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Evidencia empirica sobre la implementacion de la NIA 701 vy la relevancia de KAM (Key Audit Matters)

Resumen

Derivado de las demandas de los organismos reguladores y de la percepcién de opacidad generada
por los informes de auditoria tradicionales, surgié entre los inversionistas la necesidad de contar con
informacién mas util y relevante para la toma de decisiones. En este contexto, la Norma Internacional
de Auditoria (NIA 701) introdujo en 2016 la divulgacién de las Cuestiones Clave de Auditoria (Key Audit
Matters, KAM), con el propédsito de incrementar la transparencia y mejorar la comprensién de los riesgos
significativos detectados durante el proceso de auditoria. El objetivo de este estudio es evaluar el efecto
de la implementacién de la NIA 701 sobre la valoracién bursétil de las empresas no financieras listadas
en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), mediante un modelo de datos panel que analiza la relevancia
informativa de los KAM en los periodos previo y posterior a su adopcién (2012-2023). Se estimd una
regresion lineal multiple de efectos fijos bajo un enfoque de diferencias en diferencias, aplicando
pruebas de robustez e incorporando variables financieras clasicas y controles macroestructurales. Los
resultados muestran que la variable Post2016, que captura la entrada en vigor de la NIA 701, presenta
un coeficiente positivo y altamente significativo, lo que evidencia un cambio estructural en la forma en
que el mercado valora las empresas tras la nueva regulacién. En consecuencia, se valida la efectividad
de la NIA 701 como una herramienta regulatoria relevante para los mercados emergentes, al fortalecer la
transparencia, reducir la asimetria informativa y restaurar la confianza en el auditor independiente, quien
dispone ahora de un espacio narrativo para comunicar los riesgos mas significativos identificados en su
labor profesional.

Palabras clave: Cuestiones clave de auditoria, Valoraciéon Bursétil, relevancia de valor.
Abstract.

Driven by the demands of regulatory bodies and the perceived opacity of traditional audit reports, investors
developed a need for more useful and relevant information to support decision-making. In this context,
the International Standard on Auditing (ISA 701) introduced in 2016 the disclosure of Key Audit Matters
(KAM), aimed at increasing transparency and enhancing the understanding of significant risks identified
during the audit process. The objective of this study is to evaluate the effect of ISA 701 implementation on
the stock market valuation of non-financial firms listed on the Mexican Stock Exchange (BMV), through a
panel data model that analyzes the informational relevance of KAM in the pre- and post-adoption periods
(2012-2023). A fixed-effects multiple linear regression was estimated under a difference-in-differences
framework, applying robustness tests and incorporating classical financial variables and macro-structural
controls. The results show that the variable Post2016, which captures the entry into force of ISA 701,
exhibits a positive and highly significant coefficient, indicating a structural change in the way the market
values firms following the new regulation. Consequently, the findings validate the effectiveness of ISA 701
as a relevant regulatory tool for emerging markets, as it strengthens transparency, reduces information
asymmetry, and restores confidence in the independent auditor, who now possesses a narrative space to
communicate the most significant risks identified during the audit process.

Keywords: Key audit matters, stock market valuation, value relevance.

En 2016, la Comisién de Normas de Auditoria y Atestiguamiento del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos (IMCP) adopté nuevas disposiciones en materia de auditoria, entre ellas la
incorporacion del parrafo de Cuestiones Clave de Auditoria (KAM, por sus siglas en inglés, Key
Audit Matters), conforme a la Norma Internacional de Auditoria 701, siguiendo las directrices
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de organismos internacionales como el FRC, IAASB y PCAOB', que impulsaron proyectos para
fortalecer la transparencia y relevancia de los informes de auditoria a nivel mundial. Esta refor-
ma respondié a criticas sobre las deficiencias de los informes tradicionales, caracterizados por
su brevedad, estandarizacién, enfoque dicotdmico y, en ocasiones, confusion, lo que dificultaba
a los usuarios comprender el proceso de auditoria en su totalidad y reducia la utilidad de la in-
formacion para los inversionistas, generando una percepcién de opacidad y limitando su valor
informativo. (IFAC, 2011) (Minutti-Meza, 2021) (Asbahr & Ruhnke, 2019).

La NIA 707? define los KAM como aquellos asuntos que, de acuerdo con el juicio profesional
del auditor, resultaron mas significativos en la auditoria de los estados financieros del periodo y
que se seleccionan entre los comunicados a los responsables del gobierno de la entidad. Para
puntualizar, los KAM representan los principales riesgos identificados por los auditores y, al mis-
mo tiempo, remiten a la informacién revelada en los estados financieros (Garcia-Benau, Sierra-
Garcia & Gambetta-Lopassio, 2019).

El objetivo de este estudio es determinar si la implementacién de la NIA 701 produjo un cambio
significativo en el multiplo Precio/ Beneficio (P/E), evaluando las diferencias en sus coeficientes
y su significancia estadistica entre los periodos pre y post 2016Q1. La valoracién bursatil® enten-
dida como el valor total de mercado de las acciones de una empresa (Bodie, Kane, & Marcus,
2014), refleja cuanto esta dispuesto a pagar el mercado por sus flujos de efectivo futuros. El P/E
evidencia como la informacién se traduce directamente en el valor asignado por el mercado,
constituyendo uno, de los indicadores fundamentales en finanzas corporativas (Koller, Goedhart,
& Wessels, 2020; Damodaran, 2021).

La teoria de la utilidad de la informacién (Beaver, 1968) sustenta la literatura de la relevancia
valorativa, que evalla en qué medida la informacidn contable explica el valor de mercado de las
acciones (Barth, Landsman, & Lang, 2008). En México, Garza-Sanchez, et. al (2017) demostraron
que la adopcién de NIIF incrementa la capacidad explicativa de los datos contables, en linea con
evidencia internacional que asocia estas reformas con menor manipulacién de resultados y ma-
yor oportunidad en el reconocimiento de pérdidas. Bajo este enfoque, el multiplo P/E funciona
como un indicador empirico de la capacidad de los estados financieros para influir en las deci-
siones de los inversionistas (Damodaran, 2021). Asi, la implementacién de la NIA 701, mediante la
divulgacién obligatoria de los KAM, representa un cambio normativo que eleva la transparencia
de los informes de auditoria y, en consecuencia, puede fortalecer la relevancia valorativa de la
informacién financiera, modificando la forma en que el mercado incorpora riesgos y expectativas
en la determinacién del P/E.

Esta investigacion presenta diversas contribuciones de importancia. En primer lugar, en el con-
texto de la literatura mexicana, aporta evidencia donde existe escasez en este tema en especi-
fico, lo que permite a futuros investigadores continuar construyendo conocimiento en el &mbito
de la auditoria. En segundo lugar, se reconoce que los estudios internacionales pueden carecer

' Financial Reporting Council (FRC), International Standards on Auditing (IAASB) y Public Company
Accounting Oversight Board

2 Definicién de KAM segun la NIA 701, en el apartado 8.

3 Valoracién bursétil: se calcula multiplicando el nimero total de acciones en circulacién por el precio
actual de una accién en el mercado de capitales.
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de generalizacion debido a las condiciones econdmicas particulares de cada pais; en el caso de
México, como economia emergente con un mercado financiero menos eficiente y una protec-
cion al inversionista mas limitado, se incrementa la probabilidad de practicas de gestion en los
estados financieros. Finalmente, el estudio ofrece evidencia util para los organismos emisores
y reguladores de politicas contables y de auditoria respecto al impacto de la NIA 701 en el con-
texto mexicano.

Los hallazgos de la investigacién muestran un impacto estadisticamente significativo posterior
a la entrada en vigor de la NIA 701, lo que sugiere que su adopcién a partir de 2016 fortalecio la
transparencia y la calidad informativa de los informes de auditoria.

Este articulo esta estructurado como sigue: la primera seccién se enfoca en los estudios pre y
post NIA (ISA) 2016, en la que se examina la literatura existente. La segunda seccién se dedica
al marco tedrico y el planteamiento de la hipdtesis. La tercera seccion es la metodologia aplica-
da. En la cuarta seccidn, se presentan los resultados y se lleva a cabo una discusién que incluye
la comparacién de los hallazgos con investigaciones relacionadas. Finalmente, en la quinta
seccidn, se exponen las conclusiones, recomendaciones y consideraciones finales del estudio.

Precedentes a la implementacion de la NIA 701.

Diversos organismos profesionales de contabilidad y auditoria impulsaron reformas orienta-
das a incrementar la transparencia y utilidad de los informes de auditoria. En Francia, el Haut
Conseil des Commissaires aux Comptes (H3C) establecié desde 2003 las “justificaciones de las
evaluaciones” (JOA), que exigian a los auditores resumir sus evaluaciones, detallar los procedi-
mientos aplicados y emitir una conclusién, constituyendo un antecedente relevante en materia
de claridad informativa. Posteriormente, en el Reino Unido, a partir de 2013 se implement? la
obligacién de reportar los riesgos significativos de incorreccién material (RMM); mientras que
a nivel europeo el IAASB introdujo las Cuestiones Clave de Auditoria (KAM) para auditorias de
ejercicios posteriores al 14 de diciembre de 2016. Finalmente, en Estados Unidos, el PCAOB
promovié la divulgacion de los Asuntos Criticos de Auditoria (CAM) a finales del 2017, con-
solidando asi una tendencia internacional hacia informes mas detallados y centrados en los
riesgos relevantes.

Relevancia Informativa: Beneficios de KAM.

La relevancia informativa, vinculada al paradigma de utilidad para la toma de decisiones y a la
transparencia en el proceso de auditoria, se define como la capacidad de la informacién finan-
ciera para influir en las decisiones econdmicas de los usuarios (CINIF-IMCP, 2022, pag. 27);
(NIA 200)* En este contexto, los KAM responden a la necesidad de mayor claridad y calidad en
los informes de auditoria, pues su divulgacién fortalece la gobernanza, mejora la calidad de la
auditoria y promueve reportes corporativos mas completos (ACCA, 2018). Asi, la NIA 701 otorga

4 NIA: Normas de Auditoria, para atestiguar, Revision y otros Servicios Relacionados, Editorial IMCP,
Norma 200: Objetivos globales del auditor independiente y realizacion de la auditoria de conformidad con
las Normas Internacionales de Auditoria.

Vol. 10, No. 1 | Enero-abril, 2026 | ISSN: 2528-8008. ISSN Elect.: 2588-087X 36-47
https://doi.org/10.26871/killkana_social.v10i1.1699


https://killkana.ucacue.edu.ec/index.php/killkana_social/index
https://doi.org/10.26871/killkana_social.v10i1.1699

Evidencia empirica sobre la implementacién de la NIA 701 vy la relevancia de KAM (Key Audit Matters) |

a los auditores un espacio narrativo ampliado que les permite comunicar de manera explicita
los riesgos mas relevantes identificados durante el proceso, incrementando el valor informativo
y la utilidad de los informes de auditoria (Peiyi & Jiahui, 2022).

Estas modificaciones implicaron un reordenamiento de las secciones del informe de auditoria.
En la Tabla 1 se muestra comparativamente las secciones del informe antes y después de la
implementacién de la NIA 701.

Tabla 1

Comparacion del contenido del informe anterior a la reforma y el nuevo.

Informe previo a la reforma Nuevo Informe de Auditoria bajo la NIA 701
Responsabilidad de la Gerencia Opinién
Responsabilidad del Auditor Bases de la Opinién
Bases de la Opinién Empresa en funcionamiento
Opinién Cuestiones clave de auditoria (KAM)

Otra Informacién
Responsabilidad de la Gerencia
Responsabilidad del Auditor

Fuente: Elaboracién propia basada en (Pérez-Pérez, et.al, 2019);(NIA 2023).

Las investigaciones empiricas sobre la divulgacién de KAM han surgido tanto antes como des-
pués de la publicacién en diciembre del 2016 de la NIA 701 0 ISA 701.

Antecedentes empiricos antes 2016

Diversas investigaciones experimentales y académicas realizadas antes de 2016 aportaron evi-
dencia sobre la necesidad de modificar el informe de auditoria. En Estados Unidos (Brazel, 2011)
demuestra que la gran mayoria de los informes de auditoria no tiene salvedades; por su parte
(Vanstraelen, 2012) afirma que la naturaleza binaria del informe es un formato actual no muy
atil; por ultimo Chen, et. al (2013) cita a Hirshleifer (2004) y afirma que los inversores cuando
reciben “sobrecarga de informacidn’, tiende a ignorarla.

Investigaciones posteriores al 2016

Tras la implementacién de la Norma 701, diversos investigadores han continuado analizando
si esta regulacion cumple su objetivo principal de proporcionar a las partes interesadas mayor
transparencia, informacién relevante y una mejor calidad en los informes de auditoria. Las cin-
co perspectivas o variables de investigacion mas relevantes son: 1) Transparencia o lenguaje
explicativo, Pinto & Morais (2019), Gold et al. (2020), OZCAN, (2021), Carver et. al (2025), Lynch
et.al (2025), (Jiajiao & Zhang, 2025); 2) Independencia del auditor, Perez-Perez,et.al (2021),
(Hsiao-Lun & Ai-Ru, (2022),; 3) Responsabilidad legal de los auditores, riesgo de litigio y deber
de confidencialidad, Dhull et al. (2025); 4) Desempeno o respuestas del auditor en relacién
con la calidad, Reid, Carcello, Chan, & Neal, (2019), (Grosu, Robu, & Istrate, 2020), Rapley et
al (2021), Wei, et al. (2023), (Jintian, 2024); y por ultimo 5) Relevancia informativa, percepcién
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de los inversores y reacciones del mercado, Velte & Issa (2019), Edilson Divino & Caio Galdi,
(2020), Mohammad |, et. al (2021), Zhai, et. al (2021), (Spaargaren, et. al (2022), Lennox, et. al
(2023), Camacho-Minano, et al. (2024).

Marco Teorico.

La valoracién bursétil® es un indicador que permite dimensionar el tamano de la empresa, com-
pararla dentro de su sector, evaluar su estabilidad y liquidez, y captar las percepciones del mer-
cado sobre su desempeno futuro. (Fabozzi & Modigliani, 1992) (Bodie, Kane, & Marcus, 2014).

Mediante los miltiplos de valoracion relativa, como el multiplo P/E, que evidencian cémo la in-
formacion se traduce directamente en el valor asignado por el mercado, constituyendo indica-
dores fundamentales en finanzas corporativas (Koller, Goedhart, & Wessels, 2020; Damodaran,
2021). Asimismo, la calidad de la informacién contable y de auditoria resulta determinante, pues
una mayor transparencia se asocia con precios mas informativos y valoraciones mas confiables
(Barth, Landsman, & Lang, 2008). De esta forma, la valoraciéon bursatil puede entenderse como
un marco integrador que abarca tanto la dindmica de incorporacién de la informacién en los
precios como la formacién del valor relativo, dimensiones en las que los KAM adquieren rele-
vancia como mecanismo de transparencia y credibilidad en la informacién financiera.

En el mismo orden de ideas, la informacién financiera posee valor en la medida que influye en
las decisiones econdmicas de los usuarios externo y anticipa el valor del mercado de valores, /a
relevancia valorativa, formulada de manera seminal por Beaver (1968) y desarrollada por Barth,
et al. (2001) esta corriente empirica, basada en el modelo de Ohlson en 1995 demuestra que
variables como el valor contable, las utilidades y otros datos financieros permiten predecir el
precio de una accién, incluso en mercados emergentes con informacién débil e imperfecta. En
consecuencia, el P/E no solo es una medida de comparacién entre empresas, sino un indicador
que refleja el grado en que la informacién contable en particular las utilidades reportadas, es
relevante para la formacién del precio.

En México, las investigaciones de Garza-Sanchez, et. al (2017) han demostrado que la tran-
sicion de principios contables locales a NIIF o IFRS, incrementa la capacidad explicativa de
los datos contables frente al comportamiento del mercado, elevando asi su utilidad para los
inversionistas.

En cuanto a la valoracién del precio de las acciones, en base al enfoque tradicional, la teoria del
valor intrinseco, el valor real de una accion estd basada en hechos objetivos, como las utilida-
des, dividendos, activos, pasivos y proyecciones futuras de una empresa; en cambio enfoques
mas recientes, vinculados a las finanzas conductuales, advierten que factores psicolégicos y
cognitivos pueden inducir en desviaciones significativas del valor fundamental o intrinseco de
una accién. En este sentido, la teoria de la atencién limitada, (Hirshleifer & Teoh, 2003) sostiene
gue aun cuando la informacién financiera es publica, los inversionistas enfrentan costos de
bldsqueda, procesamiento y andlisis, por lo que solo incorporan plenamente aquella que resulta
mas visible, clara y de facil interpretacion.

5 Lavaloracién bursétil o capitalizacién de mercado es la estimacién del valor econémico de una empresa
en funcidn del precio total de sus acciones, calculado al multiplicar el niimero de acciones en circulacién
por su cotizacién vigente
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En este sentido, la adopcién de la NIA 701 en México, que obliga a incluir los KAM en el infor-
me de auditoria, actia como un mecanismo que resalta los juicios y riesgos identificados por
el auditor, guiando la atencién de los usuarios hacia los aspectos de mayor relevancia para la
valoracién de la empresa. Al reducir el esfuerzo necesario para identificar informacidn critica, la
norma contribuye a que el mercado incorpore con mayor eficiencia datos especificos de cada
firma en los precios de las acciones, fortaleciendo asi la transparencia y la utilidad del informe
de auditoria en la formacién del valor bursatil.

En este contexto, la implementaciéon de la NIA 701, mediante la divulgacién obligatoria de los
KAM, pretende representar un cambio normativo que incremente la transparencia de los in-
formes de auditoria y, por ende, puede potenciar la relevancia valorativa de la informacién fi-
nanciera, modificando la forma en que el mercado incorpora los riesgos y expectativas en la
determinacion del multiplo P/E. Observar variaciones en este ratio antes y después de la im-
plementacién de la norma, permite, por tanto, evaluar si la divulgacién de KAM incrementa la
relevancia de la informacidén contable y modifica la manera en que los inversionistas valoran a
las empresas mexicanas, porque pondran m{as atencién en los KAM. Se propone la siguiente
hipotesis:

H1: La implementacion de la NIA 701 altera de manera significativa la relacion entre las va-
riables financieras de control y la valoracion bursatil (log P/E), manteniéndose constantes
los coeficientes y su significancia antes y después del periodo post-2016Q]1.

Metodologia de la Investigacion.

Esta investigacion adopta un enfoque cuantitativo, exploratorio, descriptivo y correlacional, uti-
lizando técnicas documentales y de archivo. Este disefio permite analizar y examinar los even-
tos desde una perspectiva sustentada en evidencia histérica, ofreciendo una visién profunda y
detallada basada en fuentes documentales verificables.

El universo inicial comprendié 143 empresas listadas en la BMV, pero tras depurar la informa-
cion se obtuvo una muestra final de 92 empresas del sector no financiero y 1248 observaciones.
Las variables contables trimestrales se extrajeron de la base de datos KOYFIN. Los tipos de
KAM se recopilaron manualmente a partir de los informes anuales de auditoria disponibles en
los sitios web de las empresas y de la BMV .El tamano de la muestra se conformé de la siguiente
manera:
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Tabla No. 4

Integracion de la muestra por sectores.

Promedio Promedio

No. empresas % Promedio kam
P - Kamf kamC
Materiales 18 19.57% 3 1 14
Industrial 32 34.78% 2 18 20
Consumo no basico 15 16.30% 2 9 1
Consumo frecuente 17 18.48% 1 9 10
Salud 4 4,35% 1 2 3
Telecomunicaciones 6 6.52% 1 2 3
92 100.00%

Nota: Elaboracion propia: Integracién de la muestra segun el IPC de sectores, fuente BMV.
El estudio se estructuré en las siguientes fases segun la tabla No. 5:
Tabla No. 5

Fases del diserio de investigacion.

Fase Actividad

1 Revision de laliteratura respecto al estado del arte de los KAM; Valoracién bursatil, Relevancia
valorativa para construir el marco teérico, utilizando bases de datos la Universidad de Nuevo
Ledn e Instituto Tecnoldgico de Monterrey.

2 Recoleccién de datos empiricos, establecer la metodologia de investigacidn, definicién de
la variable dependiente (P/E) la variable independiente y categérica dummie (Post2016) y
las variables de control: Rendimiento sobre activos (ROA), Logaritmo natural de los acti-
vos (Lnasset) , el indice de crecimiento (Growth) y Logaritmo Enterprice Value/ EBITDA)
(LogEV_Ebitda), también se establecen variables por sectores de empresas.

3 Desarrollo de la ecuacién del modelo regresion miltiple efectos fijos para determinar cémo
cambian los determinantes de Log(P/E) antes y después de la reforma del 2016, es decir las
interacciones ente Post 2016 y las variables explicativas (control).

4 Andlisis y discusion de los resultados, asi como mostrar las conclusiones del estudio.

Fuente: Elaboracién propia.

En el Modelo se analiza el periodo pre y post adopcién de la NIA 701,siguiendo a Garza-
Sanchez et (2017) se empled una regresion lineal multiple con efectos fijos y aleatorios, optan-
dose por efectos fijos tras la prueba de Hausman, la cual revelé correlacién significativa entre
los efectos no observados y las variables explicativas, invalidando el uso de efectos aleato-
rios. Posteriormente, las pruebas de Breusch-Pagan y Breusch-Godfrey evidenciaron hetero-
cedasticidad y autocorrelacion en los residuos y considerando el efecto de incluir empresas
de micro-capitalizacién, cuya alta volatilidad puede distorsionar las estimaciones, por lo que
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se aplicaron errores estandar robustos (White) para asegurar la validez de los valores p y los
intervalos de confianza.

Se define la ecuacién Post2016, con un modelo de regresién de datos panel con efecto fijos con
la finalidad de visualizar si existe evidencia de un cambio significativo en la variable post-2016
lo que sugiere un posible efecto estructural de la implementacién de la NIA 701:

Log(PE)it=ai+p1ROAIt+p2LEV_PT_ATit+p3Growthit+p4LnAssetit+p5In(EV/EBITDA)it
+6Post2016t

+$1(ROAItxPost2016t)+$2(LEV_PT_ATitxPost2016t)
+$3(Growthit xPost2016t)+¢4(LnAssetitxPost2016t)
+¢5(In(EV/EBITDA)itxPost2016t)

+1(S1ixPost2016t)+p2(S2ix Post2016t)+¢P3(S3ix Post2016t) +tt+cit (M

En el andlisis pre y post adopcién de la NIA 701 se estimd una regresién lineal multiple ini-
cialmente con efectos aleatorios; sin embargo, la prueba de Hausman (p = 7.686e-05) llevé a
rechazar la hipétesis nula y a seleccionar el modelo de efectos fijos, al evidenciarse correlacién
entre los efectos no observados y las variables explicativas. La prueba de Breusch-Pagan (p =
9.008e-14) confirmé heterocedasticidad y la de Breusch-Godfrey (p < 2.2e-16) detectd autoco-
rrelacién, por lo que se aplicaron errores estandar robustos (White) para garantizar inferencias
vdlidas. En tabla No. 6 se muestran los resultados del modelo de efectos fijos ajustada. Este
modelo incluye la variable dependiente LnP/E (logaritmo de la ratio Precio/Utilidad por accién).

Resultados de la regresion efectos fijos Post2016.

ROA -1.42087497 0.60975556 -2.3302 0.0199576 *
LEV_PT_AT 0.33581889 016203342 2.0725 0.0384279 *
Growth 0.00019570 0.00050512 0.3874 0.6985086
LnAsset 0.03796004 0.03095934 1.2261 0.2203903
Ln_EV_EVITDA 0.95790199 0.09103611 10.5222 <2.2e-16 ok
Post2016 0.57337032 016669569 3.4396 0.0006024 ok
ROA:Post2016 0.04610194 0.46313077 0. 0995 0.9207228
LEV_PT_AT:Post2016 -0.38636397 012665521 -3.0505 0.0023343 o
Growth:Post2016 0.00013499 0.00052461 0.2573 0.7969784
LnAsset:Post2016 -0.03491197 0.01922435 -1.8160 0.0696139 *
Ln_EV_EVITDA:post2016  -0.04579805 0.05961852 -0.7682 0.4425274
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S1:Post2016 0.02190755 0.06572499 0.3333 0.7389495
S2:Post 2016 -0.04962784 0.06135499 -0.8089 0.4187527
S3:Post2016 011920647 0.06554111 18188 0.0691887 *
R2 0.52905

R2 Adi. 0.51385

Notas: Signif. Codes 0™***” 0,001 "**"0.01 *°0.05 .01 "1

Los resultados muestran que la variable Post2016 presenta un coeficiente positivo y altamente signifi-
cativo, confirmando un cambio estructural en la valoracién de las empresas tras la implementaciéon de
la NIA 701. Se observa, ademas, que el efecto del ROA pasa de negativo y significativo antes de 2016 a
positivo sin significancia posterior, que el impacto positivo del apalancamiento (LEV) disminuye tras la
norma, mostrando un mayor castigo al endeudamiento. El tamafo de la empresa (LnAsset) adquiere un
efecto negativo significativo en el periodo post-701, lo que significa una menor atencién al tamafio de la
empresay que la relacion del EV/EBITDA con el P/E se debilita después de la reforma, evidenciando una
valoracién mas prudente ante los riesgos revelados en los KAM,

El hallazgo central es que la implementacién de la NIA 701, capturada por la variable Post2016, modificé
la forma en que el mercado responde a los factores clasicos de valoracién bursatil. Asimismo, el R? ajus-
tado de 51% confirma que el modelo explica mas de la mitad de la variacién en la valoracién bursatil, un
nivel considerado sélido en estudios financieros, y que coincide con la evidencia previa de Barth et al.
(2008), Garza-Sanchez et al. (2017) (Thomas, Zhang, & Zhu, 2022) quienes estudiaron los incrementos
en la capacidad explicativa tras la adopcién de estandares internacionales de informacién financiera,
sustentados en la relevancia valorativa. Precisando en los efectos de la implementacion de los KAM;
los resultados coinciden de manera positiva con Reid et al. (2019), Burke, et al. (2021) y en contraste,
otros trabajos entre ellos (Gutierrez, Minutti-Meza, Tatum, & Vulcheva, 2018), (Ozlanski, 2019), (Rapley ,
Robertson, & Smith, 2021) no encuentran evidencia concluyente sobre mejoras significativas en la res-
puesta del mercado.

De manera global, el coeficiente positivo y altamente significativo de Post2016 revela un cambio estruc-
tural posterior a 2016 en el mercado de valores mexicano, lo que sugiere que la introduccién de KAM
fortalecié la transparencia y credibilidad de los informes de auditoria, favoreciendo una mayor valoracién
del esfuerzo de los auditores para comunicar riesgos significativos, aun cuando el efecto de cada KAM
no sea uniforme.

La introduccién de los KAM debe entenderse como parte de un proceso institucional que fortaleci6 la
transparencia y la credibilidad de los informes de auditoria. En este contexto, el mercado parece valorar
el esfuerzo de los auditores y los parrafos KAM pues comunican riesgos relevantes, aun cuando el im-
pacto de cada KAM no sea homogéneo.

Previo al 2016, la problematica identificada por los organismos reguladores mundiales son tres factores
criticos: En primer lugar, la pérdida de confianza de los inversionistas, en la capacidad del auditor para
ofrecer informacion til y oportuna (Asare & Wright, 2012) (Carmichael, 2004); segundo lugar, la brecha
de expectativas entre las creencias de los usuarios acerca de las responsabilidades del auditor y los
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procedimientos realmente aplicados durante la auditoria (IFAC, 2011); y por ultimo la exigencia de pro-
porcionar informacién que auxilie a certificar que los datos financieros de las empresas son relevantes;
superando el caracter meramente dicotémico del informe tradicional, para evaluar si la empresa cumple
efectivamente con las normas contables vigentes (Boolaky & Reiner, 2016) (Asbahr & Ruhnke, 2019).

Se evalud la relevancia informativa de los KAM tras la implementacién de la NIA 701, a partir de las di-
ferencias en la valoracién bursétil, medida mediante el multiplo P/E. La evidencia empirica muestra que
la adopcién de la NIA 701 en 2016, representada por la variable Post2016 y sus interacciones con los
determinantes financieros, modificé la forma en que el mercado incorpora los factores tradicionales de
valoracién bursatil.

Esta investigacidn aporta contribuciones relevantes para el mercado de valores mexicano. En primer
lugar, el resultado positivo y altamente significativo de la variable Post2016, confirma que la implementa-
cién de la NIA 701 fortalecié la capacidad de los informes de auditoria para explicar la valoracién bursatil,
pues los inversionistas ahora otorgan mayor atencién a los KAM incluidos en el informe de auditoria. Este
hallazgo respalda la teoria de la relevancia valorativa, Barth et al. (2008), Garza-Sanchez et al. (2017), al
demostrar que la informacién divulgada en los KAM se incorpora efectivamente en las decisiones de in-
version y en los multiplos de mercado, lo que incrementa la utilidad del informe del auditor para estimar
el valor de las empresas.

En segundo lugar, de manera complementaria, y de acuerdo con la teoria de la atencién limitada,
(Hirshleifer & Teoh, 2003), los KAM funcionan como un mecanismo que hace ma4s visibles los juicios y
riesgos clave identificados por el auditor (Velte & Issa, 2019; Grosu, Robu, & Istrate, 2020), reduciendo
los costos de procesamiento de informacidn (Jintian, 2024) y permitiendo que los inversionistas integren
mas facilmente estos elementos en la formacion del precio de las acciones (Carver, Muriel, & Trinkle,
2025).

En tercer lugar, el poder predictivo de R? confirma la eficiencia de la NIA 701. La divulgaciéon de KAM
promueve una mejor gobernanza, eleva la calidad de la auditoria y fomenta la elaboracién de informes
corporativos mas eficientes (ACCA, 2018); adicionalmente, confirma el trabajo de los organismos regula-
dores internacionales; asi como los organismos normativos nacionales como el Comisién de Normas de
Auditoria y Aseguramiento del Instituto Mexicano de Contadores Publicos (CONAA) en México.

Y, por ultimo, la evidencia obtenida en un mercado emergente, como el mexicano, confirma que forta-
lecer la divulgacion de riesgos significativos en los informes de auditoria permite brindar a los auditores
un espacio narrativo ampliado (Peiyi & Jiahui, 2022) que incrementa la transparencia, mejora la calidad
de la informacidn financiera y ofrece a reguladores y emisores un camino para elevar la confianza de los
inversionistas (IFAC, 2011).

La principal limitacién de esta investigacién es el tamafio reducido de la muestra, como consecuencia
de la estrechez del mercado financiero mexicano. Para fortalecer la validez y generalizacién de los resul-
tados, seria conveniente realizar investigaciones futuras que incorporen otros mercados financieros de
América Latina, donde la norma 701 se encuentra plenamente vigente. Esto permitiria comparar distintos
contextos regulatorios y ampliar la evidencia empirica, especialmente considerando que en algunos pai-
ses la obligatoriedad de la norma se implementd con mayor retraso.

Las investigaciones futuras podrian considerar entre otros: 1) El andlisis del efecto de las KAM por ca-
tegoria, en conjunto y por separado y buscar el impacto de cada una en el mercado financiero; 2) El
impacto de la transparencia y divulgacién de los KAM en los pilares del gobierno corporativo 3) Vincular
la divulgacién de KAM Fiscal en los estados financieros para detectar si existe un efecto significativo.
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