toria en relaciéon con lo facturado por
HA al grupo econémico servicios de auditoria y relacionados con
el grupo econémico en el ejercicio 2015

Porcentaje de los honorarios por audi-
HA en relacion a los honorarios al toria en relacion con lo facturado al
grupo econémico por todo concepto grupo econémico por todo concepto en
el ejercicio 2015

*Honorarios de auditoria.
Nota. Toda la informacién corresponde al ano 2015 salvo aclaracion, al contrario.
Fuente: Elaboracién propia basada en la revisién de antecedentes.
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Herramientas de analisis

Las relaciones entre variables se analizan empleando dife-
rentes métodos. Debido al reducido tamano de la poblacion
bajo estudio, no se puede asumir normalidad de los datos,* por
lo que se emplea el test de Mann-Whitney para analizar una va-
riable cuantitativa contra una binaria. Para testear la indepen-
dencia entre dos variables binarias se aplica la prueba exacta
de Ficher.

En la siguiente etapa de analisis multivariado, se emple6 un
modelo de variable dependiente binaria probit a fines de deter-
minar los factores que inciden en la probabilidad de que una
empresa tenga un dictamen con parrafo de énfasis sobre la incer-
tidumbre de empresa en marcha. Smith (2019) nombra al mode-
lo probit entre las herramientas empleadas para la investigacion
en contabilidad. Ha sido empleado en trabajos relacionados con
la incertidumbre sobre empresa en marcha y riesgo de quiebra,
como en Koh (1991), Lennox (1999), Zeitun y Gang Tian (2007),
Kliestik et al. (2015) y Berglund et al. (2018). Dado el reducido
tamano de la muestra se analizaron distintas especificaciones del
modelo, estudiando en particular la incidencia de las variables
significativas en el estudio bivariado. El modelo de respuesta bi-
naria probit se estima segun la ecuacion 1:

donde G es la funcion de distribucion acumulada de la normal

z
estandar G(z)=® (z)= J.(ﬁ (v) dv, ¢ (z)esladensidad de la normal

estandar, y es la variable dependiente binaria (tipo de opinion del
auditor), x son las variables independientes (ratios de liquidez,
rentabilidad, endeudamiento, rotacion, caracteristicas generales
y relacion con el auditor).

4 El andlisis bivariado separa la muestra en dos grupos: empresas con informe
de auditoria limpio (33 firmas) y empresas con incertidumbre sobre empresa
en marcha (7 empresas).
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Resultados

En primer lugar, se presentan en la Tabla 3 los resultados del
analisis bivariado para los ratios del analisis financiero. Respecto
a los indices de liquidez, resulta significativa la razén corriente
(AC/PC) que es menor en las empresas con la incertidumbre
de empresa en marcha. Las definiciones mas estrictas de liquidez
(ratios de caja y flujo de fondos) no resultan relevantes. Los ra-
tios de rentabilidad presentan un resultado llamativo: el ROE y
el margen de ventas son mayores cuando se calculan sobre EEFF
corregidos en forma aproximada por inflacién, ain eliminando
los valores extremos.> Mds alld de esta observacién, este grupo
de ratios (ROE y margen sobre ventas) no presenta resultados
significativos.

Como es esperable, los ratios de endeudamiento son altamen-
te relevantes para distinguir ambos grupos de empresas, obser-
vandose que las emisoras con la incertidumbre de empresa en
marcha presentan mayor apalancamiento en términos del activo
total y en relacion al patrimonio neto. Es interesante destacar que
la relevancia de los ratios de endeudamiento se presenta tanto al
tomar los rubros del estado de situacion patrimonial corregidos
como sin corregir. Al contrario de lo esperado, las empresas con
la incertidumbre de empresa en marcha presentan menor valor
para el ratio de estructura de madurez del pasivo (PC/PT), lo
cual podria reflejar las dificultades a acceder a renovaciones de
préstamos o nuevas lineas de crédito por parte de las institucio-
nes financieras. Por ultimo, los ratios de rotacién muestran que
la relacion Ventas/AT es significativamente inferior para las emi-
soras con la incertidumbre de empresa en marcha.

5 Una explicacién plausible seria que las empresas tomen una posicién de
proteccién contra la inflacién elevando su nivel de pasivos monetarios; sin
embargo, el andlisis de la incidencia de la correccién aproximada por infla-
cién excede el alcance de este trabajo y sera abordado en una investigaciéon
futura.
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Resultados del analisis bivariado para los ratios financieros

Opinién con

Ratio O.p uon incertidumbre de P-value
limpia
empresa en marcha
Ratios de liquidez
AC/PC 1.39 0.84 0.031*
Caja e inversiones
transitorias/PC 0.58 0.58 0.466
FFO/PT 0.14 0.16 0.509
Ratios de rentabilidad
ROE 0.19 0.11 0.510
ROE corregido 0.18 0.14 0.849
Margen sobre ventas 0.22 0.01 0.4029
lc\f)ﬁ?d?bre ventas 0.39 0.24 0.464
Ratios de endeudamiento
PT/AT 0.56 0.75 0.004**
PT/AT corregido 0.35 0.55 0.035*
PN/PT 0.99 0.34 0.002%*
PN corregido/PT 5.24 2.06 0.035%
PC/PT 0.79 0.54 0.004%*
Ratios de rotacion

Ventas/AT 1.26 0.61 0.024*

0.65 0.44 0.942

Ventas/AT corregido

Nota. Se indica el valor promedio. P-values del Test de Mann-Whitney. Se denota
con * significancia estadistica al 5% y con ** al 1%. Los estados financieros de
todas las empresas analizadas fueron elaborados bajo el supuesto de empresa en
marcha.

Fuente: Elaboracién propia con base en las estimaciones realizadas.

En la Tabla 4 pueden observarse los resultados del analisis biva-
riado para las caracteristicas generales de la empresa y la relacion
con el auditor. En el primer subgrupo, solo la antigiiedad posee
diferencias significativas entre ambos grupos, siendo las emiso-
ras con la incertidumbre de empresa en marcha en promedio 30
anos mas jovenes. El tamano, medido por ventas y capitalizacion
bursatil, no es relevante, como tampoco lo es la variacion de los
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ingresos por ventas en el ultimo ano. Las variables de la relacion
con el auditor (tamano, rotacion y estructura de honorarios) no
captan diferencias significativas entre grupos.

Tabla 4

Resultados del andlisis bivariado para las caracteristicas de la empresa y variables
de la relacion con el auditor

Opinién con
Variable Opinién limpia incertidumbre de P-value
empresa en marcha

Antigiiedad (en anos) 62.9 29.1 0.008%%*
Ventas 2015 (en 3.650 1.250 0.845
millones de $)

Variacion % ventas

20159014 31.3% 38.1% 0.557

Capitalizacién bursatil

al cierre de
EEFF 2015 en 5.300 2.860 0.929

millones de $

Relacion con el auditor

Auditor Big 4 (ano 2015) 48.9% 57.1% 0.500
Rotacion del auditor
(2014-2015) 0% 14% 0.557

HA* en relacién a los

honorarios facturados 91.4% 88.5% 0.226
a la sociedad

HA* de la sociedad en

relacién con los HA al 70% 63.8% 0.721
grupo econémico

HA* en relacién con
los honorarios al grupo
econ6émico por todo
concepto

65.2% 57.5% 0.631

*Honorarios de auditoria.

Nota. Para las variables continuas se indica el valor promedio y se presenta el p-
value del test de Mann-Whitney. Para las variables binarias se indica el porcentaje
de empresas con esa caracteristica presente y se presenta el p-value del Fisher’s
Exact Test. Se denota porcentaje con ** la significatividad al 1%.

Fuente: Elaboracién propia basada en las estimaciones realizadas.
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El andlisis multivariado se realiz6 a través de distintas especi-
ficaciones a fines de comprobar la robustez de los resultados, en
especial respecto a las variables significativas en el analisis biva-
riado. Las variables AC/PC, PC/PT y ventas a AT resultaron no
significativas en el modelo multivariado, manteniéndose el signo
y significatividad de las variables incluidas en la Tabla 5.

Tabla 5

Resultados del analisis probit

Variable Ml Mz

dF/Dx P>lzI dF/Dx P>lzI
Margen sobre ventas -0.031 0.035 -5.60e-06 0.096
PT/AT corregido 0.012 0.030
PT/AT 5.32e-06 0.078
Antigiiedad -0.00015 0.019 -4.52e-08 0.095
Prob > chi2 0.0001 0.000
Pseudo R2 0.5955 0.6401
i‘;rz‘;f‘viﬂee;”u“e 0.995 0.997
BIC 22.47 21.33
AIC 28.69 28.08

Nota. La columna dF/Dx representa el efecto marginal de un cambio de la vari-
able independiente sobre la probabilidad de que la emisora posea un dictamen
con incertidumbre de empresa en marcha. La columna P>z representa los p-val-
ues de la significatividad de cada variable. El test de bondad de ajuste X? muestra
un p-value superior al 10%, que indica que no se puede rechazar el modelo plan-
teado. BIC (criterio de informacién bayesiano) y AIC (criterio de Akaike) son
medidas para comparar modelos, a menor valor mejor es el ajuste del modelo.
Fuente: Elaboracién propia basada en las estimaciones realizadas.

Como puede observarse en la Tabla 5, el margen sobre ventas
y la antigiiedad tienen un efecto negativo en la probabilidad de
la incertidumbre de empresa en marcha, mientras que el nivel
de endeudamiento (medido como PT a AT corregido), tiene un
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efecto positivo. Al considerar el ratio PT/AT sin corregir, si bien
se mantiene el signo de las variables, la significatividad se vuelve
mas débil, y la magnitud de los coeficientes disminuye notable-
mente tornandose poco relevantes en términos economicos.

Conclusiones

Los resultados de este trabajo permiten asociar los ratios del
analisis financiero tradicional con la inclusiéon de un parrafo de
énfasis en el informe del auditor por existencia de la incertidum-
bre de empresa en marcha. En particular, en el andlisis bivariado
se observa que empresas donde el informe del auditor no presen-
ta parrafo de énfasis al respecto, poseen mayor razén corriente
y mayor rotacion de sus activos totales, y menor nivel de endeu-
damiento (tanto con ratios originales como corregidos en forma
aproximada por inflacion). El tamano de la empresa no resulta
relevante, pero si es significativa la antigiiedad.

En el analisis multivariado se corrobora la significatividad de
la antigiedad y de los ratios de endeudamiento, con mayor rele-
vancia economica de los ratios sobre informacién corregida por
inflacion. Esto representa un punto a tener en cuenta durante el
desarrollo de su trabajo cuando el auditor debe realizar el ana-
lisis en un contexto inflacionario. Asimismo, las empresas mas
rentables en términos del margen sobre ventas tienen menor pro-
babilidad de un dictamen con la incertidumbre de empresa en
marcha. Estos resultados sobre los ratios de rentabilidad y endeu-
damiento se encuentran en linea con lo reportado por estudios
previos relevados por Carson et al. (2013) y Geiger et al. (2019).
La relevancia de la antigtiedad de la empresa por sobre su tama-
no resulta un factor distintivo con respecto a estudios anteriores,
lo cual abre una potencial linea de investigacion respecto a estas
variables en mercados de capitales poco desarrollados.

La estructura temporal de los pasivos, medido como el ratio
de pasivos corrientes a pasivos totales, presenta un resultado no
esperado a nivel bivariado lo cual podria reflejar las dificultades
a acceder a renovaciones de préstamos o nuevas lineas de cré-
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dito por parte de las instituciones financieras. Este ratio no es
significativo en el analisis multivariado. Las variables que buscan
caracterizar la relaciéon con el auditor no resultan significativas
a nivel bivariado y multivariado, en linea con lo encontrado por
Kabir et al. (2016) y Foster y Shastri (2016) para el tamano de la
firma auditora, y en contraposicion a Berglund et al. (2018). La
rotacion de la firma auditora tampoco es relevante, coincidiendo
con los resultados de Ratzinger-Sakel (2013) y Garcia-Blandon y
Argiles (2015).

Las limitaciones del trabajo se centran en la informacion utili-
zada. En primer lugar, el analisis financiero se encuentra limitado
por las distorsiones introducidas por la suspension del ajuste por
inflaciéon en un contexto altamente inflacionario como es en los
altimos anos en Argentina. Si bien este proceso no afecta a todos
los ratios, y se ha introducido la correcciéon aproximada de los
EEFF a fines de minimizar su impacto, puede incurrirse en erro-
res de estimacion. En segundo lugar, la muestra es de tamano
reducido a fines estadisticos, debido a la necesidad de contar con
informacion comparable y al tiempo que insume la preparacion
de los datos para su andlisis. Una futura linea de investigacion
consiste en armar un panel de datos que permita un analisis tem-
poral de las empresas de la muestra.
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