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ExTRACTO

En este trabajo estudiamos los factores que afectan a la cualificacion del comité de auditoria de
las empresas europeas, asi como algunas implicaciones de la misma. Analizamos la formacién
académica y experiencia profesional de 2.477 consejeros de 296 empresas de ocho paises entre
2005 y 2014. Calculamos asi una medida comprensiva de la cualificacion e identificamos cuatro
tipos de expertise (en direccion general, financiero no contable, contable no auditor y auditor).
Nuestros resultados muestran que la cualificacion del comité depende positivamente de la inde-
pendencia del consejo de administracién y mantiene una relacién no lineal con la pertenencia a
otros consejos, combinando un efecto reputacion y un efecto dedicaciéon. También encontramos
que la cualificacion del comité tiene significativas implicaciones en el proceso de auditoria: los
comités mas expertos se reinen mas a menudo, tienen menos consejeros con dedicacion exclusiva,
mayor predisposicion al cambio de auditor y honorarios de auditoria mas reducidos. Asimismo,
encontramos que el expertise de los consejeros en materia de auditoria reduce la discrecionali-
dad contable de los directivos. También identificamos unas caracteristicas del gobierno de las
empresas que potencian la efectividad de la cualificacién en auditoria.
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ABSTRACT

In this paper we study the factors affecting the qualification of the audit committee of the
European firms, and some of the consequences of such qualification. We analyze the academic
and professional background of 2,477 directors from 296 listed firms from eight countries bet-
ween 2005 and 2014. We compute a comprehensive metric of expertise and identify four types
of expertise (management, financial non-accounting, accounting non-audit, and auditing). Our
results show that the qualification of the committee is positively related to the independence
of the board of directors, and has a non-linear relation with the number of directorships held,
combining a reputation effect with a dedication effect. We also find that the qualification of the
committee has significant implications for the audit process: the more expert a committee, the
more frequent the meetings, the fewer the directors with full-time dedication, the more frequent
the auditor rotation, and the lower the audit fees. In addition, we find that the directors' audit
expertise decreases the earnings management. Finally, we identify some characteristics of the
corporate governance that enhances the effectiveness of the audit expertise.

Keywords: auditing; audit committee; board of directors; expertise; corporate governance; earnings
management.
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1. INTRODUCCION

El proceso de reforma del gobierno corporativo desarrollado en numerosos paises de nues-
tro entorno en las ultimas décadas ha tenido como uno de sus ejes vertebradores una decidida re-
vision del papel y la configuracion del consejo de administracion. Asi parece desprenderse tanto
de la legislacion como de los codigos de buenas practicas, que han centrado su atencion en la
funcion del consejo y en los requisitos que sus miembros han de reunir.

Y si el consejo de administracion constituye una piedra angular de este proceso, no parece
exagerado afirmar que el comité de auditoria (CA en adelante) del mismo ha contribuido de ma-
nera destacada a ello. Existe un amplio acuerdo entre los profesionales de empresa, los regula-
dores del mercado y los investigadores acerca de la relevancia que un adecuado funcionamiento
del comité tiene de cara a ofrecer una informacion financiera fiable. La sucesion de diferentes
escandalos corporativos de gran magnitud! no ha hecho sino confirmar esa relevancia e impulsar
un esfuerzo regulatorio encaminado a garantizar su adecuado funcionamiento.

Asi lo ha entendido tanto el legislador espafiol como en otros paises, pues el marco legal de
la funcién de auditoria se ha modificado radicalmente en los tltimos afios. Algunos ejemplos de
esta reforma son la Sarbanes-Oxley Act (SOX) promulgada en 2002, la Ley espaiiola 22/2015 de
Auditoria de Cuentas y el nuevo marco europeo de auditoria (concretado en la Recomendacion
2005/162/CE, el Reglamento (UE) 537/2014 y la Directiva 2014/56/UE).

Estas reformas normativas han discurrido en paralelo con un esfuerzo de los investigado-
res académicos por analizar la funcion del CA. La literatura al respecto es abundante y, dadas
las limitaciones de espacio impuestas en la convocatoria del presente premio, nos remitimos a
los trabajos de revision de DEZOORT, HERMANSON, ARCHAMBEAULT y REED (2002) y GHAFRAN
y O'SULLIVAN (2013) para su presentacion sistematica. Cabe distinguir una primera generacion
de estudios centrados en el efecto de la mera existencia de dicho comité, que fue seguida por una
segunda generacion que abordaba la independencia de sus componentes. Esta literatura muestra
reiteradamente el positivo efecto que ambos aspectos tienen en la calidad de la informacion fi-
nanciera (BADOLATO, DONELSON y EGE, 2014; HABIB y BHUIYAN, 2016).

1 Algunos ejemplos de tales escandalos financieros internacionales pueden ser BCCI (sucedido en Reino Unido en
1991), Sumitomo (Japén en 1996), Enron (EE. UU. en 2001), WorldCom (EE. UU. en 2002), Parmalat (Italia en
2003), Société Générale (Francia en 2008), Lehman Brother (EE. UU. en 2008) o Bankia (Espafia en 2012).
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En fechas mas recientes ha surgido una nueva generacion de investigaciones centradas en un
aspecto mas dificilmente cuantificable como es la cualificacion” de los componentes de dicho co-
mité. Se ha observado que los comités de auditoria que cuentan con mas expertos reducen la ges-
tion del resultado y logran mejores previsiones de los analistas financieros (BEDARD, CHTOUROU
y COURTEAU, 2004; DHALIWAL, NAIKER y Navissi, 2010).

El nuevo marco legal de la auditoria ha hecho suya esta perspectiva y ha apostado claramen-
te por asegurar la cualificacion del comité. Asi, la SOX exige explicitamente que al menos uno
de sus integrantes posea experiencia y cualificaciéon como experto financiero, adquiridas estas
a través de su formacion o trayectoria profesional. En el caso europeo, la Directiva 2014/56/UE
impone el requisito de un CA compuesto por una mayoria de independientes y en el que al menos
uno de sus miembros posea competencias en materia de auditoria y/o contabilidad (art. 24).
En la misma linea, la Recomendacion 2015/162/CE exige que los integrantes del comité han de
poseer formacion y experiencia reciente y pertinente sobre temas financieros y contabilidad de
empresas que cotizan en bolsa (art. 11). En la tabla 1 ofrecemos sintéticamente los requisitos
que, a este respecto, han impuesto los paises que estudiamos en el presente trabajo.

Esta reforma normativa europea constituye el punto de partida de nuestra investigacion ya
que, mientras los estudios relativos a EE. UU. han puesto de manifiesto una inequivoca relacion
entre la cualificacion del CA y la calidad de la informacion financiera de las empresas, la inves-
tigacion procedente de otros paises es mas escasa y menos concluyente. El menor desarrollo ac-
tual de esta linea de trabajo puede estar motivado por la mayor dificultad para medir de manera
objetiva la cualificacion del comité®. De hecho, la Comisiéon Europea no ha publicado una defi-
nicion especifica de quiénes pueden ser considerados expertos dentro del CA. En este sentido, el
Reglamento (UE) 537/2014 del Parlamento Europeo califica como experto a la persona fisica que
posee conocimientos especificos sobre mercados financieros, informacion financiera, auditorias u
otros ambitos de interés para las inspecciones, incluidos los auditores legales en ejercicio (art. 26).
A la luz de esta definicion, la nocion de experto resulta un tanto imprecisa, pudiéndose adquirir
esa cualificacion a través de una amplia gama de actividades tales como titulaciones académicas,
experiencia profesional en el sector privado, servicio en la Administracion publica u organismos
reguladores de los mercados financieros, etc. Mas aun, si bien la normativa es taxativa en cuan-
to a la necesidad de que el CA esté formado por consejeros independientes, el grado de cumpli-
miento del requisito de cualificacion es variado, dado que se exige que las empresas cuenten con
al menos un experto en este campo.

2 Hemos optado por ese término como traduccion de la expresion inglesa expertise, ampliamente difundida en la inves-
tigacion.
3 Un ejemplo de esas dificultades es la definicion de experto recogida en la SOX. Se trataba de una formulacion tan

restrictiva que, como sugieren KRISHNAN y VISVANATHAN (2008), Alan Greenspan no cumplia los requisitos. Por este
motivo, un ano después la Securities and Exchange Commission modificd y amplio la definicion.
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Tabla 1. Requisitos del comité de auditoria por pais

Pais Cualificacion

Conocimientos y experiencia en contabilidad y auditoria
Conocimientos de contabilidad, auditoria y finanzas

Conocimientos y experiencia en contabilidad, auditoria o gestion de riesgos

Competencia en contabilidad o finanzas

1711 RN Auditor, profesor contable o pertenecer a colegio profesional de Italia
Paises Bajos ..........ccco...... Experto financiero

Portugal .....ccccoonvvnriunne Conocimientos adaptados a su funcion

Reino Unido ........ccevvveeee Experiencia financiera reciente y relevante

Nuestra investigacion se centra en esa idea tan amplia de cualificacion y analiza algunos aspec-
tos del gobierno corporativo que llevan a las empresas a superar el minimo legal exigido. Estudiamos,
en consecuencia, los factores que pueden influir sobre la cualificacion del CA y, al mismo tiempo,
qué consecuencias tiene la presencia de expertos en dicho comité. Nos planteamos tres preguntas
de investigacion que se hallan interrelacionadas. En primer lugar, ademas de los requisitos legales,
(qué otros factores de gobierno corporativo pueden determinar la presencia de expertos en el CA?
En segundo lugar, ;qué incidencia tiene la cualificacion del comité en el funcionamiento del proce-
so de auditoria? En tercer lugar, dada la importancia de la informacion financiera, /esta relacionada
la cualificacion del comité con su capacidad de supervisar la calidad de dicha informacion?

Nuestra investigacion contribuye a ampliar el conocimiento en tres aspectos. En primer
lugar, proporcionamos un indicador de la cualificacion del CA que tiene en cuenta el caracter po-
lifacético de dicha cualificacion. Hasta la fecha, gran parte de los trabajos se limitaban a definir
una variable dicotomica con la que se media si el comité contaba al menos con un experto en la
materia. Nosotros vamos mas alla pues cuantificamos el expertise de los consejeros a través de
una variable continua que incorpora sus multiples dimensiones y formas de adquisicion. Parcial-
mente relacionado con ello, en segundo lugar, analizamos distintos tipos de cualificacion pues,
mientras que los trabajos anteriores distinguian entre experto financiero y contable, nosotros nos
hacemos eco de la directiva europea y consideramos una nueva categoria como es la de experto
en auditoria. La tercera contribucion consiste en esclarecer los motivos que llevan a las empresas
a designar a expertos en su CA. Y todo ello se analiza en el entorno europeo, ampliando la evi-
dencia anterior, centrada primordialmente en el caso estadounidense.

La base de datos utilizada para el contraste empirico incluye informacion de 2.477 consejeros
de 296 empresas cotizadas de Francia, Alemania, Italia, Espaiia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal
y Reino Unido durante el periodo 2005-2014. En respuesta a la primera pregunta de investiga-
cion, nuestros resultados muestran que la cualificacion del comité esté afectada positivamente por
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la independencia del consejo de administracion y mantiene una relacion no lineal con el nimero
de otros consejos a que pertenecen sus miembros. Esta ultima relacion puede sugerir dos efec-
tos contrapuestos: un efecto de reputacion y un efecto de dedicacion. En relacion con la segunda
cuestion que nos planteabamos, encontramos que la presencia de expertos en el comité tiene sig-
nificativas implicaciones en el proceso de auditoria: los comités mas cualificados se reunen con
mas frecuencia, tienen menos consejeros con dedicacion exclusiva, tienen mayor predisposicion
al cambio de auditor y los honorarios del auditor externo son mas reducidos. Como respuesta a
la tercera pregunta de investigacion, nuestros resultados muestran que el expertise de los miem-
bros contribuye a reducir la discrecionalidad contable directiva, si bien se trata inicamente de la
cualificacion en materia de auditoria. También identificamos unas caracteristicas del gobierno de
las empresas que potencian la efectividad de la cualificacion en auditoria: comités mas activos,
de menor tamafio y con menos miembros con dedicacidn a tiempo completo.

En su conjunto, estos resultados muestran que la cualificacion del CA constituye una carac-
teristica complementaria a otros instrumentos de gobierno corporativo y, simultaineamente, contri-
buye a mejorar el funcionamiento de la auditoria de la empresa. De acuerdo con estos resultados,
la reforma normativa europea es un paso en la buena direccion pero requiere continuar avanzan-
do por esa senda, promoviendo la presencia de expertos en auditoria en el seno de los comités.

Nuestro trabajo se estructura en cinco secciones y dos apéndices técnicos. Tras la presente
introduccion, en el segundo apartado se exponen los fundamentos teoricos, al hilo de los cuales
se formulan las hipotesis a contrastar. La tercera seccion se dedica a aspectos metodologicos y
contiene la descripcion de la muestra, variables y método de estimacion. En el cuarto apartado ex-
ponemos los resultados del analisis empirico. Finaliza el trabajo con una seccion de conclusiones
que recoge los aspectos mas relevantes de nuestra investigacion y apunta lineas futuras de trabajo.

2. REVISION TEORICA Y FORMULACION DE HIPOTESIS
2.1. ANTECEDENTES DE LA CUALIFICACION DEL COMITE DE AUDITORIA

Dada la importancia del consejo de administracion como mecanismo de gobierno corpora-
tivo, parece logico partir del mismo a la hora de analizar los posibles determinantes de la confi-
guracion del comité de auditoria. Dos son los aspectos mas analizados en este sentido: el tamafio
del consejo y su independencia.

Por lo que se refiere al tamafio del consejo, con la excepcion del trabajo de Liu, TIRAS y
ZHUANG (2014), su relacion con la cualificacion del comité permanece atin poco analizada. Los
estudios mas parecidos son aquellos que analizan el efecto del tamafio del consejo en la calidad
de los estados financieros. Los resultados no son concluyentes y, mientras que algunos autores
alertan del peligro de consejos sobredimensionados, otros trabajos apoyan la idea de que consejos
de mas tamaiio ofrecen un elenco mas amplio para seleccionar expertos para el CA.
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En cuanto al nivel de independencia, dado que la formacion de comités compuestos exclu-
sivamente por consejeros no ejecutivos, con mayoria de independientes, es preceptiva en muchos
paises*, solo cabe analizar la independencia del consejo. La tinica investigacion resefiable se ha rea-
lizado en EE. UU. y muestra una relacion positiva entre esa independencia y la presencia de exper-
tos en el comité de auditoria, dado que una mayor proporcion de consejeros independientes amplia
igualmente las posibilidades de eleccion de consejeros cualificados (L1u, TIRAS y ZHUANG, 2014).

Esa literatura nos permite formular nuestras dos primeras hipétesis. En lo referente al tamafio
del consejo, cabe esperar tanto una relacion positiva como negativa con la cualificacion del CA. Por
el contrario, la independencia del consejo parece fomentar el expertise de 1os miembros del comité.

La cualificacion del CA esta relacionada (positiva o negativamente) con el tamario
del consejo de administracion. [H1a]

La cualificacion del CA esta positivamente relacionada con la independencia del
consejo de administracion. [H1b]

La relacion entre cualificacion y tamano del CA ha de entenderse en el contexto del tamafio
critico de ese 6rgano. Obviamente, cuando esa cualificacion se mide por la presencia de al menos
un experto, un mayor tamafio del comité facilita la presencia de dicho experto. Sin embargo, cuando
esa cualificacion se mide a través del expertise promedio de los consejeros, la relacion deja de ser tan
evidente. La necesidad de cumplir el minimo legal puede llevar a la incorporacion inicial de uno o
varios expertos en contabilidad o auditoria. La cuestion que se plantea es si el resto de los integrantes
adicionales mantendran esa cualificacion. Si asi fuera, el tamaiio del CA no deberia influir significa-
tivamente en su cualificacion. Si no, el tamafo del comité deberia ir en detrimento del expertise de
los consejeros. Dados los conocimientos de los consejeros y el tamafio relativamente reducido de los
CA, es de esperar que sus integrantes presenten niveles homogéneos de cualificacion, por lo que no
parece probable que el tamafio del CA incida significativamente en la cualificacion de sus miembros.

En lo relativo a la participacion en otros consejos, la literatura ha ofrecido dos explicacio-
nes (JAAFAR, WAN-HUSSIN y BAMAHROS, 2016). La hipdtesis de la reputacion sugiere que la per-
tenencia a un mayor niumero de consejos indica la capacidad de esos consejeros para desempefiar
adecuadamente sus funciones al aportar conocimiento y relaciones profesionales (FICH y SHIv-
DASANI, 2006). Por el contrario, puede existir también un efecto dedicacion que hace que los con-
sejeros mas cualificados, ocupados en multiples consejos, no puedan dedicar suficiente tiempo y
energias al CA. En cualquier caso, hemos de indicar que la mayor parte de esos trabajos se han
centrado en el consejo de administracion y no disponemos atin de suficientes estudios en el am-
bito del CA (SHARMA y ISELIN, 2012; TANYI y SMITH, 2015). A fin de armonizar ambas perspec-
tivas, nosotros planteamos una relacion no lineal entre la cualificacion del comité y el nimero de

4 La Recomendacién 2015/162/CE establece que el CA debera estar compuesto exclusivamente por miembros no eje-
cutivos, con una mayoria de independientes. Los codigos de buen gobierno de los diferentes paises europeos se han
hecho eco de esta recomendacion: en Bélgica o Espafia se establece la misma limitacion europea, Francia eleva a dos
tercios la proporcion de independientes, y Holanda e Italia exigen esa condicion a la totalidad de los miembros del CA.
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consejos a los que pertenecen sus miembros. De esta manera, en una primera fase, predomina-
ria el efecto reputacion hasta alcanzar un umbral, a partir del cual domina el efecto dedicacion.

La cualificacion del CA no estd relacionada con su tamario. [H2a]

La cualificacion del CA mantiene una relacion no lineal con el niimero de consejos
a que pertenecen sus miembros: inicialmente existiria una relacion positiva hasta
alcanzar un limite a partir del cual la relacion se torna negativa. [H2b]

2.2. IMPLICACIONES DE LA CUALIFICACION DEL COMITE DE AUDITO-
RIA EN EL PROCESO DE AUDITORIA

Nuestra revision del efecto de la cualificacion del CA sobre el proceso de auditoria aborda
cuatro elementos: la actividad de dicho comité, la dedicacion de sus miembros, el cambio de em-
presa auditora y los honorarios de auditoria.

La literatura subraya la importancia de la actividad del CA, medida por el nimero de reu-
niones del mismo, pero poco se sabe sobre sus determinantes (SHARMA, NAIKER y LEE, 2009).
HorrasH, HortasH y BEDARD (2009) muestran que los comités mas activos son mas eficientes.
Los resultados de SHARMA, NAIKER y LEE (2009) sugieren que los consejeros mas cualificados
asisten con mas frecuencia a las reuniones en determinadas circunstancias. También MARAGHNI
y NEKHILI (2014) encuentran que en Francia los consejeros con mas nivel educativo y experien-
cia participan mas frecuentemente en las reuniones. Por lo tanto, nuestra tercera hipdtesis se basa
en esa literatura y queda formulada en los siguientes términos:

La actividad del CA esta positivamente relacionada con la cualificacion de sus
miembros. [H3]

El mayor protagonismo que han asumido los expertos contables y financieros hace que quie-
nes reunen ese perfil encuentren mas oportunidades profesionales y reciban invitaciones a parti-
cipar en multiples consejos. Pero la disponibilidad de dichos consejeros no es ilimitada, lo que
puede traducirse en que la figura del consejero experto se convierta en un «activo critico y es-
caso». A este respecto, SHARMA y ISELIN (2012) no encuentran una diferencia significativa entre
la proporcion de consejeros que pertenecen a mas de tres consejos y la proporcion de miembros
del CA que acreditan experiencia financiera o contable. Por el contrario, JAAFAR, WAN-HUSSIN
y BaMaHROS (2016) prueban que los expertos del CA pertenecen a mas consejos que aquellos
que no tienen la consideracion de expertos. Por lo tanto, nuestra cuarta hipdtesis es la siguiente:

La dedicacion de los miembros del CA esta negativamente relacionada con su cua-
lificacion. [H4]

Una de las decisiones mas trascendentes que toma el CA es la seleccion de la empresa audito-
ra. El efecto del cambio de auditor sobre la cualidad de la auditoria es una cuestion controvertida en
la investigacion (GOMEZ-AGUILAR y RUIZ-BARBADILLO, 2003; MONTERREY MAYORAL y SANCHEZ
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SEGURA, 2007; RuUizZ-BARBADILLO, GOMEZ-AGUILAR Y CARRERA, 2009). En cualquier caso, la cues-
tion que queremos abordar es si los comités mas cualificados tienen mayor predisposicion a cam-
biar de auditor. Por ejemplo, segun CHEN y ZHOU (2007), los comités mas cualificados fueron los
primeros en despedir a Arthur Andersen como auditor en la etapa posterior al escandalo de Enron.

El Reglamento (UE) 537/2014 del Parlamento Europeo sobre los requisitos especificos
para la auditoria legal ha modificado considerablemente el marco legal®. A partir de su entrada
en vigor, el contrato de auditoria estd sometido a un limite temporal de diez afios (art. 17). Inde-
pendientemente del debate sobre la conveniencia de la rotacion del auditor externo, las autori-
dades europeas implicitamente se muestran en favor de reforzar su independencia estableciendo
una rotacion obligatoria. En consonancia con el interés de las autoridades europeas en fomentar
la cualificacion del CA, nuestra siguiente hipotesis podria establecerse como sigue:

La rotacion de la firma externa de auditoria esta positivamente relacionada con la
cualificacion del CA. [HS]

Por lo que respecta a la relacion con los honorarios de auditoria, se podrian argumentar dos
justificaciones tedricas contrapuestas. Por una parte, unos consejeros mas cualificados pueden en-
contrarse en mejores condiciones para negociar honorarios mas reducidos, tal vez basandose en
que su mayor expertise facilite la tarea del auditor externo. Por otra parte, miembros mas cualifi-
cados del CA pueden imponer estandares de calidad mas exigentes y obligar a un trabajo adicional
del auditor externo, lo que iria unido a honorarios mas altos. Por consiguiente, es probable que la
cualificacion del CA incida en el importe de los honorarios del auditor externo pero esa influencia
puede tener un efecto tanto positivo como negativo. De ahi que nuestra sexta hipotesis quede for-
mulada también en términos duales:

Los honorarios de auditoria estan relacionados positivamente con la cualificacion
del CA. [Héa]

Los honorarios de auditoria estan relacionados negativamente con la cualificacion
del CA. [H6Db]

2.3. CUALIFICACION DEL COMITE DE AUDITORIA Y CALIDAD DE LA IN-
FORMACION CONTABLE

El expertise de sus miembros es uno de los rasgos del CA al que la literatura ha dedicado una
atencion predominante al estudiar los efectos de la calidad de la informacion financiera (GARCiA
MECA y SANCHEZ BALLESTA, 2009; PEASNELL, POPE y YOUNG, 2005). La evidencia al respecto

5 Con anterioridad a su entrada en vigor la normativa europea se encontraba notablemente fragmentada por paises. Asi,
por ejemplo, mientras que en Espafia el cambio de auditor llegd a ser obligatorio aunque no tenia marcado un estricto
limite temporal, dicho limite era de 9 afios en el caso de Italia, y en Portugal era Ginicamente aconsejable. Por el con-
trario, en Bélgica, Alemania, Paises Bajos, Francia y Reino Unido no existia tal obligacion.
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procede predominantemente de EE. UU. y muestra el efecto positivo de esa cualificacion al mo-
derar una agresiva gestion de beneficio (KRISHNAN y VISVANATHAN, 2008), mejorar la calidad de
los ajustes por devengo (DHALIWAL, NAIKER y NAvissi, 2010; X1E, DAVIDSON y DADALT, 2003) y
atenuar la gestion de las expectativas de beneficios (Liu, TIRAS y ZHUANG, 2014).

Por el contrario, los andlisis de otros entornos geograficos no ofrecen resultados tan conclu-
yentes. Asi, mientras que HABBASH, SINDEZINGUE y SALAMA (2013) no encuentran una relacion
significativa entre la cualificacion de los consejeros y los ajustes por devengo discrecionales en
las empresas britanicas, Lo, WONG y FIRTH (2010) muestran que esa cualificacion tiene un efecto
beneficioso en las empresas chinas. DE VLAMINCK y SARENS (2015) y P1oT y Rfmi (2007) ofrecen
evidencia mixta pues, aunque demuestran que el CA de las empresas belgas y francesas desempeia
una funcién importante, su hipotesis relativa al expertise de los integrantes no resulta confirmada.

La conveniencia de nuevos estudios queda reforzada al tener en cuenta que la cualificacion
del CA se ha basado en datos agregados, sin considerar las caracteristicas individuales de sus in-
tegrantes. Asi visto, es probable que la capacitacion individual de los miembros del comité para
procesar la informacion financiera se traduzca en una informacion de mas calidad.

La adecuada medida de la calidad de la informacion financiera es una debatida cuestion cuya
revision excede considerablemente los limites de la presente investigacion. Aunque no existe una
posicion unanime, tanto los investigadores como los profesionales contables han reconocido am-
pliamente la gestion del resultado como un indicador de dicha calidad (DicHEv, GRAHAM, HARVEY
y Rascopar, 2013). Basandonos en ese hecho, nuestra ultima hipdtesis se puede formular como
se indica a continuacion:

La cualificacion del CA esta relacionada negativamente con la gestion del resulta-
do de la empresa. [H7]

3. MUESTRA, VARIABLES Y METODO
3.1. MUESTRA

Nuestra muestra estaba formada inicialmente por las 310 empresas incluidas en los prin-
cipales indices bursatiles de Francia, Alemania, Italia, Espafia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal,
y Reino Unido en diciembre de 2014, Tras eliminar las empresas cotizadas simultaneamente
en dos o mds paises, esa muestra se redujo a 296 empresas. Hemos identificado los consejeros
que formaban parte del CA de cada una de esas empresas en cada uno de los afios comprendidos

© Esos indices son IBEX-35 (35 empresas espanolas), DAX (30 empresas alemanas), CAC-40 (40 empresas francesas),
FTSE MIB (40 empresas italianas), FTSE-100 (100 empresas britanicas), BEL-20 (20 empresas belgas), AEX (25
empresas neerlandesas) y PSI20 (20 empresas portuguesas).
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entre 2005 y 2014, y hemos recopilado informacion sobre su curriculum vitae. Esta tarea se ha
traducido en la creacion de una base de datos de 2.477 consejeros distintos procedentes de 2.659
comités (en términos de empresa y afio). Toda esa informacion se obtuvo de las paginas web de
las empresas y de los organismos de supervision del mercado de valores de cada pais. La infor-
maciéon complementaria sobre el curriculum de los consejeros se obtuvo de Business Week. Para
incorporar un comité al analisis exigimos que la informacion sobre todos sus miembros esté dis-
ponible, por lo que la muestra quedo reducida a 2.350 comités con toda la informacion disponible.
La informacién econémico-financiera de las empresas procede de la base de datos Bloomberg.

Debemos hacer constar que la complejidad de la tarea se vio incrementada por la internacio-
nalidad de la muestra, ya que los curriculum vitae estaban redactados en aleman, espafiol, inglés,
italiano, francés o portugués. En el apéndice II ofrecemos mas especificaciones técnicas sobre el
proceso de normalizacion de los datos.

Para valorar adecuadamente la representatividad de nuestra muestra se puede comparar con
las utilizadas en otros trabajos sobre la cualificacion del CA: 2.484 observaciones empresa-afio
en ABERNATHY, HERRMANN, KANG y KRISHNAN (2013), 203 empresas en ALBRING, ROBINSON y
RoBINSON (2014), 3.451 observaciones empresa-afio en BEDARD, CHTOUROU y COURTEAU (2004),
702 consejeros en DEFonD, HANN y Hu (2005), 770 observaciones empresa-aiio en DHALIWAL,
NAIKER y Navisst (2010), 3.590 observaciones empresa-afio en ERKENS y BONNER (2013), 3.218
miembros del CA en KrRiSHNAN y LEE (2009), 633 observaciones empresa-aio en KRISHNAN y
VISVANATHAN (2008), 423 observaciones empresa-afio en KusNaDI, LEONG, SUWARDY y WANG
(2016) y 98 empresas en SUN, WEI'y XU (2012). En la tabla 2 recogemos la distribucion de em-
presas y consejeros de la muestra por afio y pais.

Tabla 2. Distribucidn de la muestra por pais y afio

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Total
Panel A. Ntimero de observaciones (empresas)
Alemania ............. 22 23 26 26 26 29 30 30 29 30 271
Bélgica ......cooueuuene. 16 16 16 16 16 17 16 17 16 17 163
Espafia ........c.c.cc.... 22 26 23 24 28 29 32 30 31 31 276
Francia ..o, 25 29 32 34 34 35 37 37 38 37 338
J(2:) 1T D 21 23 26 29 29 30 32 32 35 35 292
Paises Bajos ........ 17 18 17 18 19 19 19 19 21 21 188
e
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Total

wd e

Portugal .............. 7 10 13 14 15 16 16 12 14 17 134

Reino Unido ........ 64 72 77 85 85 85 87 89 89 92 825

Total ..ovcrcrncrnne 194 | 217 | 230 | 246 | 252 | 260 | 269 | 266 | 273 | 280 | 2.487

Panel B. Nimero de miembros de comités de auditoria

Alemania ............. 106 | 116 | 127 | 141 | 133 | 144 | 153 | 153 | 149 | 156 | 1.378
Bélgica ........ccceoeeue. 65 57 61 60 57 59 57 64 62 64 606
Espana .......ccc.u..... 86 103 89 92 108 | 119 | 127 | 120 | 131 | 125 | 1.100
Francia .......c....... 95 105 | 120 | 132 | 141 | 144 | 157 | 160 | 169 | 168 | 1.391
(15T SR 107 | 120 | 142 | 150 | 157 | 152 | 152 | 157 | 182 | 172 | 1.491
Paises Bajos ......... 61 62 59 60 68 67 67 71 75 78 668
Portugal ............... 20 37 43 49 51 55 56 41 50 63 465
Reino Unido ........ 251 | 289 | 312 | 335 | 337 | 342 | 361 | 366 | 373 | 398 | 3.364
Total ..cccverucrnnes 791 | 889 | 953 | 1.019 | 1.052 | 1.082 | 1.130 | 1.132 | 1.191 | 1.224 | 10.463

3.2. VARIABLES

La investigacion sobre el expertise de los érganos de gobierno corporativo debe hacer frente
a la inherente dificultad de cuantificacion de ese concepto. Hasta hace no mucho dicha cualifica-
cion se habia identificado con la experiencia profesional en banca de inversion o haber formado
parte de otro comité de auditoria. Tras la entrada en vigor de la SOX en 2002, nuevos estudios
aportaron medidas mas precisas. BEDARD, CHTOUROU y COURTEAU (2004) distinguen varios
tipos de cualificacion (de gobierno y financiera), mientras que ALBRING, ROBINSON y ROBINSON
(2014), DEFonDp, HANN y HU (2005) y ZHANG, ZHOU y ZHOU (2007) descomponen esta ultima
en expertise contable y no contable. KRISHNAN y VISVANATHAN (2008), HortasH, HorTAsH y BE-
DARD (2009), SuN, WEL'y XU (2012), DHALIWAL, NAIKER y NAVIssI (2010) y ABERNATHY, HERR-
MANN, KANG y KRISHNAN (2013) van un paso mas alld ya que, ademas de esos tipos, identifican
también el expertise no financiero.

En general, los trabajos citados emplean medidas dicotomicas de la cualificacion del CA,

considerando Uinicamente si cuenta al menos con una persona que pueda ser considerada exper-

www.ceflegal.com 139

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




RCyT. CEF, ntims. 413-414 (agosto-septiembre 2017) E

ta. Nuestro trabajo supone una innovacion pues proponemos una medida mas precisa’ de dicha
cualificacion basada en la cualificacion media de sus integrantes.

Dado que la Comision Europea no ha emitido una definicion especifica de las condiciones
que debe reunir un experto financiero, nos basaremos en los requisitos impuestos por la SOX y
en rasgos analizados por investigaciones analogas. Definimos, por tanto, ocho caracteristicas que
configuran el expertise de los miembros del CA: (i) poseer estudios superiores en administracion
de empresas o titulaciones equiparables; (ii) poseer estudios de posgrado en administracion de
empresas o titulaciones equiparables; (iii) haber realizado estudios de posgrado en una escuela
de negocios de prestigio®; (iv) poseer experiencia como director general de una gran empresa;
(v) poseer experiencia como auditor o consultor; (vi) poseer experiencia profesional internacio-
nal; (vii) poseer experiencia profesional como controller, director financiero o director contable;
(viii) acreditar conocimientos de economia a través de una titulacion universitaria o la experien-
cia profesional en economia, finanzas o banca de inversion.

Para cada uno de los consejeros obtuvimos su cualificacion, medida como un valor entre 0 y
8 segiin el nimero de requisitos que cumpliera. Posteriormente, para cada comité y afio calculamos
la cualificacion media (CUALIF) de sus integrantes. También definimos una variable dicotomica
(ALTACUALIF) para aquellas observaciones cuya cualificacion se situara por encima de la media.

El analisis de los curriculum de los consejeros también nos ha permitido tipificar cuatro tipos
de expertise: auditor, contable no auditor, financiero y direccion general (ABERNATHY, HERRMANN,
KANG y KRrISHNAN, 2013; BADOLATO, DONELSON y EGE, 2014). Desde esta perspectiva, otro avance
de nuestra investigacion en comparacion con trabajos anteriores es incorporar una distincion adi-
cional dentro de la cualificacion contable para dar entrada expresamente al expertise en auditoria.
Esta distincion esta basada en la literalidad del articulo 24 de la Directiva 2014/56/UE, que exige
a los miembros del CA competencias en materia de auditoria y/o contabilidad.

Definimos, por tanto, la variable CONTAB como la proporcion de consejeros que poseen cua-
lificacion en temas contables, ya sea por su formacion académica o por su trayectoria profesional. El
expertise en materia de auditoria (AUDIT) viene definido como la proporcion de consejeros que han
sido auditores externos (HABBASH, SINDEZINGUE y SALAMA, 2013). La cualificacion financiera (FI-
NANCIAL) es la proporcion de consejeros que han desempefiado tareas en el sector bancario, como
analista financiero o tareas analogas (DEFonD, HANN y Hu, 2005; ZHANG, ZHOU y ZHOU, 2007). La
experiencia en direccion (CEO) es la proporcion de miembros del CA que han sido directores gene-
rales de grandes empresas (DHALIWAL, NAIKER y NAvisst, 2010). A partir de esas dimensiones hemos
definido cuatro variables dicotémicas (ONEACC, ONEAUDIT, ONEFINAN y ONECEO) en caso

7 En todo caso los trabajos anteriores utilizan como variable continua la proporcion de miembros del CA que tienen la
consideracion de expertos.

8 La clasificacién como escuela de negocios de prestigio esta basada en el ranking de la revista Forbes en 2015: IN-
SEAD, London Business School, IESE, IE Business School, IMD, SDA Bocconi, Cranfield, Said, Warwick, Lancaster
University y SP Jain.
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de que el CA cuente con al menos un experto en cada una de esas categorias. A pesar de la limita-
cién que supone operar con variables dicotomicas, esas categorias nos permiten valorar la efectivi-
dad de la regulacion europea que requiere que al menos un integrante del CA posea esa competencia.

Hemos definido dos variables relacionadas con el consejo de administracion: tamaiio (BOA-
SIZE) e independencia (BOAIND). BOASIZE es el nimero de miembros del consejo y BOAIND
la proporcion de consejeros independientes. Hemos definido también dos variables referentes a
la estructura y al funcionamiento del CA: tamafio (COMSIZE) y actividad (COMACT). COM-
SIZE es el nimero de integrantes del comité y COMACT el niimero de reuniones de ese 6rgano
celebradas cada aiio. MULTIPLE es el numero promedio de consejos (ademas del propio) a que
pertenecen los consejeros en caso de pertenencia a multiples consejos. DEDIC es el porcentaje
de miembros en régimen de dedicacion exclusiva al consejo.

En relacién con la auditoria externa, hemos definido la variable rotacion (ROTAT) como
una variable dicotomica que vale 1 cuando la empresa ha cambiado de firma auditora en ese afio
y 0 en caso contrario, y la variable FEE, definida como el cociente entre los honorarios de audi-
toria y el activo total.

Como es habitual en estos casos, incluimos una serie de variables de control para incorpo-
rar el efecto del tamano de la empresa, su apalancamiento financiero y su rentabilidad, evitando
asi sesgos de omision (Liu, TIRAS y ZHUANG, 2014). Definimos ASSETS como el logaritmo del
valor del activo total, LEV es el leverage financiero o ratio de deuda sobre el activo total, y ROA
la rentabilidad econdmica o cociente entre el beneficio bruto y el activo total. Para incorporar el
riesgo reputacional incorporamos una variable (PUBLIC) que mide la proporcion de consejeros
con experiencia politica, diplomatica o en la funciéon publica basandonos en el trabajo de Po-
LLOCK, CHEN, JACKSON y HAMBRICK (2010). Para facilitar la lectura del trabajo en el apéndice I
proporcionamos una tabla descriptiva de todas las variables empleadas.

3.3. METODO

La diferente naturaleza de las tres preguntas de investigacion hace que el método empleado
presente una cierta complejidad. Por lo que respecta a los antecedentes de la cualificacion del CA
(primera cuestion) y a sus efectos en la funcion de auditoria (segunda cuestion), seguiremos el
método al uso, consistente en un primer analisis de indole descriptiva y un analisis subsiguiente
de naturaleza explicativa. En relacion con el efecto que la cualificacion de los miembros de CA
puede tener sobre la calidad de la informacion financiera, se hacen precisas unas explicaciones
previas acerca del modo de estudiar dicha calidad.

El andlisis descriptivo al que nos hemos referido consiste en un contraste de igualdad de me-
dias a fin de detectar si aquellas empresas con comités mas cualificados (segmentando la muestra
segun la variable ALTACUALIF) presentan diferencias en el funcionamiento de sus mecanismos
de gobierno corporativo o de su funcién de auditoria. Aunque no se trata de un analisis concluyente,
puede resultar orientativo sobre la pertinencia de las hipotesis planteadas.
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El analisis explicativo se desarrolla segun la técnica de datos de panel. La combinacion de
series temporales con datos de corte transversal permite la formacion de un panel de datos, cuyo
analisis ofrece indudables ventajas. Para dar respuesta a las dos primeras preguntas realizamos
sendos analisis de regresion. En primer lugar, como se recoge en los modelos [1] y [2], estudia-
mos si la estructura del consejo de administracion y del CA tienen alguna incidencia en el exper-
tise de este ultimo. En segundo lugar, como se indica en el modelo [3], la cualificacion del CA
actia como variable independiente para determinar hasta qué punto esa cualificacion influye en
otros aspectos del proceso de auditoria. Debe hacerse constar que, dado que la variable ROTAT
tiene naturaleza dicotomica, para el estudio de la rotacion del auditor externo hemos utilizado un
analisis logit. Todas las estimaciones incluyen variables dicotémicas de afio, pais y sector (utili-
zando el primer digito de la clasificacién de actividades econémicas SIC?).

QUALIF, = B, + B, BOASIZE + B,BOAIND + B, ASSETS + B,LEV +
+ BsROA + &, [1]

QUALIF, = B, + B, COMSIZE + p,MULTIPLE + B, MULTIPLEx? + B, ASSETS +
+ B;LEV + B, ROA + €, 2]

COMACT,, DEDIC,, ROTAT,, FEES,, = B, + , CUALIF + B,LEV + B,ROA +

+ B,LOGACT + §, [3]

El método empleado para estudiar la discrecionalidad contable requiere una explicacion algo
mas pormenorizada. Existe un acuerdo tanto en el entorno académico como entre los profesionales
de la especial aptitud de la gestion del resultado como medida de la calidad de la informacion con-
table (DEcHOW, GE y SCHRAND, 2010). Se explica asi que la literatura sea prodiga en modelos para
la deteccion del componente discrecional de la gestion del beneficio, siendo los mas importantes el
modelo propuesto por JONES (1991), la version modificada del mismo (DECHOW, SLOAN y SWEE-
NEY, 1995), el modelo de JONES ajustado por ROA y el modelo del flujo de caja. Seran los cuatro
modelos que vamos a considerar y, para determinar cual es el que presenta menor margen de error,
se deben aplicar las pruebas de especificacion y de potencia (BROWN y WARNER, 1985). Puesto que
se trata de pruebas instrumentales, y dado lo prolijo de su exposicion, es habitual no ofrecer esos re-
sultados. Asi lo hemos juzgado oportuno nosotros también y hemos optado por recoger inicamente
un ejemplo de las mismas en el apéndice III. En cualquier caso, los resultados de dichas pruebas se
pueden solicitar a los autores si se juzgara preciso. Baste decir que el modelo que ofrece un mejor
rendimiento es el modelo de ajuste del resultado mediante el flujo de caja (DECHOW y DICHEV, 2002).

Nuestra medida de la calidad de los ajustes por devengo se basa en la desviacion estandar
de los residuos obtenida a partir de la regresion del cambio en el fondo de maniobra en funcion
de los valores pasados, presentes y futuros del flujo de caja operativo. Este procedimiento de de-
terminacion de los ajustes por devengo esperados requiriere la agrupacion de las observaciones
por sectores y afios, por lo que hemos utilizado los dos primeros digitos en la clasificacion de ac-
tividades industriales SIC. Nuestro modelo se representa a través de la ecuacion [4]:

9 Standard Industrial Classification.
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TA B,
ATA, |~ ATA,, TP

1— 1

ATA,

ATA, |

atA_, | &M

CFOt_]) ; ( CFO, ) ; (CFot+1
+ 2

donde TA representa los ajustes por devengo totales, CFO es el flujo de caja operativo y € es el
término de error que recoge la parte discrecional de los ajustes por devengo. Todas las variables
se encuentran divididas por el activo medio total (ATA).

Siguiendo el procedimiento habitual en estos estudios, el andlisis de la gestion del resultado
puede dividirse en dos etapas. En la primera se estiman los ajustes por devengo totales y se des-
componen en su parte discrecional (DACC) y su componente no discrecional. En una segunda
etapa, el analisis explicativo propiamente dicho, esos ajustes discrecionales se hacen depender
del expertise del CA y de otras variables explicativas como se indica en la ecuacion [5].

DACC;, = B, + B, AUDIT + B,FINANCIAL + B,CEO + B, ACSIZE +
+ B;PUBLIC + B ASSET;, + B,LEV,, + B,ROA;, + 1 + &, [5]

4. RESULTADOS
4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

La tabla 3 ofrece unos estadisticos descriptivos de la muestra. Casi todas las empresas
(94,8 %) cuentan al menos con un experto financiero en el CA; la mayoria de ellas (83,8 %) tienen
un experto en contabilidad (no auditor) y un experto en direccion general (70 %); y tnicamente
el 30,8 % de las empresas tienen a un auditor como miembro de su CA. Los expertos contables
suponen un 43,8 % del total de consejeros. La proporcion de anteriores auditores ronda el 8 %, la
proporcion media de consejeros con cualificacion financiera es del 59 % y en torno a la tercera
parte de los consejeros han ocupado anteriormente puestos de director general. Estos datos son
semejantes a los de otros trabajos sobre este tema. Asi, ALBRING ef al. (2014) encuentran que el
42 % de los consejeros son expertos contables; ABERNATHY ef al. (2013) informan de que el 14 %
de los consejeros son antiguos auditores y que el 61 % tienen experiencia en finanzas; BADOLATO
et al. (2014) muestran que el 30 % de los consejeros han sido anteriormente directores generales.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Media Std. Dev. Q1 Mediana Q3
CUALIF oo 4.792 1.209 4.035 5.071 5.580
BOASIZE ..o 12.585 3.665 10 12 15
e
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Media Std. Dev. Q1 Mediana Q3

]
BOAIND ..ot 0.586 0.195 0.455 0.571 0.714
COMSIZE ... 4.207 1.171 3 4 5
COMACT ..o 6.041 3.071 4 5 7
DEDIC ..o 0.722 0.242 0.6 0.75 1
MULTIPLES ....ovvvverieirieirieeennee 2.811 2.666 0 2 4
ROTAT oo 0.039 0.193 0 0 0
FEE oo 0 0 0 0 0
DACC .o 0.116 0.629 0.001 0.004 0.020
CONTAB ...ooveierererteiene 0.438 0.318 0.200 0.400 0.667
AUDIT oo 0.078 0.130 0 0 0
FINANCIAL ...oovivriirierieienee 0.588 0.289 0.331 0.600 0.800
CEO e 0.328 0.287 0 0.330 0.500
ONEACC ... 0.838 0.368 1 1 1
ONEAUDIT ..o 0.308 0.462 0 0 1
ONEFINAN ...coooiireeeeieieeene 0.948 0.221 1 1 1
ONECEOQ ..ot 0.707 0.455 0 1 1
PUBLIC ..o 0.112 0.159 0 0 0.200
ASSETS ..o 4.287 0.758 3.748 4197 4722
LEV e 0.673 0.186 0.544 0.675 0.814
ROA .ot 4584 5.401 1.046 3.865 7.040
Media, desviacion tipica y cuartiles de las principales variables. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables.

En la tabla 4 recogemos los coeficientes de correlacion entre las variables. Dado el elevado nu-
mero de variables, para facilitar su presentacion, hemos seleccionado las més relevantes de cara a nues-
tro analisis. Se considera que pueden surgir problemas de multicolinealidad cuando esos coeficientes
estan por encima de 0,7. Aunque nuestros coeficientes toman valores sensiblemente mas bajos, hemos
calculado el factor de inflacion de varianza (VIF) para corroborar la ausencia de multicolinealidad.
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En la tabla 5 recogemos los resultados de las pruebas de comparacion de medias. Para ello
dividimos la muestra en dos grupos de acuerdo con la variable ALTACUALIF como se expli-
c6 anteriormente. Se pueden observar diferencias significativas entre ambos grupos de variables
en cuanto al consejo de administracion, el CA y la funcion de auditoria. La mayor parte de estas
diferencias van en la linea de nuestras hipoétesis, lo que justifica el analisis explicativo que pre-
sentamos mas adelante.

Tabla 5. Test de comparacion de medias

Menor Mayor ttest
cualificacion cualificacion

BOASIZE ..o 13.02 12.16 5.282%**
BOAIND ..ooiiieerreeeereeeeeei e 0.57 0.61 —4.502%*
COMSIZE ....ooviiiiieieiieeiseesesievssiens 4.16 4.33 -3.573***
COMALCT ..ottt sseseens 5.86 6.14 -1.964**
MULTIPLE ....ooviiiviiiiniininesceiciseens 2.64 3.18 —4.863***
DEDIC ...oiiiiiieiinieneesee e 0.74 0.69 5.042%*
ROTAT oo eieienaens 0.03 0.05 -2.010**
FEE o 0.35 0.29 3.013**
ASSETS ..ottt 4.26 4.35 —2.858***
LEV o 0.68 0.67 0.100
ROA .ttt 4.56 4.64 -0.385
Contraste de igualdad de medias segtin la variable ALTACUALIF. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las va-
riables. *** nivel de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Puede observarse que las empresas con mayor expertise en su CA tienen consejos de
administracion mas pequefos e independientes, cuentan con comités menos reducidos y sus
miembros forman parte de un nimero mayor de consejos. Estas empresas también muestran
diferentes caracteristicas de su funcioén de auditoria ya que el CA se retine con mas frecuencia
y tiene menos miembros con dedicacion exclusiva. Asimismo, muestran mas predisposicion al
cambio de auditor y pagan menores honorarios de auditoria. Aunque no se trata de una evidencia
concluyente, estos resultados son coherentes con nuestras hipotesis Hla, Hlb, H2b y H3-H6b.
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4.2. ANALISIS EXPLICATIVO

4.2.1. Antecedentes de la cualificacion del CA

En las tres primeras columnas de la tabla 6 presentamos las estimaciones de la ecuacion 1,
correspondiente a las hipotesis Hla y H1b (efecto de la configuracion del consejo de administra-
cioén y del CA). De acuerdo con lo expuesto en las columnas 1 y 3, el tamafio del consejo no tiene
ninguna influencia significativa en la cualificacion del CA, contrariamente a lo propuesto en la
hipotesis H1a. Este resultado es similar al obtenido por Liu, TIRAS y ZHUANG (2014), quienes no
consiguieron confirmar empiricamente esta misma hipdtesis en el entorno estadounidense. El ta-
maiio del consejo de administracion, por tanto, no parece desempefiar un papel relevante en la fi-

jacion de la cualificacion del CA.

Tabla 6. Antecedentes de la cualificacion del CA

HlayH1b H2ay H2b
1) (2) (3) @) (5) (6)
0.016 0.008
BOASIZE .....ccoovevrerrnernnn. 0.011) 0.013)
0.406** 0.389**
BOAIND ....covviirieieieneens 0.192) (0.194)
0.004 0.012
COMSIZE ....covvvivrienes 0.022) 0.022)
0.124%* 0.127***
MULTIPLE .....ccccovvirvinnee (0.041) (0.041)
-0.019* -0.019*
2
MULTIPLE® .......ccoovvrvnnee (0.012) 0.012)
ASSETS ..o 0.065 0.126 0.143 0.048 0.027 0.030
(0.083) (0.086) (0.090) (0.074) (0.073) (0.074)
LEV 0.342* 0.336* 0.342* 0.228* 0.207* 0.213*
..................................... 0.252) (0.265) (0.265) (0.229) 0.228) (0.229)
e
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Hlay H1b H2a y H2b
1 (2) (3) 4 (5) (6)

e
ROA crrrerenesesesesese 0.002 0.006 0.006 0.000 0.000% )~ 0.000"

(0.004) | (0.004) | (0.004) | (0.004) | (0.004) | (0.004)
Observaciones ...........c.... 1,999 1,772 1,772 2,279 2,279 2,279
Fstat v 71.66*** 72.42%%* 73.19%** 84.66™** 100.73*** | 100.90***
Adj.R? i 0.0685 0.071 0.0742 0.087 0.093 0.093
VIF e 1.36 1.32 1.28 1.32 1.33 3.44

Resultados de la estimacion de las ecuaciones 1y 2. El apéndice I contiene una lista con la definicidn de todas las variables . *** nivel
de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Por el contrario, el coeficiente de la independencia de este 6rgano (BOAIND), tal y como
aparece en la segunda y tercera columna de dicha tabla, es positivo y significativo. Ese resulta-
do confirma nuestra hipétesis H1b, pudiendo afirmarse que los CA con mayor nivel de expertise
estan positivamente relacionados con los consejos mas independientes.

Las tres tltimas columnas de la tabla 6 recogen los resultados de la estimacion de la
ecuacion 2 correspondiente a las hipdtesis H2a y H2b (efecto de las caracteristicas del CA).
Coherentemente con la hipdtesis H2a, el tamaiio del comité (COMSIZE) no presenta ninguna
relacion significativa con la cualificacion de sus miembros (columnas 4 y 6). De manera con-
gruente con la hipdtesis H2b encontramos una relacion no lineal con el numero de consejos
(ademas del propio) al que pertenecen los miembros del comité. Inicialmente esa relacion toma
una forma positiva (un efecto reputacion) pero, tras alcanzar un umbral situado en los 3,3 con-
sejos, la relacion se torna negativa (efecto dedicacion). Este resultado corrobora el trabajo de
FicH y SHIVDASANI (2006), quienes encuentran que las empresas cuyos consejeros pertenecen
a mas de tres consejos son menos eficientes y sus mecanismos de gobierno corporativo funcio-
nan peor. También es un resultado que apoya el trabajo de SHARMA y ISELIN (2012), quienes
encuentran una relacion positiva entre las deficiencias en los estados financieros y la presen-
cia en otros consejos.

4.2.2. Implicaciones de la cualificaciéon del CA

La tabla 7 recoge los resultados de la ecuacion 3, relativa a alguna de las implicaciones de la
cualificacion del CA (hip6tesis H3 y H4). Los resultados recogidos en las dos primeras columnas
confirman la hipétesis H3 acerca de la relacion existente entre la cualificacion y la actividad del
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CA. Cuando medimos ese expertise tanto a través de la variable continua CUALIF como a tra-
vés de la variable dicotdémica ALTACUALIF, se observa una relacidon positiva y significativa
entre ambas variables. Formulado en otros términos, los comités con un mayor nivel de expertos
se retinen con mas frecuencia. Segun la hipétesis H4, la proporcion de miembros del CA con de-
dicacion exclusiva deberia estar relacionada negativamente con la cualificacion del comité. Asi
se desprende de los resultados recogidos en las dos ultimas columnas de la tabla 7 pues el coefi-
ciente de las variables CUALIF y ALTACUALIF resulta negativo y significativo. Este resultado
puede estar motivado por las recientes modificaciones legales que han aumentado la demanda de
expertos financieros y por el nlimero mas alto de posiciones en otros consejos que los consejeros
mas expertos poseen (JAAFAR, WAN-HUSSIN y BAMAHROS, 2016).

Tabla 7. Implicaciones de la cualificacion del CA

. . @ @ 3) @
Variable dependiente COMACT | COMACT | DEDIC DEDIC
0.078* —0.034***
CUALIF ..o (0.047) (0.005)
0.251%** -0.055%**
HIGHCUALIF .......oovvrircinininiciien, 0.102) 0.012)
0.781%* 0.772% -0.076*** -0.076"**
ASSETS oo (0.206) (0.206) 0.017) 0.017)
LEV 1.014* 1.039* 0.136** 0.139**
................................................................. (0.598) (0.597) (0.058) (0.059)
ROA 0.003 0.002 -0.003** -0.003**
................................................................ (0.013) (0.013) (0.002) (0.002)
ODbSEIVACIONES .....oeveeerrerererrrereeseeeresesernans 1,599 1,599 1,631 1,631
Fstat s 68.34 92.27 72.06 72.02
N | SN 0.118 0.078 0.119 0.075
VIF e 1.42 1.42 1.41 1.52
Resultados de la estimacion de la ecuacion 3. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-
fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.
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Pasamos ahora a las consecuencias de la cualificacion del CA sobre la auditoria externa,
es decir, la decision de cambio de auditor (HS) y los honorarios de auditoria (H6a y H6b). Dada
la naturaleza dicotomica de la variable que recoge el cambio de auditor'?, las estimaciones de
la ecuacion 3 de las columnas 1 y 2 de la tabla 7 han sido realizadas siguiendo un modelo logit.
Tanto la variable CUALIF como ALTACUALIF tienen un efecto positivo sobre la rotacion del
auditor (ROTAT). En estos casos la bondad de ajuste se suele medir por el porcentaje que resul-
tan adecuadamente clasificadas por el modelo. Dicho porcentaje supera el 95 %, lo que indica una
buena capacidad predictiva del modelo. Estos resultados sugieren que las empresas con comités
de auditoria mas cualificados son mas propensas al cambio de auditor externo y podrian estar in-
ducidos por un mayor esfuerzo de esos expertos por garantizar la independencia de la firma de la
auditoria. De hecho, CHEN y ZHOU (2007) encuentran que fueron los comités mas expertos los
que antes suspendieron su relacion con Arthur Andersen como auditor externo tras el escandalo
en que dicha firma se vio envuelta.

Tabla 8. Implicaciones de la cualificacion del CA

. . ()] @ (3) @
Variable dependiente ROTAT ROTAT FEE FEE
0.237* -0.013*
CUALIF ..o (0.140) (0.007)
0.618** -0.028**
HIGHCUALIF ... (0.301) (0.014)
0.011 0.008 —0.484*** —0.487***
ASSETS ..o (0.219) (0.218) (0.054) (0.054)
LEV 0.685 0.680 -0.007 -0.011
................................................................. (1013) (1.016) (0.099) (0.099)
ROA .ottt 0.035 0.057 ~0.002 ~0.001
(0.039) (0.039) (0.002) (0.002)
e

10 1 a5 empresas francesas no fueron incluidas en ese analisis dado que la ley les exige trabajar de forma simultanea con
dos firmas externas de auditoria.
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Variable dependiente R O("})AT R (;i,) AT F(gii F(éii
weef e
ODSEIVACIONES .....oovvevieieieiieeeeeeieeereeseenenns 1,380 1,380 939 939
Likelihood 1atio ......cccoevevrerereeeireireierieieenne 20.63 21.88
% clasificacion cOrrecta .........oeovvevrereeenrennen. 96.16 96.16
Fstat o 7.25%* 7.20%**
Adj. R2 e 0.150 0.151
VIF ot 1.33 1.33 1.55 1.56
Resultados de la estimacion de la ecuacion 3. Las columnas 1y 2 se han estimado con un modelo logit. El apéndice I contiene una
lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Las columnas 3 y 4 de la tabla 8 muestran una relacion significativa y negativa entre la cualifi-
cacion del CA (CUALIF) y los honorarios de auditoria (FEE), apoyando de esta manera lo avanzado
en la hipotesis Hob. De acuerdo con ese resultado, los comités que cuentan con mas expertos pueden
encontrarse en una mejor posicion para negociar honorarios mas reducidos o facilitar el trabajo de
los auditores externos de modo que esa tarea requiera menos tiempo o esfuerzo.

4.2.3. Cualificacion del CA y gestion del resultado

Analizamos en este apartado la relacion existente entre los tipos de expertise de los consejeros
(auditor, contable no auditor, financiero o direccion general) y la gestion del resultado. Con ello
nos proponemos testar si el requisito de contar con al menos un experto en el CA impuesto por la
Directiva 2014/56/UE contribuye efectivamente a mejorar la calidad de la informacioén contable.
Los resultados se recogen en la tabla 9, en la que incorporamos paulatinamente las distintas me-
didas de cualificacion'!. Como se puede apreciar, poseer al menos un experto con cualificacion
contable, auditora o financiera no tienen ningtn efecto relevante, siendo la presencia de expertos
en direccion general la inica dimension del expertise que reduce la discrecionalidad contable.
Por tanto, de acuerdo con estos resultados, la exigencia impuesta por la directiva anteriormente
mencionada no parece traducirse en una informacion financiera de mejor calidad.

1" Dadas las mayores exigencias de informacion necesaria para configurar estas variables, el analisis de esta seccion esta
limitado a las empresas francesas, alemanas, italianas, espaflolas y britanicas. Se explica asi que el niimero de obser-
vaciones sea sensiblemente inferior al de los apartados anteriores.
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Tabla 9. Cualificacion del CA y gestion del resultado

(4)] @ (©)] @ ®)
-0.057 -0.060
ONEACC ..., (0.083) (0.093)
0.039 0.056
ONEAUD ..o 0.077) 0.079)
0.003 0.039
ONEFINAN ....coooirinrinrieciiecnann, (0.122) (0.133)
—0.144* —0.142*
ONECEO ..., (0.066) (0.067)
-0.262 -0.224 -0.232 -0.274* -0.295*
PUBLIC ..o, (0.168) (0.163) (0.162) 0.162) (0.170)
0.052** 0.049** 0.050** 0.044* 0.045*
ACSIZE ..., (0.025) (0.025) (0.025) (0.025) (0.025)
ASSET 0.138** 0.135** 0.136** 0.139** 0.140*
............................................... (0.064) (0.064) (0.064) (0.064) (0.064)
LEV 0.021 0.038 0.030 -0.097 -0.093
.................................................... (0338) (0338) (0.338) (0.342) (0.343)
ROA 0.150 0.155 0.154 0.121 0.128
................................................... (0336) (0336) (0.337) (0.335) (0.336)
Observaciones .........ccccoeeuciveinnn. 758 758 758 758 758
PN | 0.072 0.072 0.072 0.079 0.080
F statistic .o, 3.67%* 3.66"** 3.647* 4.03%* 3.3
Resultados de la estimacion de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-
fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.
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Aparentemente se trata de un resultado ilogico, lo que exige un analisis mas pormenorizado
de los distintos tipos de expertise. Por consiguiente, en lugar de utilizar una variable dicotdomica
que recoge la presencia de al menos un experto en uno de los cuatro campos mencionados, rea-
lizaremos un nuevo analisis con la proporcion de consejeros que pueden recibir la calificacion
de expertos en cada una de esas materias (tabla 10). En los modelos 1 a 5 analizamos la muestra
completa (con las restricciones expuestas en la anterior nota a pie de pagina), mientras que en el
modelo 6 estudiamos los comités con al menos un antiguo auditor y en el modelo 7 aquellos co-

mités en los que ninglin consejero posee experiencia en auditoria.

Tabla 10. Cualificacion del CA y gestion del resultado

(1) (2) (3) 4 (5) (6) (7)
0.150 0.138 2.207#** -0.032
CONTASB ....ccocovvvenee. (0.142) (0.118) 0.751) (0.142)
-0.470% -0.502*% | -3.401***
AUDIT i 0.297) 62 | a6
-0.045 0.021 —0.892%** 0.103
FINANCIAL ............. (0.131) 0153) | 179) | (0955)
CEO -0.085 -0.107 —-0.265 -0.007
............................ 0138) | 0767 | o591) | (0.063)
ACSIZE 0.050** 0.048* 0.050** 0.048* 0.045* 0.117 0.002
""""""""""" 0.025) | (0.025) | (0.025) | (0.025) | (1.806) | (1.456) | (0.089)
PUBLIC -0.170 -0.265 -0.234 -0.231 -0.265 -0.078 -0.229%
""""""""""" 0.172) | (0.163) | (0.162) | (0.162) | (-1.626) | (-0.117) | (~1.786)
ASSET 0.141** 0.139** 0.134** 0.136** 0.140** 0.263 0.133***
"""""""""""" (0.064) | (0.064) | (0.064) | (0.064) | (2.171) | (0.818) | (2.700)
LEV 0.043 0.005 0.030 0.020 -0.010 0.320 -0.150
""""""""""""""" (0338) | (0.338) | (0.338) | (0.338) | (-0.028) | (0.317) | (-0.526)
-
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(1) (2) 3) (4) (5) (6) 7)

e

ROA 0.177 0.156 0.140 0.152 0.161 -0.059 0.559*
0337) | (0.335) | (0.338) | (0.336) | (0.475) | (-0.082) | (1.685)

Observaciones ........... 758 758 758 758 757 222 536

Adj. | S 0.073 0.075 0.072 0.072 0.082 0.213 0.070

F statistic .....ccocverrenenee 3.73%%* 3.84%** 3.65%** 3.67%** 3.36*** 2.84%%* 2.23**

Shkk

Resultados de la estimacion de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-

fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Los resultados de la tabla 10 dan mayor coherencia al andlisis. De acuerdo con ellos (co-
lumnas 1 a 5), la unica cualificacion relevante es la experiencia como auditor, y ni siquiera la
cualificacion contable (no auditora) resulta significativa. Este resultado resalta la importancia de
la experiencia en auditoria y se encuentra en linea con NAIKER y SHARMA (2009), quienes tam-
bién documentan como la experiencia auditora reduce los ajustes por devengo discrecionales.
Sin embargo, el expertise contable (no auditor), financiero o en direcciéon no contribuyen a redu-
cir la discrecionalidad contable.

La falta de significacion de la cualificacion contable resulta aparentemente contradictoria
con los estudios previos en EE. UU., por lo que se requiere alguna explicacion adicional. No
debe perderse de vista que, a diferencia de esos estudios, nosotros analizamos por separado el
expertise contable y el expertise en materias de auditoria. Por consiguiente, nuestro analisis es
mas refinado ya que la literatura anterior no conseguia distinguir adecuadamente ambos efectos.

Si ahora centramos la atencion en los comités que cuentan entre sus miembros con algun an-
tiguo auditor (columna 6 de la tabla 10) podemos observar como el efecto de la variable AUDIT
es de mayor importancia y significacion, confirmando que los consejeros con ese perfil reducen
significativamente los ajustes por devengo discrecionales. Mas aun, en esos casos el expertise
financiero asume también una funcion relevante. Cabria pensar que, cuando la cualificacion en
auditoria esta presente, el expertise financiero desempeia una funcion complementaria. En otras
palabras, la cualificacion en auditoria constituye un catalizador que fomenta el efecto de otros
tipos de cualificaciones de los consejeros. Aunque este resultado requiere mas desarrollo en futu-
ras investigaciones, se halla en sintonia con trabajos que han confirmado la conveniencia de combi-
nar distintos tipos de expertise en las empresas no europeas (DHALIWAL, NAIKER y NAvisst, 2010;
KusNnaDI, LEONG, SUWARDY y WANG, 2016). En estos casos, cuando ya se dispone de expertise
auditor, el signo positivo de la cualificacion contable (CONTAB) nos indica que esa cualificacion
no solo es innecesaria, sino que reduce la calidad de los estados financieros.
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Laultima columna de la tabla 10 muestra que, en ausencia de expertos en auditoria, ningu-
na de las otras tres facetas de la cualificacion resulta significativa. Estos resultados refuerzan el
caracter catalizador de la auditoria de modo que, en su ausencia, ninglin otro tipo de cualificacion
parece contribuir a atenuar la discrecionalidad contable.

En cuanto a las variables de control, la autoridad o presencia publica de los miembros del
comité (PUBLIC) resulta significativa en algunas estimaciones. Logicamente, la falta de signifi-
cacion en un numero considerable de estimaciones impide extraer conclusiones mas generales,
pero esos resultados podrian venir motivados por el mayor riesgo reputacional que tienen los con-
sejeros con trayectorias profesionales en el ambito de la politica o la diplomacia. El efecto del
tamafio y de la rentabilidad de la empresa se ajustan a lo detectado por BADOLATO, DONELSON y
EGE (2014) y DE VLAMINCK y SARENS (2015).

Pasamos ahora al analisis de los factores de gobierno corporativo que pueden moderar la
relacion entre la cualificacion del CA y la gestion del resultado. Guiados por investigaciones pre-
vias, hemos considerado tres elementos: la actividad del comité, su tamafio y la dedicacion de
sus miembros (BACCOUCHE, HADRICHE y OMRI, 2014). Para ello dividiremos la muestra en dos
grupos segun el valor medio de las variables COMACT, COMSIZE y DEDIC que se recoge en
la tabla 3. Los resultados del nuevo analisis se presentan en la tabla 11.

Tabla 11. Cualificacién del CA y gestion del resultado

Actividad del CA Dedicacion del CA Tamano del CA
Modelo1 | Modelo2 | Modelo3 | Modelo 4 Model 5 Modelo 6
(Baja) (Alta) (Baja) (Alta) (Bajo) (Alto)
0.303 0.331 -0.199 0.134 0.085 -0.073
CONTAB ....coovvveeeeeee (0.346) 0.322) (0.964) (0.134) (0.181) (0.173)
AUDIT -0.934 -1.098** —1.834** -0.630 -0.981* -0.182
................................... (-1.450) (£1.888) (2.129) (£159) (-1.666) (0.731)
-0.026 0.204 0.382 -0.056 -0.089 0.022
FINANCIAL ..o (~0.100) (0.882) (0.939) (-0.310) (£0.372) (0.185)
CEO -0.272 -0.118 0.484 -0.149 -0.367 0.020
........................................ (-0.932) (-0.534) (1.088) (-0.799) (1.274) (0.174)
il
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Actividad del CA Dedicacion del CA Tamafio del CA
Modelo1 | Modelo2 | Modelo3 | Modelo4 | Model5 | Modelo 6
(Baja) (Alta) (Baja) (Alta) (Bajo) (Alto)
wd e
*3%
ACSIZE ..o 0.038 0.028 0.077 0.021 0.202 0.012
(0716) | (0.583) | (0916) | (0.685) | (2108) | (0.577)
PUBLIC -0.144 -0.346 -0.849 -0.124 -0.235 -0.081
.................................. (-0.389) (-1.451) (-0.500) (-0.614) (-0.781) (-0.599)
ASSET 0.294 0.163 -0.013 0.114 0.089 0.024
.................................... (1.331) (1325) (-0.031) (1452) (0.710) (0522)
LEV 0.808 -0.796 -1.172 0.261 0.528 -0.033
......................................... (1123) (-1.221) (-0.779) (0.626) (0.760) (-0.138)
ROA 0.956 -1.046* =3.121%* 0.716* 0.364 0.576**
........................................ (1117) (-1.729) (-3.122) (1.658) (0597) (2312)
Observaciones ... 382 236 89 658 400 341
Adj. N 0.140 0.107 0.677 0.062 0.135 0.046
F statistic ..cocveeveeeeeercrncrncinenene 2.99%** 1.17 517 2.27%** 2.90%** 0.79
Resultados de la estimacion de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-
fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Segun nuestros resultados ningin tipo de cualificacion (contable, financiera o de direccion)
que no sea en temas de auditoria resulta relevante, independientemente de la actividad del CA,
su tamafio o la dedicacion de sus miembros. Sin embargo, el expertise auditor (AUDIT) resulta
relevante en determinadas circunstancias (modelos 2, 3 y 5). Es decir, algunas caracteristicas del
CA permiten un mejor aprovechamiento de la cualificacion auditora de sus miembros. La co-
lumna 2 indica que esa cualificacion es mas efectiva en los comités mas activos (definidos como
aquellos que se retinen mas de seis veces por afio). Aunque a nivel internacional en Europa no
existe una regla de obligado cumplimiento sobre la actividad del CA, muchos paises europeos
han establecido una frecuencia minima de reuniones!2. Por lo tanto, se puede entrever una cierta

12 1 5 CA en Alemania e Italia deben reunirse con una frecuencia minima trimestral. En Espana, Francia y Reino Unido,
sin especificar la frecuencia exacta, se exige una cierta regularidad en las reuniones.
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simbiosis entre los mecanismos de gobierno corporativo pues la cualificacion en auditoria de los
miembros del CA resulta mas eficaz en los comités mas activos, que probablemente se corres-
pondan con aquellas empresas de mejor gobierno corporativo.

En cuanto a la dedicacion de los consejeros, la columna 3 muestra que la cualificacion del
CA resulta mas eficaz en aquellos comités que cuentan con menos miembros con dedicacion ex-
clusiva. Por lo tanto, ese talento especifico de los consejeros constituye un elemento mas valioso
cuando la aportacion de los otros consejeros es menor. Asimismo, se observa que en los comi-
tés mas pequefios (modelo 5) es donde existe un mejor entorno para la utilizacion del expertise
auditor. De alguna manera estos dos tltimos resultados pueden deberse a que en esos comités el
capital humano es menor y, por tanto, la aportacion de anteriores auditores adquiere mas valor.

Terminamos este analisis abordando una inquietud que es habitual en estas investigaciones y
es larelacionada con la posible endogeneidad de nuestros resultados. Esa endogeneidad puede estar
motivada por la simultaneidad y causalidad inversa. Por este motivo estudiamos ahora si la cualifica-
cion del CA se encuentra afectada por la calidad de la informacion financiera. Los resultados estan
reflejados en la tabla 12, que pone de relieve como ninguno de los cuatro factores de la cualificacion
considerados esta significativamente afectado por los ajustes por devengo discrecionales (DACC).
En consecuencia, la endogeneidad no parece ser una incidencia que sesgue nuestros resultados.

Tabla 12. Gestion del resultado y cualificacion del CA: causalidad inversa

Variable dependiente CONTAB AUDIT FINANCIAL CEO
0.012 -0.009 -0.004 -0.007
DACC ... 0.012) (0.005) 0.013) 0.012)
LEV -0.084 -0.053 -0.008 -0.124
................................................................. (0.09) (0.046) (0.105) 0.099)
ROA -0.163* 0.007 —0.293*** -0.011
................................................................ (0.09) (0.046) (0.104) (0.098)
-0.406*** —0.072%** -0.062 0.003
PUBLIC ..o (0.046) 0.022) (0.050) (0.047)
-0.001 -0.004 0.005 -0.023***
ACEIZE ... (0.007) (0.003) (0.008) 0.007)
il
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Variable dependiente CONTAB AUDIT FINANCIAL CEO
il .
-0.035* 0.007 -0.033* 0.004
ASSET ..

S5 (0.018) (0.009) (0.020) (0.019)
ODbSEIVaciones .........cc.c.couevvemerrvsnreisnerinnnns 758 758 758 758
Ad)R2 s 0.055 0.152 0.199 0.203
F statistic ..o 8.20%** 3.63*** 1.65* 1.47
Resultados de la estimacion inversa de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel
de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

5. CONCLUSIONES

Es indudable que la auditoria legal constituye una de las piezas centrales en el adecuado
funcionamiento del sistema econdmico y de las empresas. Conscientes de esa importancia, las
autoridades de numerosos paises de nuestro entorno —y de la propia Comision Europea— han aco-
metido en los tltimos afnos una serie de profundas reformas que se han traducido en la creacion
de un nuevo marco europeo de auditoria. Ese marco esta vertebrado por la Directiva 2014/56/UE
y el Reglamento (UE) 537/2014 del Parlamento Europeo, asi como las normas resultantes de su
transposicion al ordenamiento legal de cada pais.

Y sila utilidad social de la auditoria es innegable, también resulta incuestionable la importancia
que, para su adecuado funcionamiento, tienen los comités de auditoria de las empresas. En palabras
del legislador europeo, dichos comités «desempenan un papel decisivo al contribuir de forma deci-
siva a lograr que las auditorias alcancen una calidad elevada» (n.° 24 de la exposicion de motivos de
la Directiva 2014/56/UE). Se entiende asi que ese nuevo marco europeo de auditoria haya tratado de
potenciar dos caracteristicas esenciales del CA: su independencia y la cualificacion de sus miembros.

Pero, mientras que el concepto y las medidas de independencia estan menos sometidas a de-
bate, la cualificacion o el expertise del comité parecen ser una cuestion de mas dificil resolucion.
Asi se ha reflejado igualmente en la investigacion, pues la literatura ha abordado mas frecuente-
mente el estudio de la independencia del CA. Con la presente investigacion tratamos de desarro-
llar la segunda linea de trabajo y nos planteamos tres cuestiones relativas a dicha cualificacion.
En primer lugar, ademas de los requisitos legales, analizamos qué otros factores de gobierno cor-
porativo pueden determinar la presencia de expertos en el CA. En segundo lugar, estudiamos la
incidencia que tiene la cualificacion del comité en el funcionamiento del proceso de auditoria. Y,
en tercer lugar, profundizamos en un efecto de esa cualificacion como es su relacion con la capa-
cidad del comité para atenuar la gestion del resultado.
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Para ello partimos de las variadas dimensiones que puede tener la cualificacion y creamos
una medida que incluye la formacion académica de los consejeros, su experiencia profesional,
experiencia internacional y conocimientos en temas de economia y empresa. A partir de la
informacion de 296 empresas cotizadas en los principales indices bursatiles de Francia, Alema-
nia, Italia, Espafia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal y Reino Unido durante el periodo 2005-2014
hemos construido una base de datos de 2.477 consejeros. El analisis pormenorizado de esa infor-
macion no solo nos ha permitido construir una medida continua de su cualificacion sino distinguir
cuatro aspectos de la misma: cualificacion o expertise contable, financiero, auditor o de direccion.

En respuesta a la primera pregunta, nuestros resultados muestran que la cualificacion del
comité esta afectada positivamente por la independencia del consejo de administracion y mantie-
ne una relacion no lineal con el nlimero de otros consejos a que pertenecen sus miembros. Esta
ultima relacion puede sugerir dos efectos contrapuestos: un efecto de reputacion y un efecto de
dedicacion. En segundo lugar, encontramos que la presencia de expertos en el comité tiene sig-
nificativas implicaciones en el proceso de auditoria: los comités mas cualificados se reunen con
mas frecuencia, cuentan con menos consejeros con dedicacion exclusiva, presentan mayor predis-
posicion al cambio de auditor y sus honorarios de auditoria son méas reducidos. Como respuesta
a la tercera pregunta, nuestros resultados muestran que el expertise de los miembros contribuye a
reducir la discrecionalidad contable directiva, si bien la cualificacion que resulta relevante son los
conocimientos en materia de auditoria. También identificamos unas caracteristicas del gobierno
de las empresas (comités mas activos, de menor tamafio y con menos miembros con dedicacion
a tiempo completo) que hacen mas efectiva la cualificacion en auditoria.

En su conjunto, estos resultados muestran que la cualificacion del CA constituye una ca-
racteristica complementaria a otros instrumentos de gobierno corporativo y, simultaneamente,
contribuye a mejorar el funcionamiento de la auditoria de la empresa. De acuerdo con estos re-
sultados, la reforma normativa europea es un paso en la buena direccion pero requiere continuar
avanzando por esa senda, promoviendo la presencia de expertos en auditoria en el seno de los
comités. Nuestro estudio pone de manifiesto que el requisito fijado por la Directiva 2014/56/UE
de contar con un experto en auditoria y/o contabilidad es insuficiente y que conviene profundi-
zar en el perfil auditor de los consejeros. Otra posible interpretacion que se deduce de nuestros
resultados es la de la cualificacion en auditoria como un elemento especialmente valioso en cir-
cunstancias de escasez de otros recursos de capital humano.

Podemos sugerir dos lineas de investigacion que se derivan de nuestro trabajo. En primer lugar,
en los estudios de gobierno corporativo siempre esta presente la preocupacion por la endogeneidad.
En cierto modo, nuestro trabajo escapa a esa critica pues nos inspiramos en los cambios legales que
han impulsado la cualificacion del CA. Asimismo hemos comprobado que la causalidad inversa no
sesga nuestros resultados. No obstante, en futuros estudios seria conveniente abordar explicitamente
esta cuestion. Otra linea de trabajo seria el estudio de las dinamicas y relaciones dentro de los CA.
Se hace necesario ahondar en el consejero como unidad de analisis y conocer como los distintos
tipos de expertise aportados por cada consejero interactiian en el seno del comité. Mas en concreto,
es conveniente aclarar la contribucion especifica que los expertos en auditoria aportan al comité,
distinguiéndolo del conocimiento contable general. Dada la importancia que la reputacion tiene en el
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sector de la auditoria, cabe pensar que dicha contribucion consiste en impulsar y garantizar la credi-
bilidad. Es probable que de esta forma consigamos una mejor comprension del funcionamiento del
comité de auditoria y, por ende, avancemos hacia una funcion de auditoria de mas utilidad social.

APENDICE I: TABLA DE VARIABLES

160

Nombre Definicion
CUALIF Cualificacién media del comité de auditoria.
ALTACUALIF Variable dicotémica (1: comités con cualificacion por encima de la media; 0: caso
contrario).

CONTAB Proporcion de consejeros que poseen expertise contable.

AUDIT Proporcion de consejeros que poseen expertise auditor.
FINANCIAL Proporcion de consejeros que poseen expertise financiero.
CEO Proporcion de consejeros que poseen expertise en direccion general.

ONEACC Variable dicotémica (1: si el comité cuenta con algtin experto contable; 0: caso contrario).
ONEAUDIT Variable dicotomica (1: si el comité cuenta con algtin experto auditor; 0: caso contrario).
ONEFINAN Variable dicotomica (1: si el comité cuenta con algtn experto financieros; 0: caso

contrario).

ONECEO Variable dicotomica (1: si el comité cuenta con algtin experto en direccion; 0: caso

contrario).

BOASIZE Numero de miembros del consejo de administracion.

BOAIND Proporcion de miembros independientes en el consejo de administracion.

COMSIZE Numero de miembros del comité de auditoria.

COMACT Numero de reuniones del comité de auditoria.

ROTAT Variable dicotomica (1: si la empresa ha cambiado de firma externa de auditoria
ese afo; 0: caso contrario).
FEE Honorarios de auditoria divididos por activo total.
ASSETS Logaritmo del activo total (en euros).
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Nombre Definicion
wd .
LEV Deuda total dividida entre activo total.
ROA Beneficio antes de intereses e impuestos entre activo total.
PUBLIC Proporcién de consejeros con experiencia en politica, diplomacia o Administra-

cion publica.

TA Ajustes por devengo totales.
CFO Flujo de caja operativo.
DACC Ajustes por devengo discrecionales.
MULTIPLE Numero promedio de consejos a los que pertenecen los miembros del comité.
DEDIC Proporcion de miembros del comité en régimen de dedicacion exclusiva.

APENDICE II: NOTA TECNICA

La extraccion y tratamiento de un volumen tan considerable de informacion relacionada
con la cualificacion, formacidn, experiencia y trayectoria de los consejeros ha requerido la utili-
zacion de técnicas de big data. El presente apéndice tiene por objeto proporcionar una descrip-
cion técnica de ese proceso.

La normalizacién de los curriculums fue un trabajo manual, lo que puede dar una idea del
esfuerzo que supuso el tratamiento de esta informacion. Con esta informacion construimos las
caracteristicas mas comunes de los curriculums vitae en los diferentes idiomas utilizados (ale-
man, espafiol, francés, inglés, italiano y portugués) y afiadimos una btisqueda dirigida, mediante
filtros, en los curriculums individuales de las diferentes comisiones.

Toda la informacién sobre el curriculum de cada consejero se fusiond en un Unico fichero
de texto, y posteriormente se separ6 en palabras que se ordenaron alfabéticamente y por nimero
de repeticiones. Analizamos esas palabras tratando de detectar coincidencias e identificamos los
términos mas representativos que mantuvieran alguna relacion con la cualificacion del consejero.
Debe tenerse en cuenta que, dada la dimension internacional de nuestra muestra, los curriculum
se encontraban redactados en inglés, francés, aleman, espaiiol, italiano o portugués. A modo de
ejemplo, los términos como Universitdt, university, master, PhD, professor, etc. se incluyeron en
el apartado de formacion académica. Para la cualificacion contable se utilizaron términos como
accounting, revisore contabile, auditor, Deloitte, PWC, etc. Para la cualificacion en materia de
auditoria se emplearon términos como audit, auditing, auditor, vérificateur comptable, CPA, Ernst
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& Young, KPMG, etc. La experiencia en direccion general se obtuvo a partir de términos como
chief executive officer, CEQ, directeur general, Geschidftsfiihrer, etc. La cualificacion financiera
se obtuvo a partir de los vocablos economics, finance, CFA, Wirtschaft, etc.

En total se alcanzaron cerca de los tres millones de items, lo que requirid técnicas de big
data. Esa enorme cantidad de items se redujo a algo mas de 600 caracteristicas vinculadas a la
formacién académica o experiencia profesional. Siguiendo un proceso de busqueda dirigida y es-
tableciendo unos filtros de contenido ajustamos esas caracteristicas a los ocho rasgos que confi-
guran nuestra medida de cualificacion. Segun el nimero de dimensiones a las que se aludiera en
su curriculum, cada consejero recibid una puntuacion consistente en un nimero entero compren-
dido entre 0 y 8. La cualificacion del comité se calculdo como el promedio de la cualificacion de
todos sus miembros. Un proceso semejante de bisqueda dirigida cruzando campos de contenido
permitio cuantificar el nimero de otros consejos de administracion a que pertenecia cada una de
las personas contenidas en la base de datos.

APENDICE III: PRUEBAS DE ESPECIFICACION Y DE POTENCIA

El porcentaje de manipulacion de la columna de la izquierda se introduce manualmente en
el modelo para comprobar su capacidad de deteccion. Las restantes columnas nos indican el por-
centaje de acierto de cada modelo para detectar la manipulacion de los ingresos y de las provi-
siones. Como ese analisis se repite para cada pais y para distintos niveles de significacion hemos
optado por ofrecer inicamente una tabla de ejemplo (la correspondiente a Espafia y para un nivel
de significacion del 1 %) y otra tabla de comparacion.

Ingresos Provisiones
% manipulaciéon Jones ) Jones )
Jones modif. Kothari | Dechow | Jones modif. Kothari | Dechow
-2 89,30 100 97,70 100 100 54,10 100 100
-1.8 89,60 100 97,60 100 100 56,00 100 100
-1.6 90,80 100 97,60 100 100 56,30 100 100
-14 90,90 100 97,60 100 100 55,10 100 100
-1.2 89,90 100 97,80 100 100 57,50 100 100
-1 90,50 100 98,00 100 100 56,80 100 100
-0.8 89,70 100 97,50 100 100 56,40 100 100
e
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Ingresos Provisiones
% manipulacion Jones ) Jones )
Jones modif. Kothari | Dechow Jones modif. Kothari | Dechow
wd e
-0.6 87,80 100 97,00 100 100 57,50 100 100
-0.4 89,80 100 97,90 100 100 59,50 100 100
-0.2 87,70 100 97,60 100 100 57,80 100 100
0 0,70 1,60 1,00 1,60 1,10 1,40 1,30 2,50
0.2 89,50 100 97,90 100 100 58,10 100 100
0.4 87,30 100 97,60 100 100 56,30 100 100
0.6 88,30 100 96,50 100 100 58,70 100 100
0.8 89,20 100 98,00 100 100 57,40 100 100
1 89,90 100 96,80 100 100 56,20 100 100
12 88,80 100 97,60 100 100 58,70 100 100
14 91,80 100 98,30 100 100 58,00 100 100
1.6 86,50 100 97,60 100 100 56,10 100 100
1.8 90,70 100 97,30 100 100 58,60 100 100
2 89,90 100 97,40 100 100 57,90 100 100
ES. (-2 al +2) 8722% | 100% | 9590% | 100% | 97,33% | 57,10% | 97,71% | 100 %
Jones Jones modif. Kothari Dechow
ESpana ... 92,28 % 78,55 % 96,80 % 100,00 %
Alemania .......ccceeeerenienienieineineinnens 85,48 % 84,64 % 78,62 % 100,00 %
Francia ... 89,82 % 87,10 % 85,90 % 100,00 %
Ttalia ovveeeeeeiereeee e 89,47 % 99,02 % 88,44 % 99,65 %
Reino Unido ..o 69,50 % 82,59 % 79,20 % 98,86 %
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Tabla 1. Requisitos del comité de auditoria por pais

Pais Cualificacion

Conocimientos y experiencia en contabilidad y auditoria
Conocimientos de contabilidad, auditoria y finanzas

Conocimientos y experiencia en contabilidad, auditoria o gestion de riesgos

Competencia en contabilidad o finanzas

L1211 RN Auditor, profesor contable o pertenecer a colegio profesional de Italia
Paises Bajos ..........ccc....... Experto financiero

Portugal ......cccevvvvvvirninne. Conocimientos adaptados a su funcion

Reino Unido ....c.c.ceevvveeee Experiencia financiera reciente y relevante

Nuestra investigacion se centra en esa idea tan amplia de cualificacion y analiza algunos aspec-
tos del gobierno corporativo que llevan a las empresas a superar el minimo legal exigido. Estudiamos,
en consecuencia, los factores que pueden influir sobre la cualificacion del CA y, al mismo tiempo,
qué consecuencias tiene la presencia de expertos en dicho comité. Nos planteamos tres preguntas
de investigacion que se hallan interrelacionadas. En primer lugar, ademas de los requisitos legales,
(qué otros factores de gobierno corporativo pueden determinar la presencia de expertos en el CA?
En segundo lugar, ;qué incidencia tiene la cualificacion del comité en el funcionamiento del proce-
so de auditoria? En tercer lugar, dada la importancia de la informacion financiera, /esta relacionada
la cualificacion del comité con su capacidad de supervisar la calidad de dicha informacion?

Nuestra investigacion contribuye a ampliar el conocimiento en tres aspectos. En primer
lugar, proporcionamos un indicador de la cualificacion del CA que tiene en cuenta el caracter po-
lifacético de dicha cualificacion. Hasta la fecha, gran parte de los trabajos se limitaban a definir
una variable dicotomica con la que se media si el comité contaba al menos con un experto en la
materia. Nosotros vamos mas alla pues cuantificamos el expertise de los consejeros a través de
una variable continua que incorpora sus multiples dimensiones y formas de adquisicion. Parcial-
mente relacionado con ello, en segundo lugar, analizamos distintos tipos de cualificacion pues,
mientras que los trabajos anteriores distinguian entre experto financiero y contable, nosotros nos
hacemos eco de la directiva europea y consideramos una nueva categoria como es la de experto
en auditoria. La tercera contribucion consiste en esclarecer los motivos que llevan a las empresas
a designar a expertos en su CA. Y todo ello se analiza en el entorno europeo, ampliando la evi-
dencia anterior, centrada primordialmente en el caso estadounidense.

La base de datos utilizada para el contraste empirico incluye informacion de 2.477 consejeros
de 296 empresas cotizadas de Francia, Alemania, Italia, Espaiia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal
y Reino Unido durante el periodo 2005-2014. En respuesta a la primera pregunta de investiga-
cion, nuestros resultados muestran que la cualificacion del comité esté afectada positivamente por
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la independencia del consejo de administracion y mantiene una relacion no lineal con el nimero
de otros consejos a que pertenecen sus miembros. Esta ultima relacion puede sugerir dos efec-
tos contrapuestos: un efecto de reputacion y un efecto de dedicacion. En relacion con la segunda
cuestion que nos planteabamos, encontramos que la presencia de expertos en el comité tiene sig-
nificativas implicaciones en el proceso de auditoria: los comités mas cualificados se reunen con
mas frecuencia, tienen menos consejeros con dedicacion exclusiva, tienen mayor predisposicion
al cambio de auditor y los honorarios del auditor externo son mas reducidos. Como respuesta a
la tercera pregunta de investigacion, nuestros resultados muestran que el expertise de los miem-
bros contribuye a reducir la discrecionalidad contable directiva, si bien se trata inicamente de la
cualificacion en materia de auditoria. También identificamos unas caracteristicas del gobierno de
las empresas que potencian la efectividad de la cualificacion en auditoria: comités mas activos,
de menor tamafo y con menos miembros con dedicacion a tiempo completo.

En su conjunto, estos resultados muestran que la cualificacion del CA constituye una carac-
teristica complementaria a otros instrumentos de gobierno corporativo y, simultaineamente, contri-
buye a mejorar el funcionamiento de la auditoria de la empresa. De acuerdo con estos resultados,
la reforma normativa europea es un paso en la buena direccion pero requiere continuar avanzan-
do por esa senda, promoviendo la presencia de expertos en auditoria en el seno de los comités.

Nuestro trabajo se estructura en cinco secciones y dos apéndices técnicos. Tras la presente
introduccion, en el segundo apartado se exponen los fundamentos teoricos, al hilo de los cuales
se formulan las hipotesis a contrastar. La tercera seccion se dedica a aspectos metodologicos y
contiene la descripcion de la muestra, variables y método de estimacion. En el cuarto apartado ex-
ponemos los resultados del analisis empirico. Finaliza el trabajo con una seccion de conclusiones
que recoge los aspectos mas relevantes de nuestra investigacion y apunta lineas futuras de trabajo.

2. REVISION TEORICA Y FORMULACION DE HIPOTESIS
2.1. ANTECEDENTES DE LA CUALIFICACION DEL COMITE DE AUDITORIA

Dada la importancia del consejo de administracion como mecanismo de gobierno corpora-
tivo, parece logico partir del mismo a la hora de analizar los posibles determinantes de la confi-
guracion del comité de auditoria. Dos son los aspectos mas analizados en este sentido: el tamafio
del consejo y su independencia.

Por lo que se refiere al tamafio del consejo, con la excepcion del trabajo de Liu, TIRAS y
ZHUANG (2014), su relacion con la cualificacion del comité permanece atin poco analizada. Los
estudios mas parecidos son aquellos que analizan el efecto del tamafio del consejo en la calidad
de los estados financieros. Los resultados no son concluyentes y, mientras que algunos autores
alertan del peligro de consejos sobredimensionados, otros trabajos apoyan la idea de que consejos
de mas tamaiio ofrecen un elenco mas amplio para seleccionar expertos para el CA.
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En cuanto al nivel de independencia, dado que la formacion de comités compuestos exclu-
sivamente por consejeros no ejecutivos, con mayoria de independientes, es preceptiva en muchos
paises*, solo cabe analizar la independencia del consejo. La tinica investigacion resefiable se ha rea-
lizado en EE. UU. y muestra una relacion positiva entre esa independencia y la presencia de exper-
tos en el comité de auditoria, dado que una mayor proporcion de consejeros independientes amplia
igualmente las posibilidades de eleccion de consejeros cualificados (L1u, TIRAS y ZHUANG, 2014).

Esa literatura nos permite formular nuestras dos primeras hipdtesis. En lo referente al tamafio
del consejo, cabe esperar tanto una relacion positiva como negativa con la cualificacion del CA. Por
el contrario, la independencia del consejo parece fomentar el expertise de los miembros del comité.

La cualificacion del CA esta relacionada (positiva o negativamente) con el tamario
del consejo de administracion. [H1a]

La cualificacion del CA esta positivamente relacionada con la independencia del
consejo de administracion. [H1b]

La relacion entre cualificacion y tamafo del CA ha de entenderse en el contexto del tamafo
critico de ese 6rgano. Obviamente, cuando esa cualificacion se mide por la presencia de al menos
un experto, un mayor tamafio del comité facilita la presencia de dicho experto. Sin embargo, cuando
esa cualificacion se mide a través del expertise promedio de los consejeros, la relacion deja de ser tan
evidente. La necesidad de cumplir el minimo legal puede llevar a la incorporacion inicial de uno o
varios expertos en contabilidad o auditoria. La cuestion que se plantea es si el resto de los integrantes
adicionales mantendran esa cualificacion. Si asi fuera, el tamaiio del CA no deberia influir significa-
tivamente en su cualificacion. Si no, el tamafo del comité deberia ir en detrimento del expertise de
los consejeros. Dados los conocimientos de los consejeros y el tamafio relativamente reducido de los
CA, es de esperar que sus integrantes presenten niveles homogéneos de cualificacion, por lo que no
parece probable que el tamafio del CA incida significativamente en la cualificacion de sus miembros.

En lo relativo a la participacion en otros consejos, la literatura ha ofrecido dos explicacio-
nes (JAAFAR, WAN-HUSSIN y BAMAHROS, 2016). La hipdtesis de la reputacion sugiere que la per-
tenencia a un mayor niumero de consejos indica la capacidad de esos consejeros para desempeiiar
adecuadamente sus funciones al aportar conocimiento y relaciones profesionales (FICH y SHIv-
DASANI, 2006). Por el contrario, puede existir también un efecto dedicacion que hace que los con-
sejeros mas cualificados, ocupados en multiples consejos, no puedan dedicar suficiente tiempo y
energias al CA. En cualquier caso, hemos de indicar que la mayor parte de esos trabajos se han
centrado en el consejo de administracion y no disponemos atn de suficientes estudios en el am-
bito del CA (SHARMA y ISELIN, 2012; TANYI y SMITH, 2015). A fin de armonizar ambas perspec-
tivas, nosotros planteamos una relacion no lineal entre la cualificacion del comité y el nimero de

4 La Recomendacién 2015/162/CE establece que el CA debera estar compuesto exclusivamente por miembros no eje-
cutivos, con una mayoria de independientes. Los codigos de buen gobierno de los diferentes paises europeos se han
hecho eco de esta recomendacion: en Bélgica o Espafia se establece la misma limitacion europea, Francia eleva a dos
tercios la proporcion de independientes, y Holanda e Italia exigen esa condicion a la totalidad de los miembros del CA.
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consejos a los que pertenecen sus miembros. De esta manera, en una primera fase, predomina-
ria el efecto reputacion hasta alcanzar un umbral, a partir del cual domina el efecto dedicacion.

La cualificacion del CA no estd relacionada con su tamario. [H2a]

La cualificacion del CA mantiene una relacion no lineal con el niimero de consejos
a que pertenecen sus miembros: inicialmente existiria una relacion positiva hasta
alcanzar un limite a partir del cual la relacion se torna negativa. [H2b]

2.2. IMPLICACIONES DE LA CUALIFICACION DEL COMITE DE AUDITO-
RIA EN EL PROCESO DE AUDITORIA

Nuestra revision del efecto de la cualificacion del CA sobre el proceso de auditoria aborda
cuatro elementos: la actividad de dicho comité, la dedicacion de sus miembros, el cambio de em-
presa auditora y los honorarios de auditoria.

La literatura subraya la importancia de la actividad del CA, medida por el nimero de reu-
niones del mismo, pero poco se sabe sobre sus determinantes (SHARMA, NAIKER y LEE, 2009).
HorrasH, HortasH y BEDARD (2009) muestran que los comités mas activos son mas eficientes.
Los resultados de SHARMA, NAIKER y LEE (2009) sugieren que los consejeros mas cualificados
asisten con mas frecuencia a las reuniones en determinadas circunstancias. También MARAGHNI
y NEKHILI (2014) encuentran que en Francia los consejeros con mas nivel educativo y experien-
cia participan mas frecuentemente en las reuniones. Por lo tanto, nuestra tercera hipdtesis se basa
en esa literatura y queda formulada en los siguientes términos:

La actividad del CA esta positivamente relacionada con la cualificacion de sus
miembros. [H3]

El mayor protagonismo que han asumido los expertos contables y financieros hace que quie-
nes retnen ese perfil encuentren mas oportunidades profesionales y reciban invitaciones a parti-
cipar en multiples consejos. Pero la disponibilidad de dichos consejeros no es ilimitada, lo que
puede traducirse en que la figura del consejero experto se convierta en un «activo critico y es-
caso». A este respecto, SHARMA y ISELIN (2012) no encuentran una diferencia significativa entre
la proporcion de consejeros que pertenecen a mas de tres consejos y la proporcion de miembros
del CA que acreditan experiencia financiera o contable. Por el contrario, JAAFAR, WAN-HUSSIN
y BaMaHROS (2016) prueban que los expertos del CA pertenecen a mas consejos que aquellos
que no tienen la consideracion de expertos. Por lo tanto, nuestra cuarta hipdtesis es la siguiente:

La dedicacion de los miembros del CA esta negativamente relacionada con su cua-
lificacion. [H4]

Una de las decisiones mas trascendentes que toma el CA es la seleccion de la empresa audito-
ra. El efecto del cambio de auditor sobre la cualidad de la auditoria es una cuestion controvertida en
la investigacion (GOMEZ-AGUILAR y RUIZ-BARBADILLO, 2003; MONTERREY MAYORAL y SANCHEZ
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SEGURA, 2007; Ruiz-BARBADILLO, GOMEZ-AGUILAR Y CARRERA, 2009). En cualquier caso, la cues-
tion que queremos abordar es si los comités mas cualificados tienen mayor predisposicion a cam-
biar de auditor. Por ejemplo, segun CHEN y ZHOU (2007), los comités mas cualificados fueron los
primeros en despedir a Arthur Andersen como auditor en la etapa posterior al escandalo de Enron.

El Reglamento (UE) 537/2014 del Parlamento Europeo sobre los requisitos especificos
para la auditoria legal ha modificado considerablemente el marco legal®. A partir de su entrada
en vigor, el contrato de auditoria estd sometido a un limite temporal de diez afios (art. 17). Inde-
pendientemente del debate sobre la conveniencia de la rotacion del auditor externo, las autori-
dades europeas implicitamente se muestran en favor de reforzar su independencia estableciendo
una rotacion obligatoria. En consonancia con el interés de las autoridades europeas en fomentar
la cualificacion del CA, nuestra siguiente hipotesis podria establecerse como sigue:

La rotacion de la firma externa de auditoria esta positivamente relacionada con la
cualificacion del CA. [HS]

Por lo que respecta a la relacion con los honorarios de auditoria, se podrian argumentar dos
justificaciones tedricas contrapuestas. Por una parte, unos consejeros mas cualificados pueden en-
contrarse en mejores condiciones para negociar honorarios mas reducidos, tal vez basandose en
que su mayor expertise facilite la tarea del auditor externo. Por otra parte, miembros mas cualifi-
cados del CA pueden imponer estandares de calidad mas exigentes y obligar a un trabajo adicional
del auditor externo, lo que iria unido a honorarios mas altos. Por consiguiente, es probable que la
cualificacion del CA incida en el importe de los honorarios del auditor externo pero esa influencia
puede tener un efecto tanto positivo como negativo. De ahi que nuestra sexta hipotesis quede for-
mulada también en términos duales:

Los honorarios de auditoria estan relacionados positivamente con la cualificacion
del CA. [Hé6a]

Los honorarios de auditoria estan relacionados negativamente con la cualificacion
del CA. [H6Db]

2.3. CUALIFICACION DEL COMITE DE AUDITORIA Y CALIDAD DE LA IN-
FORMACION CONTABLE

El expertise de sus miembros es uno de los rasgos del CA al que la literatura ha dedicado una
atencion predominante al estudiar los efectos de la calidad de la informacion financiera (GARCiA
MECA y SANCHEZ BALLESTA, 2009; PEASNELL, POPE y YOUNG, 2005). La evidencia al respecto

5 Con anterioridad a su entrada en vigor la normativa europea se encontraba notablemente fragmentada por paises. Asi,
por ejemplo, mientras que en Espafia el cambio de auditor llegd a ser obligatorio aunque no tenia marcado un estricto
limite temporal, dicho limite era de 9 afios en el caso de Italia, y en Portugal era Ginicamente aconsejable. Por el con-
trario, en Bélgica, Alemania, Paises Bajos, Francia y Reino Unido no existia tal obligacion.
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procede predominantemente de EE. UU. y muestra el efecto positivo de esa cualificacion al mo-
derar una agresiva gestion de beneficio (KRISHNAN y VISVANATHAN, 2008), mejorar la calidad de
los ajustes por devengo (DHALIWAL, NAIKER y NAvissi, 2010; X1E, DAVIDSON y DADALT, 2003) y
atenuar la gestion de las expectativas de beneficios (Liu, TIRAS y ZHUANG, 2014).

Por el contrario, los andlisis de otros entornos geograficos no ofrecen resultados tan conclu-
yentes. Asi, mientras que HABBASH, SINDEZINGUE y SALAMA (2013) no encuentran una relacion
significativa entre la cualificacion de los consejeros y los ajustes por devengo discrecionales en
las empresas britanicas, Lo, WONG y FIRTH (2010) muestran que esa cualificacion tiene un efecto
beneficioso en las empresas chinas. DE VLAMINCK y SARENS (2015) y ProT y Rfmi (2007) ofrecen
evidencia mixta pues, aunque demuestran que el CA de las empresas belgas y francesas desempeia
una funcién importante, su hipotesis relativa al expertise de los integrantes no resulta confirmada.

La conveniencia de nuevos estudios queda reforzada al tener en cuenta que la cualificacion
del CA se ha basado en datos agregados, sin considerar las caracteristicas individuales de sus in-
tegrantes. Asi visto, es probable que la capacitacion individual de los miembros del comité para
procesar la informacion financiera se traduzca en una informacion de mas calidad.

La adecuada medida de la calidad de la informacion financiera es una debatida cuestion cuya
revision excede considerablemente los limites de la presente investigacion. Aunque no existe una
posicion unanime, tanto los investigadores como los profesionales contables han reconocido am-
pliamente la gestion del resultado como un indicador de dicha calidad (DicHEv, GRAHAM, HARVEY
y Rascopar, 2013). Basandonos en ese hecho, nuestra ultima hipdtesis se puede formular como
se indica a continuacion:

La cualificacion del CA esta relacionada negativamente con la gestion del resulta-
do de la empresa. [H7]

3. MUESTRA, VARIABLES Y METODO
3.1. MUESTRA

Nuestra muestra estaba formada inicialmente por las 310 empresas incluidas en los prin-
cipales indices bursatiles de Francia, Alemania, Italia, Espafia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal,
y Reino Unido en diciembre de 2014, Tras eliminar las empresas cotizadas simultaneamente
en dos o mds paises, esa muestra se redujo a 296 empresas. Hemos identificado los consejeros
que formaban parte del CA de cada una de esas empresas en cada uno de los afios comprendidos

© Esos indices son IBEX-35 (35 empresas espanolas), DAX (30 empresas alemanas), CAC-40 (40 empresas francesas),
FTSE MIB (40 empresas italianas), FTSE-100 (100 empresas britanicas), BEL-20 (20 empresas belgas), AEX (25
empresas neerlandesas) y PSI20 (20 empresas portuguesas).
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entre 2005 y 2014, y hemos recopilado informacion sobre su curriculum vitae. Esta tarea se ha
traducido en la creacion de una base de datos de 2.477 consejeros distintos procedentes de 2.659
comités (en términos de empresa y afio). Toda esa informacion se obtuvo de las paginas web de
las empresas y de los organismos de supervision del mercado de valores de cada pais. La infor-
maciéon complementaria sobre el curriculum de los consejeros se obtuvo de Business Week. Para
incorporar un comité al analisis exigimos que la informacion sobre todos sus miembros esté dis-
ponible, por lo que la muestra quedo reducida a 2.350 comités con toda la informacion disponible.
La informacién econémico-financiera de las empresas procede de la base de datos Bloomberg.

Debemos hacer constar que la complejidad de la tarea se vio incrementada por la internacio-
nalidad de la muestra, ya que los curriculum vitae estaban redactados en aleman, espafiol, inglés,
italiano, francés o portugués. En el apéndice II ofrecemos mas especificaciones técnicas sobre el
proceso de normalizacion de los datos.

Para valorar adecuadamente la representatividad de nuestra muestra se puede comparar con
las utilizadas en otros trabajos sobre la cualificacion del CA: 2.484 observaciones empresa-afio
en ABERNATHY, HERRMANN, KANG y KRISHNAN (2013), 203 empresas en ALBRING, ROBINSON y
RoBINSON (2014), 3.451 observaciones empresa-afio en BEDARD, CHTOUROU y COURTEAU (2004),
702 consejeros en DEFonD, HANN y Hu (2005), 770 observaciones empresa-aiio en DHALIWAL,
NAIKER y Navisst (2010), 3.590 observaciones empresa-afio en ERKENS y BONNER (2013), 3.218
miembros del CA en KriSHNAN y LEE (2009), 633 observaciones empresa-aio en KRISHNAN y
VISVANATHAN (2008), 423 observaciones empresa-afio en KusNaDI, LEONG, SUWARDY y WANG
(2016) y 98 empresas en SUN, WEI'y XU (2012). En la tabla 2 recogemos la distribucion de em-
presas y consejeros de la muestra por afio y pais.

Tabla 2. Distribucidn de la muestra por pais y afio

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Total
Panel A. Ntimero de observaciones (empresas)
Alemania ............. 22 23 26 26 26 29 30 30 29 30 271
Bélgica ......ccovevuene. 16 16 16 16 16 17 16 17 16 17 163
Espafia .......cc.cocc.... 22 26 23 24 28 29 32 30 31 31 276
Francia ..o, 25 29 32 34 34 35 37 37 38 37 338
(2] 1T D 21 23 26 29 29 30 32 32 35 35 292
Paises Bajos ........ 17 18 17 18 19 19 19 19 21 21 188
e
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2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | Total

wd e

Portugal .............. 7 10 13 14 15 16 16 12 14 17 134

Reino Unido ........ 64 72 77 85 85 85 87 89 89 92 825

Total ..cvcrcrucinne 194 | 217 | 230 | 246 | 252 | 260 | 269 | 266 | 273 | 280 | 2.487

Panel B. Nimero de miembros de comités de auditoria

Alemania ............. 106 | 116 | 127 | 141 | 133 | 144 | 153 | 153 | 149 | 156 | 1.378
Bélgica ........cceeueene. 65 57 61 60 57 59 57 64 62 64 606
Espafia ..........ccoe.... 86 | 103 | 89 92 | 108 | 119 | 127 | 120 | 131 | 125 | 1.100
Francia .......ccc...... 95 | 105 | 120 | 132 | 141 | 144 | 157 | 160 | 169 | 168 | 1.391
Italia ..coovvvrriinnns 107 | 120 | 142 | 150 | 157 | 152 | 152 | 157 | 182 | 172 | 1.491
Paises Bajos ......... 61 62 59 60 68 67 67 71 75 78 668
Portugal .............. 20 37 43 49 51 55 56 41 50 63 465
Reino Unido ........ 251 | 289 | 312 | 335 | 337 | 342 | 361 | 366 | 373 | 398 | 3.364
1] 71 A 791 | 889 | 953 |1.019 | 1.052 | 1.082 | 1.130 | 1.132 | 1.191 | 1.224 | 10.463

3.2. VARIABLES

La investigacion sobre el expertise de los érganos de gobierno corporativo debe hacer frente
a la inherente dificultad de cuantificacion de ese concepto. Hasta hace no mucho dicha cualifica-
cion se habia identificado con la experiencia profesional en banca de inversion o haber formado
parte de otro comité de auditoria. Tras la entrada en vigor de la SOX en 2002, nuevos estudios
aportaron medidas mas precisas. BEDARD, CHTOUROU y COURTEAU (2004) distinguen varios
tipos de cualificacion (de gobierno y financiera), mientras que ALBRING, ROBINSON y ROBINSON
(2014), DEFonDp, HANN y HU (2005) y ZHANG, ZHOU y ZHOU (2007) descomponen esta ultima
en expertise contable y no contable. KRISHNAN y VISVANATHAN (2008), HortasH, HorTAsH y BE-
DARD (2009), SuN, WEL'y XU (2012), DHALIWAL, NAIKER y NAVIssI (2010) y ABERNATHY, HERR-
MANN, KANG y KRISHNAN (2013) van un paso mas alld ya que, ademas de esos tipos, identifican
también el expertise no financiero.

En general, los trabajos citados emplean medidas dicotomicas de la cualificacion del CA,
considerando Uinicamente si cuenta al menos con una persona que pueda ser considerada exper-

www.ceflegal.com 139

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




RCyT. CEF, ntims. 413-414 (agosto-septiembre 2017) E

ta. Nuestro trabajo supone una innovacion pues proponemos una medida mas precisa’ de dicha
cualificacion basada en la cualificacion media de sus integrantes.

Dado que la Comision Europea no ha emitido una definicion especifica de las condiciones
que debe reunir un experto financiero, nos basaremos en los requisitos impuestos por la SOX y
en rasgos analizados por investigaciones analogas. Definimos, por tanto, ocho caracteristicas que
configuran el expertise de los miembros del CA: (i) poseer estudios superiores en administracion
de empresas o titulaciones equiparables; (ii) poseer estudios de posgrado en administracion de
empresas o titulaciones equiparables; (iii) haber realizado estudios de posgrado en una escuela
de negocios de prestigio®; (iv) poseer experiencia como director general de una gran empresa;
(v) poseer experiencia como auditor o consultor; (vi) poseer experiencia profesional internacio-
nal; (vii) poseer experiencia profesional como controller, director financiero o director contable;
(viii) acreditar conocimientos de economia a través de una titulacion universitaria o la experien-
cia profesional en economia, finanzas o banca de inversion.

Para cada uno de los consejeros obtuvimos su cualificacion, medida como un valor entre 0 y
8 segiin el nimero de requisitos que cumpliera. Posteriormente, para cada comité y afio calculamos
la cualificacién media (CUALIF) de sus integrantes. También definimos una variable dicotomica
(ALTACUALIF) para aquellas observaciones cuya cualificacion se situara por encima de la media.

El analisis de los curriculum de los consejeros también nos ha permitido tipificar cuatro tipos
de expertise: auditor, contable no auditor, financiero y direccion general (ABERNATHY, HERRMANN,
KANG y KRrISHNAN, 2013; BADOLATO, DONELSON y EGE, 2014). Desde esta perspectiva, otro avance
de nuestra investigacion en comparacion con trabajos anteriores es incorporar una distincion adi-
cional dentro de la cualificacion contable para dar entrada expresamente al expertise en auditoria.
Esta distincion esta basada en la literalidad del articulo 24 de la Directiva 2014/56/UE, que exige
a los miembros del CA competencias en materia de auditoria y/o contabilidad.

Definimos, por tanto, la variable CONTAB como la proporcion de consejeros que poseen cua-
lificacion en temas contables, ya sea por su formacion académica o por su trayectoria profesional. El
expertise en materia de auditoria (AUDIT) viene definido como la proporcion de consejeros que han
sido auditores externos (HABBASH, SINDEZINGUE y SALAMA, 2013). La cualificacion financiera (FI-
NANCIAL) es la proporcion de consejeros que han desempefiado tareas en el sector bancario, como
analista financiero o tareas analogas (DEFonD, HANN y Hu, 2005; ZHANG, ZHOU y ZHOU, 2007). La
experiencia en direccion (CEO) es la proporcion de miembros del CA que han sido directores gene-
rales de grandes empresas (DHALIWAL, NAIKER y NAvisst, 2010). A partir de esas dimensiones hemos
definido cuatro variables dicotémicas (ONEACC, ONEAUDIT, ONEFINAN y ONECEO) en caso

7 En todo caso los trabajos anteriores utilizan como variable continua la proporcion de miembros del CA que tienen la
consideracion de expertos.

8 La clasificacién como escuela de negocios de prestigio esta basada en el ranking de la revista Forbes en 2015: IN-
SEAD, London Business School, IESE, IE Business School, IMD, SDA Bocconi, Cranfield, Said, Warwick, Lancaster
University y SP Jain.
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de que el CA cuente con al menos un experto en cada una de esas categorias. A pesar de la limita-
cién que supone operar con variables dicotomicas, esas categorias nos permiten valorar la efectivi-
dad de la regulacion europea que requiere que al menos un integrante del CA posea esa competencia.

Hemos definido dos variables relacionadas con el consejo de administracion: tamaiio (BOA-
SIZE) e independencia (BOAIND). BOASIZE es el nimero de miembros del consejo y BOAIND
la proporcion de consejeros independientes. Hemos definido también dos variables referentes a
la estructura y al funcionamiento del CA: tamafio (COMSIZE) y actividad (COMACT). COM-
SIZE es el nimero de integrantes del comité y COMACT el niimero de reuniones de ese 6rgano
celebradas cada aiio. MULTIPLE es el numero promedio de consejos (ademas del propio) a que
pertenecen los consejeros en caso de pertenencia a multiples consejos. DEDIC es el porcentaje
de miembros en régimen de dedicacion exclusiva al consejo.

En relacion con la auditoria externa, hemos definido la variable rotacion (ROTAT) como
una variable dicotomica que vale 1 cuando la empresa ha cambiado de firma auditora en ese afio
y 0 en caso contrario, y la variable FEE, definida como el cociente entre los honorarios de audi-
toria y el activo total.

Como es habitual en estos casos, incluimos una serie de variables de control para incorpo-
rar el efecto del tamano de la empresa, su apalancamiento financiero y su rentabilidad, evitando
asi sesgos de omision (Liu, TIRAS y ZHUANG, 2014). Definimos ASSETS como el logaritmo del
valor del activo total, LEV es el leverage financiero o ratio de deuda sobre el activo total, y ROA
la rentabilidad econdmica o cociente entre el beneficio bruto y el activo total. Para incorporar el
riesgo reputacional incorporamos una variable (PUBLIC) que mide la proporcion de consejeros
con experiencia politica, diplomatica o en la funcion publica basandonos en el trabajo de Po-
LLOCK, CHEN, JACKSON y HAMBRICK (2010). Para facilitar la lectura del trabajo en el apéndice I
proporcionamos una tabla descriptiva de todas las variables empleadas.

3.3. METODO

La diferente naturaleza de las tres preguntas de investigacion hace que el método empleado
presente una cierta complejidad. Por lo que respecta a los antecedentes de la cualificacion del CA
(primera cuestion) y a sus efectos en la funcion de auditoria (segunda cuestion), seguiremos el
método al uso, consistente en un primer analisis de indole descriptiva y un analisis subsiguiente
de naturaleza explicativa. En relacion con el efecto que la cualificacion de los miembros de CA
puede tener sobre la calidad de la informacion financiera, se hacen precisas unas explicaciones
previas acerca del modo de estudiar dicha calidad.

El andlisis descriptivo al que nos hemos referido consiste en un contraste de igualdad de me-
dias a fin de detectar si aquellas empresas con comités mas cualificados (segmentando la muestra
segun la variable ALTACUALIF) presentan diferencias en el funcionamiento de sus mecanismos
de gobierno corporativo o de su funcién de auditoria. Aunque no se trata de un analisis concluyente,
puede resultar orientativo sobre la pertinencia de las hipotesis planteadas.
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El analisis explicativo se desarrolla segun la técnica de datos de panel. La combinacion de
series temporales con datos de corte transversal permite la formacion de un panel de datos, cuyo
analisis ofrece indudables ventajas. Para dar respuesta a las dos primeras preguntas realizamos
sendos analisis de regresion. En primer lugar, como se recoge en los modelos [1] y [2], estudia-
mos si la estructura del consejo de administracion y del CA tienen alguna incidencia en el exper-
tise de este ultimo. En segundo lugar, como se indica en el modelo [3], la cualificacion del CA
actia como variable independiente para determinar hasta qué punto esa cualificacion influye en
otros aspectos del proceso de auditoria. Debe hacerse constar que, dado que la variable ROTAT
tiene naturaleza dicotomica, para el estudio de la rotacion del auditor externo hemos utilizado un
analisis logit. Todas las estimaciones incluyen variables dicotémicas de afio, pais y sector (utili-
zando el primer digito de la clasificacion de actividades econémicas SIC?).

QUALIF, = B, + B, BOASIZE + B,BOAIND + B, ASSETS + B,LEV +
+ BsROA + & [1]

QUALIF, = B, + B, COMSIZE + B,MULTIPLE + B, MULTIPLEx? + B, ASSETS +
+ B;LEV + B, ROA + €, 2]

COMACT,, DEDIC,, ROTAT,, FEES,, = B, + , CUALIF + B,LEV + B,ROA +

+ B,LOGACT + §, [3]

El método empleado para estudiar la discrecionalidad contable requiere una explicacion algo
mas pormenorizada. Existe un acuerdo tanto en el entorno académico como entre los profesionales
de la especial aptitud de la gestion del resultado como medida de la calidad de la informacion con-
table (DEcHOW, GE y SCHRAND, 2010). Se explica asi que la literatura sea prodiga en modelos para
la deteccion del componente discrecional de la gestion del beneficio, siendo los mas importantes el
modelo propuesto por JONES (1991), la version modificada del mismo (DECHOW, SLOAN y SWEE-
NEY, 1995), el modelo de JONES ajustado por ROA y el modelo del flujo de caja. Seran los cuatro
modelos que vamos a considerar y, para determinar cual es el que presenta menor margen de error,
se deben aplicar las pruebas de especificacion y de potencia (BROWN y WARNER, 1985). Puesto que
se trata de pruebas instrumentales, y dado lo prolijo de su exposicion, es habitual no ofrecer esos re-
sultados. Asi lo hemos juzgado oportuno nosotros también y hemos optado por recoger inicamente
un ejemplo de las mismas en el apéndice III. En cualquier caso, los resultados de dichas pruebas se
pueden solicitar a los autores si se juzgara preciso. Baste decir que el modelo que ofrece un mejor
rendimiento es el modelo de ajuste del resultado mediante el flujo de caja (DECHOW y DICHEV, 2002).

Nuestra medida de la calidad de los ajustes por devengo se basa en la desviacion estandar
de los residuos obtenida a partir de la regresion del cambio en el fondo de maniobra en funcion
de los valores pasados, presentes y futuros del flujo de caja operativo. Este procedimiento de de-
terminacion de los ajustes por devengo esperados requiriere la agrupacion de las observaciones
por sectores y afios, por lo que hemos utilizado los dos primeros digitos en la clasificacion de ac-
tividades industriales SIC. Nuestro modelo se representa a través de la ecuacion [4]:

9 Standard Industrial Classification.
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TA B,
ATA, |~ ATA,, TP

1— 1

ATA,

ATA, |

atA_, | &M

CFOt_]) ; ( CFO, ) ; (CFot+1
+ 2

donde TA representa los ajustes por devengo totales, CFO es el flujo de caja operativo y € es el
término de error que recoge la parte discrecional de los ajustes por devengo. Todas las variables
se encuentran divididas por el activo medio total (ATA).

Siguiendo el procedimiento habitual en estos estudios, el andlisis de la gestion del resultado
puede dividirse en dos etapas. En la primera se estiman los ajustes por devengo totales y se des-
componen en su parte discrecional (DACC) y su componente no discrecional. En una segunda
etapa, el analisis explicativo propiamente dicho, esos ajustes discrecionales se hacen depender
del expertise del CA y de otras variables explicativas como se indica en la ecuacion [5].

DACC;, = B, + B, AUDIT + B,FINANCIAL + B,CEO + B, ACSIZE +
+ B;PUBLIC + B ASSET;, + B,LEV,, + BROA;, + 1, + &, [5]

4. RESULTADOS
4.1. ANALISIS DESCRIPTIVO

La tabla 3 ofrece unos estadisticos descriptivos de la muestra. Casi todas las empresas
(94,8 %) cuentan al menos con un experto financiero en el CA; la mayoria de ellas (83,8 %) tienen
un experto en contabilidad (no auditor) y un experto en direccion general (70 %); y tnicamente
el 30,8 % de las empresas tienen a un auditor como miembro de su CA. Los expertos contables
suponen un 43,8 % del total de consejeros. La proporcion de anteriores auditores ronda el 8 %, la
proporcion media de consejeros con cualificacion financiera es del 59 % y en torno a la tercera
parte de los consejeros han ocupado anteriormente puestos de director general. Estos datos son
semejantes a los de otros trabajos sobre este tema. Asi, ALBRING ef al. (2014) encuentran que el
42 % de los consejeros son expertos contables; ABERNATHY ef al. (2013) informan de que el 14 %
de los consejeros son antiguos auditores y que el 61 % tienen experiencia en finanzas; BADOLATO
et al. (2014) muestran que el 30 % de los consejeros han sido anteriormente directores generales.

Tabla 3. Estadisticos descriptivos

Media Std. Dev. Q1 Mediana Q3
CUALIF oo 4.792 1.209 4.035 5.071 5.580
BOASIZE ..o 12.585 3.665 10 12 15
e
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Media Std. Dev. Q1 Mediana Q3

]
BOAIND ...oovviveereeeecesienns 0.586 0.195 0.455 0.571 0.714
COMSIZE ... 4.207 1.171 3 4 5
COMACT ..o 6.041 3.071 4 5 7
DEDIC ..ot 0.722 0.242 0.6 0.75 1
MULTIPLES ....ovvieriririeiriiiennes 2.811 2.666 0 2 4
ROTAT oot 0.039 0.193 0 0 0
FEE oo 0 0 0 0 0
DACC ..o 0.116 0.629 0.001 0.004 0.020
CONTAB ..ot 0.438 0.318 0.200 0.400 0.667
AUDIT o 0.078 0.130 0 0 0
FINANCIAL ..o 0.588 0.289 0.331 0.600 0.800
CEO s 0.328 0.287 0 0.330 0.500
ONEACC ..ot 0.838 0.368 1 1 1
ONEAUDIT ..o 0.308 0.462 0 0 1
ONEFINAN ....ooevierrereieieieiennn 0.948 0.221 1 1 1
ONECEOQ ..ot 0.707 0.455 0 1 1
PUBLIC ..o 0.112 0.159 0 0 0.200
ASSETS ..o 4.287 0.758 3.748 4197 4722
LEV e 0.673 0.186 0.544 0.675 0.814
ROA .ot 4584 5.401 1.046 3.865 7.040
Media, desviacion tipica y cuartiles de las principales variables. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables.

En la tabla 4 recogemos los coeficientes de correlacion entre las variables. Dado el elevado nu-
mero de variables, para facilitar su presentacion, hemos seleccionado las més relevantes de cara a nues-
tro analisis. Se considera que pueden surgir problemas de multicolinealidad cuando esos coeficientes
estan por encima de 0,7. Aunque nuestros coeficientes toman valores sensiblemente mas bajos, hemos
calculado el factor de inflacion de varianza (VIF) para corroborar la ausencia de multicolinealidad.
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En la tabla 5 recogemos los resultados de las pruebas de comparacion de medias. Para ello
dividimos la muestra en dos grupos de acuerdo con la variable ALTACUALIF como se expli-
c6 anteriormente. Se pueden observar diferencias significativas entre ambos grupos de variables
en cuanto al consejo de administracion, el CA y la funcion de auditoria. La mayor parte de estas
diferencias van en la linea de nuestras hipoétesis, lo que justifica el analisis explicativo que pre-
sentamos mas adelante.

Tabla 5. Test de comparacion de medias

Menor Mayor ttest
cualificacion cualificacion

BOASIZE ... 13.02 12.16 5.282%**
BOAIND ...ooiiicierereeeeee s 0.57 0.61 —4.502%**
COMSIZE ..ot issiens 4.16 433 -3.573***
COMALCT ..ottt ssesenens 5.86 6.14 -1.964**
MULTIPLE ....coovviiviiiiiieiccscesiiens 2.64 3.18 —4.863***
DEDIC ..ot 0.74 0.69 5.042%*
ROTAT oo 0.03 0.05 -2.010**
FEE oo 0.35 0.29 3.013***
ASSETS ..ottt 4.26 4.35 —2.858***
LEV oo 0.68 0.67 0.100
ROA .ot 4.56 4.64 -0.385
Contraste de igualdad de medias segtin la variable ALTACUALIF. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las va-
riables. *** nivel de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Puede observarse que las empresas con mayor expertise en su CA tienen consejos de
administracion mas pequefos e independientes, cuentan con comités menos reducidos y sus
miembros forman parte de un nimero mayor de consejos. Estas empresas también muestran
diferentes caracteristicas de su funcioén de auditoria ya que el CA se retine con mas frecuencia
y tiene menos miembros con dedicacion exclusiva. Asimismo, muestran mas predisposicion al
cambio de auditor y pagan menores honorarios de auditoria. Aunque no se trata de una evidencia
concluyente, estos resultados son coherentes con nuestras hipotesis Hla, Hlb, H2b y H3-H6b.
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4.2. ANALISIS EXPLICATIVO

4.2.1. Antecedentes de la cualificacion del CA

En las tres primeras columnas de la tabla 6 presentamos las estimaciones de la ecuacion 1,
correspondiente a las hipotesis Hla y H1b (efecto de la configuracion del consejo de administra-
cioén y del CA). De acuerdo con lo expuesto en las columnas 1 y 3, el tamafio del consejo no tiene
ninguna influencia significativa en la cualificacion del CA, contrariamente a lo propuesto en la
hipotesis Hla. Este resultado es similar al obtenido por Liu, TIRAS y ZHUANG (2014), quienes no
consiguieron confirmar empiricamente esta misma hipdtesis en el entorno estadounidense. El ta-
maifio del consejo de administracion, por tanto, no parece desempefiar un papel relevante en la fi-

jacion de la cualificacion del CA.

Tabla 6. Antecedentes de la cualificacion del CA

HlayH1b H2ay H2b
1) (2) (3) @) (5) (6)
0.016 0.008
BOASIZE .....ccovvvrerrrerenn. 0.011) 0.013)
0.406** 0.389**
BOAIND ....coevirieieiineene 0.192) (0.194)
0.004 0.012
COMSIZE ... 0.022) 0.022)
0.124%* 0.127%**
MULTIPLE ..o (0.041) (0.041)
-0.019* -0.019*
2
MULTIPLE® .......ccoovvervnnnee 0.012) 0.012)
ASSETS ..o 0.065 0.126 0.143 0.048 0.027 0.030
(0.083) (0.086) (0.090) (0.074) (0.073) (0.074)
LEV 0.342* 0.336* 0.342* 0.228* 0.207* 0.213*
..................................... 0.252) (0.265) (0.265) (0.229) (0.228) (0.229)
e
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Hlay H1b H2a y H2b
1 (2) (3) 4 (5) (6)

e
ROA cvrrerenesesesesesen 0.002 0.006 0.006 0.000 0.000% -~ 0.000"

(0.004) | (0.004) | (0.004) | (0.004) | (0.004) | (0.004)
Observaciones .........c.c..... 1,999 1,772 1,772 2,279 2,279 2,279
Fstat v 71.66%** 72.42%%* 73.19%** 84.66™** 100.73*** | 100.90***
Adj. R? e 0.0685 0.071 0.0742 0.087 0.093 0.093
VIF s 1.36 1.32 1.28 1.32 1.33 3.44

Resultados de la estimacion de las ecuaciones 1y 2. El apéndice I contiene una lista con la definicidn de todas las variables . *** nivel
de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Por el contrario, el coeficiente de la independencia de este 6rgano (BOAIND), tal y como
aparece en la segunda y tercera columna de dicha tabla, es positivo y significativo. Ese resulta-
do confirma nuestra hipétesis H1b, pudiendo afirmarse que los CA con mayor nivel de expertise
estan positivamente relacionados con los consejos mas independientes.

Las tres tltimas columnas de la tabla 6 recogen los resultados de la estimacion de la
ecuacion 2 correspondiente a las hipdtesis H2a y H2b (efecto de las caracteristicas del CA).
Coherentemente con la hipdtesis H2a, el tamaiio del comité (COMSIZE) no presenta ninguna
relacion significativa con la cualificacion de sus miembros (columnas 4 y 6). De manera con-
gruente con la hipdtesis H2b encontramos una relacion no lineal con el numero de consejos
(ademas del propio) al que pertenecen los miembros del comité. Inicialmente esa relacion toma
una forma positiva (un efecto reputacion) pero, tras alcanzar un umbral situado en los 3,3 con-
sejos, la relacion se torna negativa (efecto dedicacion). Este resultado corrobora el trabajo de
FicH y SHIVDASANI (2006), quienes encuentran que las empresas cuyos consejeros pertenecen
a mas de tres consejos son menos eficientes y sus mecanismos de gobierno corporativo funcio-
nan peor. También es un resultado que apoya el trabajo de SHARMA y ISELIN (2012), quienes
encuentran una relacion positiva entre las deficiencias en los estados financieros y la presen-
cia en otros consejos.

4.2.2. Implicaciones de la cualificaciéon del CA

La tabla 7 recoge los resultados de la ecuacion 3, relativa a alguna de las implicaciones de la
cualificacion del CA (hip6tesis H3 y H4). Los resultados recogidos en las dos primeras columnas
confirman la hipétesis H3 acerca de la relacion existente entre la cualificacion y la actividad del
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CA. Cuando medimos ese expertise tanto a través de la variable continua CUALIF como a tra-
vés de la variable dicotdémica ALTACUALIF, se observa una relacion positiva y significativa
entre ambas variables. Formulado en otros términos, los comités con un mayor nivel de expertos
se retinen con mas frecuencia. Segun la hipétesis H4, la proporcion de miembros del CA con de-
dicacion exclusiva deberia estar relacionada negativamente con la cualificacion del comité. Asi
se desprende de los resultados recogidos en las dos ultimas columnas de la tabla 7 pues el coefi-
ciente de las variables CUALIF y ALTACUALIF resulta negativo y significativo. Este resultado
puede estar motivado por las recientes modificaciones legales que han aumentado la demanda de
expertos financieros y por el nlimero mas alto de posiciones en otros consejos que los consejeros
mas expertos poseen (JAAFAR, WAN-HUSSIN y BAMAHROS, 2016).

Tabla 7. Implicaciones de la cualificacion del CA

. . @ @ 3) @
Variable dependiente COMACT | COMACT | DEDIC DEDIC
0.078* —0.034***
CUALIF ... (0.047) (0.005)
0.251%* -0.055%**
HIGHCUALIF .......oovvririviriniininns 0.102) 0.012)
0.781%* 0.772%* -0.076*** -0.076***
ASSETS oo (0.206) 0.206) 0.017) 0.017)
LEV 1.014* 1.039* 0.136** 0.139**
................................................................. (0.598) (0597) (0.058) (0.059)
ROA 0.003 0.002 -0.003** -0.003**
................................................................ (0.013) (0.013) (0.002) (0.002)
ODbSEIVACIONES ....oeveveerrerererierreseereeesesesernans 1,599 1,599 1,631 1,631
Fstat s 68.34 92.27 72.06 72.02
N | O 0.118 0.078 0.119 0.075
VIF s 1.42 1.42 1.41 1.52
Resultados de la estimacion de la ecuacion 3. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-
fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.
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Pasamos ahora a las consecuencias de la cualificacion del CA sobre la auditoria externa,
es decir, la decision de cambio de auditor (HS) y los honorarios de auditoria (H6a y H6b). Dada
la naturaleza dicotomica de la variable que recoge el cambio de auditor'?, las estimaciones de
la ecuacion 3 de las columnas 1 y 2 de la tabla 7 han sido realizadas siguiendo un modelo logit.
Tanto la variable CUALIF como ALTACUALIF tienen un efecto positivo sobre la rotacion del
auditor (ROTAT). En estos casos la bondad de ajuste se suele medir por el porcentaje que resul-
tan adecuadamente clasificadas por el modelo. Dicho porcentaje supera el 95 %, lo que indica una
buena capacidad predictiva del modelo. Estos resultados sugieren que las empresas con comités
de auditoria mas cualificados son mas propensas al cambio de auditor externo y podrian estar in-
ducidos por un mayor esfuerzo de esos expertos por garantizar la independencia de la firma de la
auditoria. De hecho, CHEN y ZHOU (2007) encuentran que fueron los comités mas expertos los
que antes suspendieron su relacion con Arthur Andersen como auditor externo tras el escandalo
en que dicha firma se vio envuelta.

Tabla 8. Implicaciones de la cualificacion del CA

. . ()] @ (3) @
Variable dependiente ROTAT ROTAT FEE FEE
0.237* -0.013*
CUALIF ..o (0.140) (0.007)
0.618** -0.028**
HIGHCUALIF ... (0.301) (0.014)
0.011 0.008 —0.484*** -0.487***
ASSETS ..o (0.219) (0.218) (0.054) (0.054)
LEV 0.685 0.680 -0.007 -0.011
................................................................. (1013) (1.016) (0.099) 0.099)
ROA .ot 0.035 0.057 ~0.002 ~0.001
(0.039) (0.039) (0.002) (0.002)
e

10 1 a5 empresas francesas no fueron incluidas en ese analisis dado que la ley les exige trabajar de forma simultanea con
dos firmas externas de auditoria.

150 www.ceflegal.com

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




E F.]. Lépez,N . Reg eray C. Zarza

Sumario

Cualificacion del comité de auditoria en las empresas europeas

Variable dependiente R O("})AT R (;i,) AT F(gii F(éii
weef e
ODSEIVACIONES .....veverererrererererrereeeserereresrnans 1,380 1,380 939 939
Likelihood 1atio ......coveveveerereererrcireireriniinenne 20.63 21.88
% clasificacion correcta ........oeovverreeeenrennen. 96.16 96.16
Fstat cooeecerecccrcceeeecece 7.25%* 7.20%%*
Adj. R2 i sssneneinns 0.150 0.151
VIF ot 1.33 1.33 1.55 1.56
Resultados de la estimacion de la ecuacion 3. Las columnas 1y 2 se han estimado con un modelo logit. El apéndice I contiene una
lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Las columnas 3 y 4 de la tabla 8 muestran una relacion significativa y negativa entre la cualifi-
cacion del CA (CUALIF) y los honorarios de auditoria (FEE), apoyando de esta manera lo avanzado
en la hipotesis Hob. De acuerdo con ese resultado, los comités que cuentan con mas expertos pueden
encontrarse en una mejor posicion para negociar honorarios mas reducidos o facilitar el trabajo de
los auditores externos de modo que esa tarea requiera menos tiempo o esfuerzo.

4.2.3. Cualificacion del CA y gestion del resultado

Analizamos en este apartado la relacion existente entre los tipos de expertise de los consejeros
(auditor, contable no auditor, financiero o direccion general) y la gestion del resultado. Con ello
nos proponemos testar si el requisito de contar con al menos un experto en el CA impuesto por la
Directiva 2014/56/UE contribuye efectivamente a mejorar la calidad de la informacioén contable.
Los resultados se recogen en la tabla 9, en la que incorporamos paulatinamente las distintas me-
didas de cualificacion'!. Como se puede apreciar, poseer al menos un experto con cualificacion
contable, auditora o financiera no tienen ningtn efecto relevante, siendo la presencia de expertos
en direccion general la inica dimension del expertise que reduce la discrecionalidad contable.
Por tanto, de acuerdo con estos resultados, la exigencia impuesta por la directiva anteriormente
mencionada no parece traducirse en una informacion financiera de mejor calidad.

1" Dadas las mayores exigencias de informacion necesaria para configurar estas variables, el analisis de esta seccion esta
limitado a las empresas francesas, alemanas, italianas, espaflolas y britanicas. Se explica asi que el niimero de obser-
vaciones sea sensiblemente inferior al de los apartados anteriores.
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Tabla 9. Cualificacion del CA y gestion del resultado

(4)] @ (©)] @ ®)
-0.057 -0.060
ONEACC ..., (0.083) (0.093)
0.039 0.056
ONEAUD ..o 0.077) 0.079)
0.003 0.039
ONEFINAN ....coooiriinnieciiiann, (0122) (0.133)
—0.144* —0.142**
ONECEOQ ..., (0.066) (0.067)
-0.262 -0.224 -0.232 -0.274* -0.295*
PUBLIC ..o, (0.168) (0.163) (0.162) (0.162) (0.170)
0.052* 0.049* 0.050** 0.044* 0.045*
ACSIZE ..., (0.025) (0.025) (0.025) (0.025) (0.025)
ASSET 0.138** 0.135* 0.136** 0.139** 0.140*
............................................... (0.064) (0.064) (0.064) (0.064) (0.064)
LEV 0.021 0.038 0.030 -0.097 -0.093
.................................................... (0338) (0338) (0.338) (0.342) (0.343)
ROA 0.150 0.155 0.154 0.121 0.128
................................................... (0.336) (0.336) (0337) (0.335) (0.336)
Observaciones ..........ccc.oeeweeencnnnn. 758 758 758 758 758
PN | 0.072 0.072 0.072 0.079 0.080
F statistic .o, 3.67%* 3.66"** 3.647* 4.03%* 3.3
Resultados de la estimacion de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-
fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.
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Aparentemente se trata de un resultado ilogico, lo que exige un analisis mas pormenorizado
de los distintos tipos de expertise. Por consiguiente, en lugar de utilizar una variable dicotomica
que recoge la presencia de al menos un experto en uno de los cuatro campos mencionados, rea-
lizaremos un nuevo analisis con la proporcion de consejeros que pueden recibir la calificacion
de expertos en cada una de esas materias (tabla 10). En los modelos 1 a 5 analizamos la muestra
completa (con las restricciones expuestas en la anterior nota a pie de pagina), mientras que en el
modelo 6 estudiamos los comités con al menos un antiguo auditor y en el modelo 7 aquellos co-

mités en los que ninglin consejero posee experiencia en auditoria.

Tabla 10. Cualificacion del CA y gestion del resultado

(1) (2) (3) 4 (5) (6) (7)
0.150 0.138 2.207#** -0.032
CONTASB ....ccocovvvenee. (0.142) (0.118) 0.751) (0.142)
-0.470% -0.502*% | -3.401***
AUDIT i 0.297) 62 | o162
-0.045 0.021 —0.892%** 0.103
FINANCIAL ............. (0.131) 0153) | 1790) | (0955)
CEO -0.085 -0.107 —-0.265 -0.007
............................ 0138) | 0767 | os91) | (0.063)
ACSIZE 0.050%* 0.048* 0.050** 0.048* 0.045% 0.117 0.002
""""""""""" 0.025) | (0.025) | (0.025) | (0.025) | (1.806) | (1.456) | (0.089)
PUBLIC -0.170 -0.265 -0.234 -0.231 -0.265 -0.078 -0.229*
""""""""""" 0.172) | (0.163) | (0.162) | (0.162) | (-1.626) | (-0.117) | (~1.786)
ASSET 0.141** 0.139** 0.134** 0.136** 0.140** 0.263 0.133***
"""""""""""" (0.064) | (0.064) | (0.064) | (0.064) | (2.171) | (0.818) | (2.700)
LEV 0.043 0.005 0.030 0.020 -0.010 0.320 —-0.150
""""""""""""""" (0338) | (0.338) | (0.338) | (0.338) | (-0.028) | (0.317) | (-0.526)
-
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(1) (2) 3) (4) (5) (6) 7)

e

ROA 0.177 0.156 0.140 0.152 0.161 -0.059 0.559*
(0337) | (0.335) | (0.338) | (0.336) | (0.475) | (-0.082) | (1.685)

Observaciones ........... 758 758 758 758 757 222 536

Adj. | C 0.073 0.075 0.072 0.072 0.082 0.213 0.070

F statistic .....ccocverrvneee 3.73%** 3.84%** 3.65%** 3.67*%* 3.36*** 2.84%** 2.23%**

Shkk

Resultados de la estimacion de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-

fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Los resultados de la tabla 10 dan mayor coherencia al andlisis. De acuerdo con ellos (co-
lumnas 1 a 5), la unica cualificacion relevante es la experiencia como auditor, y ni siquiera la
cualificacion contable (no auditora) resulta significativa. Este resultado resalta la importancia de
la experiencia en auditoria y se encuentra en linea con NAIKER y SHARMA (2009), quienes tam-
bién documentan como la experiencia auditora reduce los ajustes por devengo discrecionales.
Sin embargo, el expertise contable (no auditor), financiero o en direcciéon no contribuyen a redu-
cir la discrecionalidad contable.

La falta de significacion de la cualificacion contable resulta aparentemente contradictoria
con los estudios previos en EE. UU., por lo que se requiere alguna explicacion adicional. No
debe perderse de vista que, a diferencia de esos estudios, nosotros analizamos por separado el
expertise contable y el expertise en materias de auditoria. Por consiguiente, nuestro analisis es
mas refinado ya que la literatura anterior no conseguia distinguir adecuadamente ambos efectos.

Si ahora centramos la atencion en los comités que cuentan entre sus miembros con algun an-
tiguo auditor (columna 6 de la tabla 10) podemos observar como el efecto de la variable AUDIT
es de mayor importancia y significacion, confirmando que los consejeros con ese perfil reducen
significativamente los ajustes por devengo discrecionales. Mas aun, en esos casos el expertise
financiero asume también una funcion relevante. Cabria pensar que, cuando la cualificacion en
auditoria esta presente, el expertise financiero desempeia una funcion complementaria. En otras
palabras, la cualificacion en auditoria constituye un catalizador que fomenta el efecto de otros
tipos de cualificaciones de los consejeros. Aunque este resultado requiere mas desarrollo en futu-
ras investigaciones, se halla en sintonia con trabajos que han confirmado la conveniencia de combi-
nar distintos tipos de expertise en las empresas no europeas (DHALIWAL, NAIKER y NAviss, 2010;
KusNnaDI, LEONG, SUWARDY y WANG, 2016). En estos casos, cuando ya se dispone de expertise
auditor, el signo positivo de la cualificacion contable (CONTAB) nos indica que esa cualificacion
no solo es innecesaria, sino que reduce la calidad de los estados financieros.
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Laultima columna de la tabla 10 muestra que, en ausencia de expertos en auditoria, ningu-
na de las otras tres facetas de la cualificacion resulta significativa. Estos resultados refuerzan el
caracter catalizador de la auditoria de modo que, en su ausencia, ning(in otro tipo de cualificacion
parece contribuir a atenuar la discrecionalidad contable.

En cuanto a las variables de control, la autoridad o presencia publica de los miembros del
comité (PUBLIC) resulta significativa en algunas estimaciones. Logicamente, la falta de signifi-
cacion en un numero considerable de estimaciones impide extraer conclusiones mas generales,
pero esos resultados podrian venir motivados por el mayor riesgo reputacional que tienen los con-
sejeros con trayectorias profesionales en el ambito de la politica o la diplomacia. El efecto del
tamafio y de la rentabilidad de la empresa se ajustan a lo detectado por BADOLATO, DONELSON y
EGE (2014) y DE VLAMINCK y SARENS (2015).

Pasamos ahora al analisis de los factores de gobierno corporativo que pueden moderar la
relacion entre la cualificacion del CA y la gestion del resultado. Guiados por investigaciones pre-
vias, hemos considerado tres elementos: la actividad del comité, su tamafio y la dedicacion de
sus miembros (BACCOUCHE, HADRICHE y OMRI, 2014). Para ello dividiremos la muestra en dos
grupos segun el valor medio de las variables COMACT, COMSIZE y DEDIC que se recoge en
la tabla 3. Los resultados del nuevo analisis se presentan en la tabla 11.

Tabla 11. Cualificacién del CA y gestion del resultado

Actividad del CA Dedicacion del CA Tamano del CA
Modelo1 | Modelo2 | Modelo3 | Modelo 4 Model 5 Modelo 6
(Baja) (Alta) (Baja) (Alta) (Bajo) (Alto)
0.303 0.331 -0.199 0.134 0.085 -0.073
CONTAB ....covvvveererene (0.346) 0.322) (0.964) (0.134) (0.181) (0.173)
AUDIT -0.934 -1.098** -1.834** -0.630 -0.981* -0.182
................................... (-1.450) (£1.888) (2.129) (£1599) (-1.666) (~0.731)
-0.026 0.204 0.382 -0.056 -0.089 0.022
FINANCIAL ....cooveveviiinne (-0.100) (0.882) (0.939) (-0.310) (0.372) (0.185)
CEO -0.272 -0.118 0.484 -0.149 -0.367 0.020
........................................ (-0.932) (-0.534) (1.088) (-0.799) (1.274) (0.174)
d
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Actividad del CA Dedicacion del CA Tamafio del CA
Modelo1 | Modelo2 | Modelo3 | Modelo4 | Model5 | Modelo 6
(Baja) (Alta) (Baja) (Alta) (Bajo) (Alto)
wd e
*3%
ACSIZE ..o 0.038 0.028 0.077 0.021 0.202 0.012
(0716) | (0.583) | (0916) | (0685) | (2108) | (0.577)
PUBLIC -0.144 -0.346 -0.849 -0.124 -0.235 -0.081
.................................. (-0.389) (-1.451) (-0.500) (-0.614) (-0.781) (-0.599)
ASSET 0.294 0.163 -0.013 0.114 0.089 0.024
.................................... (1.331) (1325) (-0.031) (1452) (0.710) (0522)
LEV 0.808 -0.796 -1.172 0.261 0.528 -0.033
......................................... (1123) (-1.221) (-0.779) (0.626) (0.760) (-0.138)
ROA 0.956 -1.046* =3.121%* 0.716* 0.364 0.576**
........................................ (1117) (-1.729) (-3.122) (1.658) (0597) (2312)
Observaciones ... 382 236 89 658 400 341
Adj. N 0.140 0.107 0.677 0.062 0.135 0.046
F statistic ..coocveeveeeeerrcrncrncinenens 2.99%** 1.17 517 2.27%** 2.90%** 0.79
Resultados de la estimacion de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel de con-
fianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

Segun nuestros resultados ningin tipo de cualificacion (contable, financiera o de direccion)
que no sea en temas de auditoria resulta relevante, independientemente de la actividad del CA,
su tamafio o la dedicacion de sus miembros. Sin embargo, el expertise auditor (AUDIT) resulta
relevante en determinadas circunstancias (modelos 2, 3 y 5). Es decir, algunas caracteristicas del
CA permiten un mejor aprovechamiento de la cualificacion auditora de sus miembros. La co-
lumna 2 indica que esa cualificacion es mas efectiva en los comités mas activos (definidos como
aquellos que se retinen mas de seis veces por afio). Aunque a nivel internacional en Europa no
existe una regla de obligado cumplimiento sobre la actividad del CA, muchos paises europeos
han establecido una frecuencia minima de reuniones!2. Por lo tanto, se puede entrever una cierta

12 1 5 CA en Alemania e Italia deben reunirse con una frecuencia minima trimestral. En Espana, Francia y Reino Unido,
sin especificar la frecuencia exacta, se exige una cierta regularidad en las reuniones.
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simbiosis entre los mecanismos de gobierno corporativo pues la cualificacion en auditoria de los
miembros del CA resulta mas eficaz en los comités mas activos, que probablemente se corres-
pondan con aquellas empresas de mejor gobierno corporativo.

En cuanto a la dedicacion de los consejeros, la columna 3 muestra que la cualificacion del
CA resulta mas eficaz en aquellos comités que cuentan con menos miembros con dedicacion ex-
clusiva. Por lo tanto, ese talento especifico de los consejeros constituye un elemento mas valioso
cuando la aportacion de los otros consejeros es menor. Asimismo, se observa que en los comi-
tés mas pequefios (modelo 5) es donde existe un mejor entorno para la utilizacion del expertise
auditor. De alguna manera estos dos tltimos resultados pueden deberse a que en esos comités el
capital humano es menor y, por tanto, la aportacion de anteriores auditores adquiere mas valor.

Terminamos este analisis abordando una inquietud que es habitual en estas investigaciones y
es larelacionada con la posible endogeneidad de nuestros resultados. Esa endogeneidad puede estar
motivada por la simultaneidad y causalidad inversa. Por este motivo estudiamos ahora si la cualifica-
cion del CA se encuentra afectada por la calidad de la informacion financiera. Los resultados estan
reflejados en la tabla 12, que pone de relieve como ninguno de los cuatro factores de la cualificacion
considerados esta significativamente afectado por los ajustes por devengo discrecionales (DACC).
En consecuencia, la endogeneidad no parece ser una incidencia que sesgue nuestros resultados.

Tabla 12. Gestion del resultado y cualificacion del CA: causalidad inversa

Variable dependiente CONTAB AUDIT FINANCIAL CEO
0.012 -0.009 -0.004 -0.007
DACC ... 0.012) (0.005) 0.013) 0.012)
LEV -0.084 -0.053 -0.008 -0.124
................................................................. (0.09) (0.046) (0.105) (0.099)
ROA -0.163* 0.007 —0.293*** -0.011
................................................................ (0.09) (0.046) (0.104) 0.098)
-0.406*** —0.072*%* -0.062 0.003
PUBLIC ....ovviiiiciciiciiiceinsies (0.046) 0.022) (0.050) (0.047)
-0.001 -0.004 0.005 -0.023***
ACSEIZE ... (0.007) (0.003) (0.008) 0.007)
e
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Variable dependiente CONTAB AUDIT FINANCIAL CEO
il .
-0.035* 0.007 -0.033* 0.004
ASSET ...

S5 (0.018) (0.009) (0.020) (0.019)
ODbSEIvaciones .........cc...couevuueervvsnrevsnsrinenns 758 758 758 758
AdjR2 e 0.055 0.152 0.199 0.203
F statistic ..o 8.20%** 3.63*** 1.65* 1.47
Resultados de la estimacion inversa de la ecuacion 5. El apéndice I contiene una lista con la definicion de todas las variables. *** nivel
de confianza de 99 %, ** 95 % y * 90 %.

5. CONCLUSIONES

Es indudable que la auditoria legal constituye una de las piezas centrales en el adecuado
funcionamiento del sistema econdmico y de las empresas. Conscientes de esa importancia, las
autoridades de numerosos paises de nuestro entorno —y de la propia Comision Europea— han aco-
metido en los tltimos afnos una serie de profundas reformas que se han traducido en la creacion
de un nuevo marco europeo de auditoria. Ese marco esta vertebrado por la Directiva 2014/56/UE
y el Reglamento (UE) 537/2014 del Parlamento Europeo, asi como las normas resultantes de su
transposicion al ordenamiento legal de cada pais.

Y sila utilidad social de la auditoria es innegable, también resulta incuestionable la importancia
que, para su adecuado funcionamiento, tienen los comités de auditoria de las empresas. En palabras
del legislador europeo, dichos comités «desempenan un papel decisivo al contribuir de forma deci-
siva a lograr que las auditorias alcancen una calidad elevada» (n.° 24 de la exposicion de motivos de
la Directiva 2014/56/UE). Se entiende asi que ese nuevo marco europeo de auditoria haya tratado de
potenciar dos caracteristicas esenciales del CA: su independencia y la cualificacion de sus miembros.

Pero, mientras que el concepto y las medidas de independencia estan menos sometidas a de-
bate, la cualificacion o el expertise del comité parecen ser una cuestion de mas dificil resolucion.
Asi se ha reflejado igualmente en la investigacion, pues la literatura ha abordado mas frecuente-
mente el estudio de la independencia del CA. Con la presente investigacion tratamos de desarro-
llar la segunda linea de trabajo y nos planteamos tres cuestiones relativas a dicha cualificacion.
En primer lugar, ademas de los requisitos legales, analizamos qué otros factores de gobierno cor-
porativo pueden determinar la presencia de expertos en el CA. En segundo lugar, estudiamos la
incidencia que tiene la cualificacion del comité en el funcionamiento del proceso de auditoria. Y,
en tercer lugar, profundizamos en un efecto de esa cualificacion como es su relacion con la capa-
cidad del comité para atenuar la gestion del resultado.
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Para ello partimos de las variadas dimensiones que puede tener la cualificacion y creamos
una medida que incluye la formacidon académica de los consejeros, su experiencia profesional,
experiencia internacional y conocimientos en temas de economia y empresa. A partir de la
informacion de 296 empresas cotizadas en los principales indices bursatiles de Francia, Alema-
nia, Italia, Espafia, Bélgica, Paises Bajos, Portugal y Reino Unido durante el periodo 2005-2014
hemos construido una base de datos de 2.477 consejeros. El analisis pormenorizado de esa infor-
macion no solo nos ha permitido construir una medida continua de su cualificacion sino distinguir
cuatro aspectos de la misma: cualificacion o expertise contable, financiero, auditor o de direccion.

En respuesta a la primera pregunta, nuestros resultados muestran que la cualificacion del
comité esta afectada positivamente por la independencia del consejo de administracion y mantie-
ne una relacion no lineal con el nlimero de otros consejos a que pertenecen sus miembros. Esta
ultima relacion puede sugerir dos efectos contrapuestos: un efecto de reputacion y un efecto de
dedicacion. En segundo lugar, encontramos que la presencia de expertos en el comité tiene sig-
nificativas implicaciones en el proceso de auditoria: los comités mas cualificados se reunen con
mas frecuencia, cuentan con menos consejeros con dedicacion exclusiva, presentan mayor predis-
posicion al cambio de auditor y sus honorarios de auditoria son més reducidos. Como respuesta
a la tercera pregunta, nuestros resultados muestran que el expertise de los miembros contribuye a
reducir la discrecionalidad contable directiva, si bien la cualificacion que resulta relevante son los
conocimientos en materia de auditoria. También identificamos unas caracteristicas del gobierno
de las empresas (comités mas activos, de menor tamafio y con menos miembros con dedicacion
a tiempo completo) que hacen mas efectiva la cualificacion en auditoria.

En su conjunto, estos resultados muestran que la cualificacion del CA constituye una ca-
racteristica complementaria a otros instrumentos de gobierno corporativo y, simultaneamente,
contribuye a mejorar el funcionamiento de la auditoria de la empresa. De acuerdo con estos re-
sultados, la reforma normativa europea es un paso en la buena direccion pero requiere continuar
avanzando por esa senda, promoviendo la presencia de expertos en auditoria en el seno de los
comités. Nuestro estudio pone de manifiesto que el requisito fijado por la Directiva 2014/56/UE
de contar con un experto en auditoria y/o contabilidad es insuficiente y que conviene profundi-
zar en el perfil auditor de los consejeros. Otra posible interpretacion que se deduce de nuestros
resultados es la de la cualificacion en auditoria como un elemento especialmente valioso en cir-
cunstancias de escasez de otros recursos de capital humano.

Podemos sugerir dos lineas de investigacion que se derivan de nuestro trabajo. En primer lugar,
en los estudios de gobierno corporativo siempre esta presente la preocupacion por la endogeneidad.
En cierto modo, nuestro trabajo escapa a esa critica pues nos inspiramos en los cambios legales que
han impulsado la cualificacion del CA. Asimismo hemos comprobado que la causalidad inversa no
sesga nuestros resultados. No obstante, en futuros estudios seria conveniente abordar explicitamente
esta cuestion. Otra linea de trabajo seria el estudio de las dinamicas y relaciones dentro de los CA.
Se hace necesario ahondar en el consejero como unidad de analisis y conocer como los distintos
tipos de expertise aportados por cada consejero interactiian en el seno del comité. Mas en concreto,
es conveniente aclarar la contribucion especifica que los expertos en auditoria aportan al comité,
distinguiéndolo del conocimiento contable general. Dada la importancia que la reputacion tiene en el

www.ceflegal.com 159

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0



Sumario

RCyT. CEF, nims. 413-414 (agosto-septiembre 2017)

sector de la auditoria, cabe pensar que dicha contribucion consiste en impulsar y garantizar la credi-
bilidad. Es probable que de esta forma consigamos una mejor comprension del funcionamiento del
comité de auditoria y, por ende, avancemos hacia una funcion de auditoria de mas utilidad social.

APENDICE I: TABLA DE VARIABLES

160

Nombre Definicion
CUALIF Cualificacién media del comité de auditoria.
ALTACUALIF Variable dicotémica (1: comités con cualificacion por encima de la media; 0: caso
contrario).

CONTAB Proporcion de consejeros que poseen expertise contable.

AUDIT Proporcion de consejeros que poseen expertise auditor.
FINANCIAL Proporcion de consejeros que poseen expertise financiero.
CEO Proporcion de consejeros que poseen expertise en direccion general.

ONEACC Variable dicotémica (1: si el comité cuenta con algtin experto contable; 0: caso contrario).
ONEAUDIT Variable dicotomica (1: si el comité cuenta con algtin experto auditor; 0: caso contrario).
ONEFINAN Variable dicotomica (1: si el comité cuenta con algtn experto financieros; 0: caso

contrario).

ONECEO Variable dicotomica (1: si el comité cuenta con algtin experto en direccion; 0: caso

contrario).

BOASIZE Numero de miembros del consejo de administracion.

BOAIND Proporcion de miembros independientes en el consejo de administracion.

COMSIZE Numero de miembros del comité de auditoria.

COMACT Numero de reuniones del comité de auditoria.

ROTAT Variable dicotomica (1: si la empresa ha cambiado de firma externa de auditoria
ese afo; 0: caso contrario).
FEE Honorarios de auditoria divididos por activo total.
ASSETS Logaritmo del activo total (en euros).
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Nombre Definicion
wd .
LEV Deuda total dividida entre activo total.
ROA Beneficio antes de intereses e impuestos entre activo total.
PUBLIC Proporcién de consejeros con experiencia en politica, diplomacia o Administra-

cion publica.

TA Ajustes por devengo totales.
CFO Flujo de caja operativo.
DACC Ajustes por devengo discrecionales.
MULTIPLE Numero promedio de consejos a los que pertenecen los miembros del comité.
DEDIC Proporcion de miembros del comité en régimen de dedicacion exclusiva.

APENDICE II: NOTA TECNICA

La extraccion y tratamiento de un volumen tan considerable de informacion relacionada
con la cualificacion, formacidn, experiencia y trayectoria de los consejeros ha requerido la utili-
zacion de técnicas de big data. El presente apéndice tiene por objeto proporcionar una descrip-
cion técnica de ese proceso.

La normalizacién de los curriculums fue un trabajo manual, lo que puede dar una idea del
esfuerzo que supuso el tratamiento de esta informacion. Con esta informacion construimos las
caracteristicas mas comunes de los curriculums vitae en los diferentes idiomas utilizados (ale-
man, espafiol, francés, inglés, italiano y portugués) y afiadimos una btisqueda dirigida, mediante
filtros, en los curriculums individuales de las diferentes comisiones.

Toda la informacién sobre el curriculum de cada consejero se fusiond en un Unico fichero
de texto, y posteriormente se separ6 en palabras que se ordenaron alfabéticamente y por niimero
de repeticiones. Analizamos esas palabras tratando de detectar coincidencias e identificamos los
términos mas representativos que mantuvieran alguna relacion con la cualificacion del consejero.
Debe tenerse en cuenta que, dada la dimension internacional de nuestra muestra, los curriculum
se encontraban redactados en inglés, francés, aleman, espaiiol, italiano o portugués. A modo de
ejemplo, los términos como Universitdt, university, master, PhD, professor, etc. se incluyeron en
el apartado de formacion académica. Para la cualificacion contable se utilizaron términos como
accounting, revisore contabile, auditor, Deloitte, PWC, etc. Para la cualificacion en materia de
auditoria se emplearon términos como audit, auditing, auditor, vérificateur comptable, CPA, Ernst
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& Young, KPMG, etc. La experiencia en direccion general se obtuvo a partir de términos como
chief executive officer, CEQ, directeur general, Geschidftsfiihrer, etc. La cualificacion financiera
se obtuvo a partir de los vocablos economics, finance, CFA, Wirtschaft, etc.

En total se alcanzaron cerca de los tres millones de items, lo que requirid técnicas de big
data. Esa enorme cantidad de items se redujo a algo mas de 600 caracteristicas vinculadas a la
formacién académica o experiencia profesional. Siguiendo un proceso de busqueda dirigida y es-
tableciendo unos filtros de contenido ajustamos esas caracteristicas a los ocho rasgos que confi-
guran nuestra medida de cualificacion. Segun el nimero de dimensiones a las que se aludiera en
su curriculum, cada consejero recibid una puntuacion consistente en un nimero entero compren-
dido entre 0 y 8. La cualificacion del comité se calculd como el promedio de la cualificacion de
todos sus miembros. Un proceso semejante de biisqueda dirigida cruzando campos de contenido
permitio cuantificar el nimero de otros consejos de administracion a que pertenecia cada una de
las personas contenidas en la base de datos.

APENDICE III: PRUEBAS DE ESPECIFICACION Y DE POTENCIA

El porcentaje de manipulacion de la columna de la izquierda se introduce manualmente en
el modelo para comprobar su capacidad de deteccion. Las restantes columnas nos indican el por-
centaje de acierto de cada modelo para detectar la manipulacion de los ingresos y de las provi-
siones. Como ese analisis se repite para cada pais y para distintos niveles de significacion hemos
optado por ofrecer inicamente una tabla de ejemplo (la correspondiente a Espafia y para un nivel
de significacion del 1 %) y otra tabla de comparacion.

Ingresos Provisiones
% manipulaciéon Jones ) Jones )
Jones modif. Kothari | Dechow | Jones modif. Kothari | Dechow
-2 89,30 100 97,70 100 100 54,10 100 100
-1.8 89,60 100 97,60 100 100 56,00 100 100
-1.6 90,80 100 97,60 100 100 56,30 100 100
-14 90,90 100 97,60 100 100 55,10 100 100
-1.2 89,90 100 97,80 100 100 57,50 100 100
-1 90,50 100 98,00 100 100 56,80 100 100
-0.8 89,70 100 97,50 100 100 56,40 100 100
e
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Ingresos Provisiones
% manipulacion Jones ) Jones )
Jones modif. Kothari | Dechow Jones modif. Kothari | Dechow
wd e
-0.6 87,80 100 97,00 100 100 57,50 100 100
-0.4 89,80 100 97,90 100 100 59,50 100 100
-0.2 87,70 100 97,60 100 100 57,80 100 100
0 0,70 1,60 1,00 1,60 1,10 1,40 1,30 2,50
0.2 89,50 100 97,90 100 100 58,10 100 100
0.4 87,30 100 97,60 100 100 56,30 100 100
0.6 88,30 100 96,50 100 100 58,70 100 100
0.8 89,20 100 98,00 100 100 57,40 100 100
1 89,90 100 96,80 100 100 56,20 100 100
12 88,80 100 97,60 100 100 58,70 100 100
14 91,80 100 98,30 100 100 58,00 100 100
1.6 86,50 100 97,60 100 100 56,10 100 100
1.8 90,70 100 97,30 100 100 58,60 100 100
2 89,90 100 97,40 100 100 57,90 100 100
ES. (-2 al +2) 8722% | 100% | 9590% | 100% | 97,33% | 57,10% | 97,71% | 100 %
Jones Jones modif. Kothari Dechow
ESpana ... 92,28 % 78,55 % 96,80 % 100,00 %
Alemania .......ccoeeeeeeenieninieneinennins 85,48 % 84,64 % 78,62 % 100,00 %
Francia ..o 89,82 % 87,10 % 85,90 % 100,00 %
Ttalia coeveeeeeeeeeeeeeee e 89,47 % 99,02 % 88,44 % 99,65 %
Reino Unido ...ccveeeeevierienieieincinnne 69,50 % 82,59 % 79,20 % 98,86 %
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