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ExTrRACTO

La existencia de determinados fraudes informativos cometidos por las empresas pone de mani-
fiesto que la exigencia legal del auditor de actuar de forma independiente puede ser cuestionada
en algunas ocasiones. Ello se debe a que durante el proceso de auditoria pueden darse situaciones
que crean amenazas para que el auditor acttie con el nivel de independencia requerido legal-
mente y deseable socialmente. Entre las situaciones que pueden tener un mayor efecto negativo
en la independencia del auditor y que mayor preocupacion han generado entre los organismos
reguladores se ha resaltado el «riesgo de dependencia econémica», es decir, las amenazas sobre
la independencia que provienen de las rentas que los auditores obtienen de sus clientes. Ante la
existencia de este riesgo se ha propuesto un modelo de regulacion en el que se pretende funda-
mentalmente reducir las rentas econémicas que los auditores obtienen. No obstante, estas nor-
mas no han recibido el apoyo undnime de la doctrina cuestionandose por un lado su eficiencia,
es decir, la posibilidad de que generen mds costes que beneficios, y por otro lado su necesidad
cuando el mercado ya genera suficientes incentivos a los auditores para ser independientes. En
este sentido, los objetivos de este estudio son proveer evidencia empirica para el caso espafiol
de ambas criticas sobre la regulacion de la independencia.
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REGULATION VERSUS REPUTATION AS A MEANS OF
SAFEGUARDING THE INDEPENDENCE OF THE AUDIT

Emiliano Ruiz Barbadillo

ABSTRACT

The independence is considered to be one of the most important attributes of the audit profession
and the characteristic most frequent cited as a prerequisite to improve audit quality. However
the preponderance of failures where the auditor’s judgment have been called into questions after
important business failures, reveals that audit profession has failed to regulate itself in a manner
that promotes audit independence. Despite there exist some set of factors and circumstances
that have the potential to compromise independence, the implication that economic dependence
have on auditor independence have long been a source of controversy in the audit literature.
The implicit assumption is that auditor may be confronted with the decision to compromise
independence if it helps to maintain potential and perpetual economic rents. In order to enhance
auditor independence the adoptions of additional safeguards to reduce the threat of economic
dependence risk have been considered necessary. While regulators seems consider that these
new independence requirements could reduce the economic dependence risk, and therefore
reduce the incentives for incumbent auditors to act opportunistically to retain economic rents,
opponent to regulation has been firmly against the introduction of new requirements to enhance
auditor independence on the basis of two different arguments: first, it is inefficient and second
it is unnecessary. In this sense, several questions must be answered and particularly whether
independence regulation promotes cost-effective measures to enhance auditor independence
and whether this regulation is necessary.

Keywords: regulation, auditor independence and audit market competitiveness.
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1. INTRODUCCION

El final del siglo XX vino caracterizado por una serie de fraudes financieros de consecuen-
cias nefastas para el funcionamiento de los mercados financieros y para la necesaria confianza
que los inversores deben depositar en los mismos. Aun cuando resulta complejo asignar cotas de
responsabilidad a los diversos actores dentro del entramado de la comision de fraudes, directivos,
miembros del consejo de administracion de la empresa, accionistas de control, analistas y audi-
tores han contribuido a la pérdida de confianza de los inversores en los mercados financieros. A
pesar, como hemos sefialado, de que fueron multiples los actores responsables de esta situacion,
la baja calidad de la informacién financiera que las empresas divulgaban a los mercados, unida
a la aparente incapacidad de la auditoria para reducir las conductas de oportunismo informativo,
fueron consideradas como dos de los principales elementos explicativos de la pérdida de confian-
za en los mercados financieros (DEFOND y Francis, 2005).

Ante la necesidad de dar una respuesta rapida para recuperar la confianza de los inverso-
res, un nimero importante de paises, entre los cuales se encuentra Espaifia, emitieron diversas
normas en las que trataron de dar respuesta a esta situacion de crisis de confianza en la informa-
cion financiera. La asuncion de muchas de estas normas (véanse por ejemplo SOX, 2002; Ley
Financiera, 2002), las cuales tienen un contenido técnico muy similar, es que la calidad de la
informacion financiera de las empresas viene estrechamente condicionada por la independencia
con la que el auditor acttia frente a su cliente (FRaNCIS, 2011). Por otra parte, se considerd que
la estructura legal dada a la auditoria por aquellas fechas no resultaba suficiente para hacer fren-
te a las conductas oportunistas de las empresas al emitir informacién manipulada y de baja cali-
dad. Por todo ello la respuesta estribd en reafirmar la naturaleza, alcance y responsabilidades del
auditor, y de manera importante reforzar la independencia con la que el auditor debe actuar. De
manera particular, en estas nuevas normas para regular la independencia se ha tratado de forma
especifica el riesgo de dependencia econoémica, pareciendo asumir las mismas que la indepen-
dencia con la que el auditor acttia frente a su cliente es fruto de una decision que aquel somete a
calculo econdmico, asi como que la reduccion de la independencia puede originar sustanciosos
beneficios para el auditor. Si se asume que el auditor en ocasiones puede actuar como un sujeto
econdmico racional, y por tanto maximizando su riqueza, reducira el nivel de independencia con
la que acttia frente a un cliente cuando los beneficios que obtiene de ello superan los costes que
se pueden derivar de esa decision. Esta concepcion en torno a la independencia de la auditoria
domina actualmente la literatura y ha impregnado buena parte de las soluciones reguladoras que
se han producido en los ultimos tiempos.
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En lo que se refiere a nuestro pais, desde la promulgacion original de la Ley de Auditoria en
1988 el régimen de la independencia ha sufrido grandes cambios, siendo los mas importantes los
realizados a través de la conocida como Ley Financiera (Ley 44/2002, de 22 de noviembre) en
2002, la posterior revision de la Ley de Auditoria en 2010 y la mas reciente que ha tenido lugar
en 2015. En este sentido, la primera norma que realizé cambios sustanciales en el régimen legal
de la independencia en Espafia sobre la regulacion original fue la Ley Financiera, cambios estos
que fueron de un importante calado. En efecto, la Ley Financiera revis6 de manera significativa
la relacion contractual entre auditor y auditado, prestando especial atencion al posible efecto que
podrian tener las rentas economicas que se obtienen en la prestacion del servicio en la actitud inde-
pendiente con la que el auditor debe ejercer su funcion. Por ejemplo, entre otras muchas cuestiones
se impusieron una serie de medidas referidas al nivel de honorarios que se podrian obtener de los
clientes, la prestacion de otros servicios distintos a la auditoria y la introduccion de la rotacion de
socios y equipos, aspectos todos estos que fueron considerados amenazas contra la independencia
del auditor y que tenian como principal objetivo reducir la potencial dependencia econdmica que
en el auditor puede crear un cliente. Con posterioridad tanto la reforma que tuvo lugar en 2010,
como la mas reciente que ha tenido lugar en 2015, han venido recogiendo de forma similar estos
principios basicos de regulacion de la independencia, profundizando y extendiendo en ocasiones
la limitacion de rentas econdmicas que pueden obtenerse. Por esta razon, en este estudio al objeto
de evaluar los efectos de la regulacion en el comportamiento del auditor se analizaran los efectos
generados por la emision de la Ley Financiera en la independencia de la auditoria, debido a que fue
esta norma la que propuso un nuevo modelo de regular e introdujo medidas mas rigurosas para re-
gular la independencia, permitiéndonos por otra parte contar con una perspectiva temporal de la que
carecemos, obviamente, con la actual Ley de Auditoria. No obstante, al contar ambas normas con
la misma técnica juridica en lo que se refiere a la regulacion de la independencia, las conclusiones
que se obtengan sobre el efecto de la Ley Financiera podran ser extrapoladas a la actual regulacion.

Dos aspectos seran sometidos a analisis empirico. En primer lugar, las medidas para regular
la independencia propuestas en la Ley Financiera han sido cuestionadas por algunos autores en
el contexto internacional (véase para una revision Romano, 2005). Particularmente en EE. UU.
la emision de la SOX (Sarbanes Oxley Act of 2002), que introdujo un cambio radical en torno a
la organizacion de la profesion auditora y de forma singular sobre el régimen de independencia,
fue sometida a fuertes criticas. Por ejemplo, la SOX fue considerada como un «producto politi-
co» para responder a la crisis de confianza de los inversores, pero con baja calidad técnica para
hacer frente a la naturaleza real de los problemas a los que se debia enfrentar. La aparente lige-
reza con la que fue acometida, asi como la ausencia de evidencia empirica rotunda que avalase
las medidas que en la misma fueron articuladas, gener6 dudas de la eficiencia que podria gene-
rar dicha norma. Puesto que La Ley Financiera asumi6 gran parte de los principios de la SOX en
relacion con la regulacion de la independencia, existen dudas sobre los efectos que estas normas
generan en el comportamiento del auditor. En particular nuestro objetivo es analizar la eficiencia
de la Ley Financiera. En efecto, cualquier medida reguladora debe contemplar tanto los benefi-
cios que se pueden generar de la misma, en este caso reduccion de la dependencia econdmica,
como los posibles costes que su introduccion generen. En este sentido, destacaremos que estas
medidas pueden generar una serie de costes, fundamentalmente la reduccion del conocimiento
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y experiencia necesarios para el ejercicio de la auditoria, que pueden convertir a la Ley Finan-
ciera en ineficiente desde un punto de vista social. Al analisis empirico de este tema dedicamos
nuestro primer objetivo.

El segundo objetivo que sometemos a estudio en este trabajo es si este tipo de medidas re-
guladoras resultan necesarias cuando existan otras vias alternativas a la misma, que cumpliendo
el mismo objetivo, preservar o salvaguardar la independencia, no provocan costes similares. En
particular, diversos autores han venido resaltando que la propia dindmica competitiva del mercado
genera incentivos para que los auditores actiien con el nivel de independencia requerido social-
mente. Este argumento se basa en que la reputacion de una auditoria independiente es la base de
la competencia en el mercado de auditoria, motivo por el cual el principal incentivo que conduce
al auditor a preservar su independencia frente al cliente es precisamente defender la reputacion
acumulada dado que ello incrementara su capacidad competitiva. No obstante, este argumento ne-
cesita ser sometido a contraste empirico lo cual constituye el segundo objetivo de nuestro estudio.

Para desarrollar el analisis empirico, hemos de resaltar que dado que la independencia con
la que el auditor actua frente a su cliente no resulta observable empiricamente en este trabajo usa-
remos, al igual que multiples estudios previos, la emision de informes cualificados por gestion
continuada como un subrogado valido para obtener inferencias sobre la independencia del auditor
(REYNOLDS y FraNcIs, 2001; DEFOND et al., 2002). La razon de la utilizacion de este subrogado
para evaluar la independencia se basa, en primer lugar, en que esta opinion tiene importantes efec-
tos econdmicos para las empresas que la reciben, por lo que generard importantes incentivos para
que las empresas presionen al auditor para su no emision, es decir, para que reduzcan su indepen-
dencia. Por otro lado, a diferencia de otros subrogados utilizados en la literatura para evaluar la
independencia de la auditoria, la opinién de auditoria estd inicamente bajo el alcance del auditor
por lo que es el resultado de su decision. El andlisis empirico se ha realizado sobre una muestra de
empresas espafiolas no financieras cotizadas en Bolsa en el periodo 1995-2008, y que presentan
sintomas de deterioro financiero ya que solo para estas empresas pueden alcanzarse, tras analizar
la opinién de auditoria recibida, conclusiones acerca de la independencia con la que el auditor ha
actuado. Los resultados que se obtienen en este estudio sugieren que la Ley Financiera no ha con-
tribuido a mejorar la independencia de la auditoria, lo que genera dudas sobre la eficacia de las
medidas que en la misma se introdujeron. Por otra parte, también obtenemos evidencia de que la
dinamica competitiva del mercado de auditoria genera incentivos para que los auditores actuen
de forma independiente, lo que pondria de relieve en suma que medidas limitativas de la relacion
contractual entre auditor y auditado no resultan necesarias en presencia de incentivos de mercado.

En adelante, el trabajo se estructura del siguiente modo. En el segundo epigrafe se ofrece
una revision de la literatura que ha analizado los determinantes ¢ implicaciones de la independen-
cia del auditor. El tercer epigrafe plantea las hipdtesis a contrastar. El cuarto epigrafe describe el
disefio metodologico seguido en este estudio, en especial los modelos utilizados, la descripcion
de las variables y la muestra de empresas. El quinto epigrafe incluye los resultados derivados del
analisis empirico y el sexto el analisis de robustez y, finalmente, el séptimo epigrafe presenta las
conclusiones fundamentales del estudio.
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2. LA INDEPENDENCIA DE LA AUDITORIA

2.1. LA NECESIDAD DE UNA AUDITORIA INDEPENDIENTE

La independencia de la auditoria ha sido considerada como uno de los atributos fundamen-
tales que debe detentar el auditor, siendo considerada como el activo de mayor valor que posee la
profesion auditora (JOHNSTONE et al., 2001). Ello se debe a que gran parte del valor efectivo que
la sociedad puede obtener de la auditoria va a depender fundamentalmente de la capacidad de los
auditores para actuar de forma independiente. Esta afirmacion descansa en la relacion que existe
entre informacion contable y auditoria. En primer lugar, la propia forma de organizacion social ha
generado una estructura organizativa distribuida funcionalmente, en la que en orden a incremen-
tar la eficiencia de la organizacion ha propiciado una especializacion de actividades adquirien-
do especial relevancia la separacion entre propiedad y gestion. En este sentido, los propietarios
de las empresas delegan la gestion y la toma de decisiones en los directivos, con la esperanza de
que estas funciones se vean realizadas en orden a favorecer los intereses de los propietarios de
las empresas. Ello no obstante da lugar a un contexto marcado de forma acusada por la asimetria
informativa y por la necesidad de someter a control la actividad directiva. En este orden de cosas,
la informacion contable cumple un papel fundamental en la sociedad dado que la misma reduce
las incertidumbres asociadas a la toma de decisiones para un amplio espectro de usuarios de la
informacion contable, convirtiéndose, por otra parte, en el medio de generar visibilidad sobre el
comportamiento de las empresas.

No obstante, existe una serie de circunstancias inherentes al proceso de confeccion y divul-
gacion de la informacion financiera que pueden reducir su potencial contribucion. En primer lugar,
la informacion esta bajo el control de la empresa, en particular de los directivos de la misma, por
lo que paraddjicamente son los individuos que han de ser controlados los que generan el medio
de control. En segundo lugar, y de forma mas importante, la informacion contable no es neu-
tral, sino que de la misma pueden desprenderse importantes efectos econémicos. La existencia
de estos efectos econdmicos puede crear incentivos para que los directivos, con control sobre la
informacion financiera, cuenten con determinados intereses sobre la forma de esa informacion,
creando estimulos para divulgar, utilizando diversos procedimientos (alisamiento de beneficios,
ajustes discrecionales al devengo, eleccion interesada de criterios de valoracion, informacion frau-
dulenta, etc.), informacion manipulada que podria reducir el valor informativo de la informacion
financiera, por una parte, y generar otros importantes efectos econémicos. Entre estos efectos
econdmicos habria que resaltar que, ante la probable existencia de un riesgo de informacion, los
usuarios pueden exigir una prima que afectara al coste de capital de la empresa, a la propia lo-
calizacion de los recursos en el mercado, e incluso manifestar reticencias hacia la realizacion de
inversiones. De todo ello puede concluirse que la pérdida generalizada en la confianza que me-
rece la informacion podria afectar de forma importante a la eficiencia de la economia en general.

Por esta razon para que la informacion que divulgan las empresas sea un instrumento capaz
de cumplir con sus objetivos, se requiere que cuente con una serie de atributos. Dentro de la gama
de atributos con que debe contar la informacion, adquiere especial relevancia la fiabilidad. Este
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atributo de la informacion determina la necesidad de que la informacion sea sometida a un siste-
ma de control que garantice su credibilidad para los usuarios y en consecuencia otorgue valor de
uso a la informacion, control que es realizado por la auditoria. En este sentido, la auditoria realiza,
por tanto, una importante contribucion a la sociedad lo que viene a justificar en ltima instancia
que las empresas vengan obligadas legalmente a la realizacion de la misma. Si bien, para que la
auditoria se convierta en un sistema eficaz de control de la informacion, otorgando de esta forma
calidad a la misma, se requiere que los profesionales que la realizan cuenten con una serie de
rasgos como serian el conocimiento suficiente para ejercer su funcion y, en especial, actuar con
independencia a la hora de acometer el servicio (DEANGELO, 1981a). Una actitud independien-
te por parte del auditor aumenta la probabilidad de que la informacion financiera esté elaborada
conforme a los principios contables generalmente aceptados, y refuerza la confianza de los inver-
sores en la misma, aspecto este que ha hecho que la doctrina coincida en sefialar la independencia
como la piedra angular de la auditoria, y el atributo de la auditoria que muestra mas relacion con
la calidad de la informacion financiera de la empresa (véase para una revision FRaNcIs, 2011).
Este razonamiento explica que tanto los organismos profesionales como las autoridades regula-
doras hayan considerado necesario establecer la independencia como requisito imprescindible
para el ejercicio de la auditoria, plasmandolo tanto en c6digos éticos como en normativa positiva'.

2.2. LOS RIESGOS DE LA INDEPENDENCIA DE LA AUDITORIA

Aun a pesar de la importancia atribuida a la independencia, la observacion de la realidad,
y en particular la existencia de fraudes informativos cometidos por las empresas, pone de mani-
fiesto como la exigencia legal que asume el auditor de actuar de forma independiente parece que
no puede ser dada por garantizada en cualquier situacion, sino que por el contrario el auditor, en
determinadas ocasiones, no va a actuar con el nivel de independencia requerido legalmente y so-
cialmente deseable. Desde una perspectiva tedrica se asume que el auditor en el desarrollo de su
actividad y tras la aplicacion de unos principios tedricos y practicos obtiene el volumen de eviden-
cia necesario al objeto de formular su opinién acerca de la informacion financiera de la empresa.
En este sentido, la opinion del auditor no seria mas que el proceso técnico de trasladar la sinte-
sis de la evidencia obtenida a un informe especializado, creandose la concepcion de un proceso
no controvertido que dificilmente llega a aproximarse a lo que realmente sucede en la realidad?.

L Enlo que se refiere al concepto de independencia, cabe resaltar que no existe una tnica definicion generalmente
aceptada para la misma. Algunos autores conciben la independencia como una actitud mental del auditor. En otras
ocasiones se concibe la independencia como la posesion del auditor de ciertas caracteristicas personales tales como
honestidad, integridad, objetividad. Otras definiciones enfatizan en la relacion entre el auditor y el auditado, conci-
biendo la independencia como ausencia de situaciones que reduzcan la capacidad del auditor para resistir las presio-
nes de los directivos.

La literatura ha venido generalmente concibiendo el proceso de formulacion de la opinioén de auditoria como una
«caja negray dificil de observar empiricamente. Esta es la causa de que exista una evidencia empirica bastante limi-
tada sobre el proceso de negociacion real que se establece entre el auditor y el cliente.

168 www.ceflegal.com

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



E E. Ruiz Barbadillo La independencia de la auditoria

En orden a analizar el proceso de emision de la opinion de auditoria, TEOH (1992) conside-
ra la informacion financiera y el informe de auditoria como un nico conjunto informativo que
surge de un proceso de produccion, conjunto en el que interactiian auditores y auditados. Desde
un punto de vista secuencial, una vez que el auditor ha sometido a revision los estados financie-
ros de la empresa auditada, expone a esta los resultados de su trabajo, y en particular los ajustes
necesarios que la empresa debe realizar sobre su informacion si quiere evitar que determinadas
incidencias detectadas por el auditor sean reflejadas en el informe de auditoria. Este proceso de
produccion conjunto abarcara, por tanto, la informacion que deberan contener las cuentas anuales,
la informacion que debera ser recogida por el auditor en su informe y la opinion de auditoria que
consecuentemente debera contener el informe. Un rasgo esencial en este proceso de produccion
del volumen de informacién del que dispondréan los usuarios de la informacién financiera es que
los principios y normas contables generalmente aceptadas suelen tener una interpretacion flexible,
lo que puede dar lugar a la aparicion de conflictos y desacuerdos sobre el tratamiento contable de
determinados acontecimientos econémicos. La existencia de estos desacuerdos se convierte en la
condicion necesaria que ha de tener lugar para que el auditor en Gltima instancia comprometa su
independencia (JONSTONE et al., 2001). En este sentido, la existencia de desacuerdos entre audi-
tor y auditado tiene su origen en la propia naturaleza de las normas contables, dado que estas no
son normas cientificamente verificables debido a lo cual su legitimidad no proviene de pruebas
empiricas de su veracidad sino unicamente de la aceptacion general que se da a las mismas, lo
que implica en tltima instancia la necesidad de hacer uso de una gran dosis de juicios (WALLMAN,
1996, pag. 79)°. En los casos en los que las normas permitan una interpretacion flexible, cada una
de las partes puede manifestar preferencias distintas sobre la interpretacion que cabe realizar de
los principios contables. El razonamiento desarrollado implica asumir que ante la existencia de
desacuerdos la opinion de auditoria puede ser considerada como el fruto de un proceso de nego-
ciacion entre auditor y auditado (DYE, 1991). En este proceso de negociacion entre ambas partes,
habran de ser resueltas las discrepancias surgidas, caracterizandose el mismo por la existencia
en muchas ocasiones de intereses contrapuestos sobre el tipo de opinion de auditoria a emitir.

En lo que se refiere a los directivos de las empresas podria convenirse que su objetivo es el
de obtener una opinion de auditoria favorable, dado que la recepcion de cualquier otro tipo de opi-
nién podria llevar aparejado efectos perjudiciales para la empresa. En efecto, dado el papel otor-
gado al informe de auditoria y el significado que los terceros asocian a los informes no limpios, la
recepcion de este tipo de opinidn puede suponer un coste para la empresa y en especial para sus
directivos, ya que el auditor estaria poniendo en duda la calidad de la informacion suministrada y,
por tanto, sobre el entorno de control de la empresa®. Esta situacion puede explicar la existencia

3 En efecto, los principios y normas contables representan, en el estado de conocimiento actual, la mejor estimacion
de como el sistema podria operar basados en ciertos enunciados sobre objetivos de la informacion, tipo de usuarios,
necesidades informativas y atributos de la informacion, pero permanece un alto rango de juicio en la interpretacion y
aplicacion de principios, dando lugar a normas que permiten interpretaciones alternativas, situaciones que requieren
de la realizacion de significativas estimaciones y criterios alternativos de valoracion.

Sobre este particular, CRASWELL (1988) sefiala que las repercusiones podrian ser de tres tipos: (1) costes derivados de la
reaccion negativa del mercado a la informacion suministrada por el informe de auditoria; (2) costes relacionados con la
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de presiones por parte de la empresa para que el auditor reduzca su independencia y emita un in-
forme de auditoria favorable. En suma, puede llegarse a la conclusion de que, bajo determinados
supuestos, los auditores pueden no resultar meros evaluadores objetivos y escépticos de la evi-
dencia que obtienen a lo largo del proceso de auditoria, lo que nos lleva a introducir el concepto
de riesgo de independencia, es decir, la posibilidad de que dentro del contexto del proceso de au-
ditoria se den situaciones como la autorrevision, el interés propio, la abogacia, la familiaridad y la
intimidacion, que generan amenazas para que el auditor, consciente o inconscientemente, reduzca
el nivel de independencia con el que actta.

2.3. LA DEPENDENCIA ECONOMICA DEL AUDITOR

Entre las situaciones o factores que pueden tener un efecto negativo en la independencia
del auditor cabe resaltar las amenazas que surgen a partir de las rentas econdmicas que el auditor
obtiene por la prestacion de sus servicios. MAUTZ y SHARAF (1961) describieron la dependencia
economica del cliente como una de las fuentes que mas riesgo genera sobre la independencia del
auditor, mientras que la Comisiéon Cohen (AICPA, 1978) argumento que la independencia comple-
ta es practicamente imposible de alcanzar dado que es el cliente el que contrata y paga al auditor.
En efecto, los auditores pueden depender para su supervivencia de los honorarios profesionales
que obtienen de sus clientes, lo cual debe quedar analizado dentro de un contexto en el que cabe
destacar que suelen ser los directivos los que eligen al auditor, determinan sus condiciones de em-
pleo (en especial sus honorarios profesionales) y en ocasiones tienen capacidad para rescindir la
relacion contractual®. Lo anterior implica que normalmente el auditor suele percibir que su «ver-
dadero» cliente es el directivo, dado que es este el que realmente tiene poder para influir sobre su
relacion contractual con la empresa, cuestion esta que genera una fuente de poder importante a los
directivos en situaciones de desacuerdo con el auditor y en el proceso de negociacion de la opi-
nién de auditoria. El poder del cliente para ejercer presion sobre el auditor puede aumentar en un
entorno de gran competencia en el mercado de auditoria, situando al auditor bajo similares presio-

posible disminucion de la remuneracion del gerente, dado que si el precio de las acciones se ve afectado, en la medida
en que la remuneracion del gerente esté basada en acciones de la empresa u opciones sobre acciones, también se vera
afectada. Ademas, se vera afectada cuando su remuneracion dependa en parte de los resultados obtenidos por la empresa,
ya que la recepcion de un informe de auditoria no limpio estaria poniendo en duda la calidad de dichos resultados; (3) y
finalmente, costes derivados del aumento de los costes de auditoria, debido al aumento del tiempo de trabajo del auditor
que buscara obtener mayor evidencia antes de emitir el informe, unido al hecho de que el proceso de negociacion entre
el auditor y el gerente sera mas largo por la falta de consenso entre ambos ante la emision de un informe no limpio.

Aunque en la mayoria de los paises la regulacion confiere a los accionistas el derecho de contratar al auditor, en la
practica es la gerencia de la empresa (o los miembros ejecutivos del consejo de administracion) quienes seleccionan
al auditor. Tal como afirma PAaz-AREs (1996, pag. 25), los administradores o directivos son los que controlan la de-
cision del auditor y la seleccion, renovacion y destitucion de los auditores, lo cual no contradice la exigencia legal
de que tiene que ser la junta general de accionistas la que designe a los auditores, ya que si el accionariado esta muy
disperso, normalmente elegiran la propuesta ofrecida por los administradores, mientras que si esta muy concentrado,
lo normal es que los administradores formen parte del grupo de control.
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nes que cualquier empresa mercantil que se enfrente al mercado, esto es, satisfacer las necesidades
de aquellos que lo contratan. Bajo estas consideraciones, y partiendo de la premisa de que en la
opinion de auditoria puede influir el deseo de la empresa de cambiar o retener al auditor, el nivel
de independencia del auditor puede venir explicado por su dependencia econémica. Los audito-
res no resultaran indiferentes a la pérdida de clientes, motivo que nos puede llevar a concluir que
cuando estan en juego las rentas econdmicas a obtener, los auditores pueden adoptar una posicion
orientada hacia los individuos que lo contratan. En suma, en el contexto de la negociacion de la
opinion de auditoria los intereses de los directivos pueden prevalecer dado que en caso contrario
el auditor puede enfrentarse a la pérdida del contrato, por lo que hace que la independencia del
auditor pueda quedar fuertemente influida por dos cuestiones intimamente relacionadas: el poder
del directivo de cambiar al auditor y el deseo del auditor de retener a su cliente.

La teoria econdémica de la independencia de la auditoria sugiere que los incentivos de los au-
ditores para comprometer su independencia estan relacionados con el nivel de cuasirrentas especi-
ficas que estos obtienen de un cliente particular (DEANGELO, 1981 a y b). Las cuasirrentas no son
mas que los beneficios que se obtienen de los recursos en su utilizacioén actual, menos los benefi-
cios que se obtendrian en la mejor alternativa posible. Asi, las cuasirrentas que se obtienen son el
exceso de ingresos en un periodo determinado sobre los costes incurridos en el ejercicio de la au-
ditoria, incluyendo el coste de oportunidad del mejor cliente alternativo posible que pudiera con-
tar el auditor, y no son mas que el retorno esperado por el auditor ante las inversiones de arranque
en las que incurre para el ejercicio de la auditoria. En el contexto de auditoria estas cuasirrentas
surgen porque la tecnologia de la auditoria exige incurrir en importantes inversiones de arranque
cuando se inicia una relacion contractual con un nuevo cliente, lo que supone que los costes de
realizar la primera auditoria resultan altos (ARRUNADA y PAz-AREs, 1997)°. No obstante, a medida
que avanza la relacion contractual, y explicado fundamentalmente por la existencia de una curva
de aprendizaje, los costes de ejecutar subsiguientes auditorias se iran reduciendo, lo que explica
que el auditor posea una ventaja en costes respecto a cualquier potencial competidor que preten-
da optar al ejercicio futuro de la auditoria de la empresa. Asi, aun cuando el mercado de auditoria
resulte perfectamente competitivo, en el sentido de que todos los auditores posean capacidades
tecnoldgicas similares, la ventaja en costes de la que disfruta el auditor hace que en el mercado no
existan sustitutos perfectos. Esta ausencia de sustitutos perfectos capacita al auditor para imponer
precios del servicio que, por una parte, sean inferiores a los costes de los potenciales competido-
res lo que garantiza el mantenimiento de la relacion contractual, y por otra parte sean superiores a
sus propios costes de ejecucion de la auditoria que le posibilite obtener cuasirrentas especificas’.

Estas inversiones de arranque hacen referencia al desarrollo de equipo especializado, desarrollo de experiencia en funcion
de las necesidades del cliente, formacion de capital humano, apertura de oficinas, etc. Para un estudio en profundidad de
las inversiones de arranque que genera un nuevo contrato de auditoria puede consultarse ARRUNADA y PAz-ARES (1997).

Para que surja una cuasirrenta el valor de la renta econdmica que se genera como la diferencia entre los honorarios
cargados y los costes incurridos en el ejercicio de la auditoria, han de ser mayores a los costes de oportunidad de la
mejor alternativa posible para el auditor. En este sentido, el auditor puede imponer precios lo suficientemente altos
para que cualquier opcion alternativa, si la hubiera, fuera desechable desde el punto de vista economico.
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En este sentido, la dependencia economica del auditor puede venir determinada por el valor ac-
tual de la corriente de cuasirrentas que se obtiene a lo largo de la relacion contractual con el cliente,
lo que nos permite concluir que la dependencia econdmica esta relacionada con dos factores como
son el nivel de las cuasirrentas y el tiempo que el auditor estima va a disfrutar de las mismas. En lo
que se refiere al primero de estos dos factores, ha existido una serie de cuestiones que han atraido la
atencion de la literatura, como son la concentracion de las cuasirrentas y la naturaleza de los servi-
cios a través de las que se originan las mismas. Respecto a la concentracion de las cuasirrentas, la
dependencia econémica de un auditor puede verse incrementada cuando un porcentaje alto de los
honorarios los perciba de un numero reducido de clientes. DYE (1991) sugiere que en el contexto
de la auditoria, las cuasirrentas surgen precisamente por el conocimiento de las empresas de la de-
pendencia econémica de sus auditores y por el deseo de estas de pagar altos honorarios, con la es-
peranza de influir sobre la opinién del auditor en el futuro. En suma, las empresas a través del pago
de altos honorarios profesionales crean cuasirrentas particulares al cliente que generan incentivos
para que el auditor reduzca su independencia. En este sentido, si la concentracion de honorarios del
auditor es alta, la pérdida de un cliente supondra un coste demasiado elevado para el auditor, por lo
que en aquellas situaciones de conflicto entre auditor y la direccion, el auditor contara con mayores
incentivos para evitar su pérdida, pudiendo llegar a sacrificar su propia independencia (DEANGELO,
1981a). En efecto, si el auditor valora que las pérdidas potenciales asociadas a una actitud indepen-
diente van a ser muy altas en términos de cuasirrentas, la probabilidad de que ceda a los descos de
la direccion a fin de retener los servicios serd mayor (DEFOND et al., 2002).

En segundo lugar, otro aspecto que puede reducir la independencia del auditor esta relacio-
nado con la naturaleza de los servicios que originan las cuasirrentas, y en particular si estas vienen
explicadas por la prestacion de servicios distintos a la auditoria. La cuestion a evaluar, la cual ha
sido sometida a un intenso debate doctrinal y legislativo, es si el auditor puede actuar frente a un
mismo cliente como profesional independiente, en la prestacion del servicio de auditoria, y como
profesional dependiente a los intereses de este para otros servicios voluntariamente demandados
por la empresa cliente. Ademas el posible conflicto de intereses que genera la prestacion conjunta
de servicios cabe situarla, como revela la evidencia empirica, en un contexto donde los honorarios
que perciben los auditores por servicios distintos a la auditoria superan a los de la auditoria, lo cual
supone que haciendo un ejercicio de inferencia simple las cuasirrentas vienen explicadas mayori-
tariamente por otros servicios distintos a la auditoria®. Ello puede dar lugar a que el aumento del
beneficio debido a la consultoria puede actuar como incentivo para que los auditores comprome-
tan su independencia, lo que ha servido a que sea acuiada la expresion de que los auditores «han
vendido su independencia a cambio de las rentas que se obtienen por servicios de asesoramiento.

Por tltimo, el siguiente factor que puede explicar la reduccion de la independencia viene deter-
minada por la duracion de la relacion contractual. El nivel de las cuasirrentas que obtienen los audi-
tores serd mayor mientras mayor sea la duracion contractual que liga a auditor y empresa. En efecto,

8 Ello viene basicamente explicado porque el mercado de servicios de asesoramiento tiende a un crecimiento continuo,
mientras que el mercado de auditoria, al ser un mercado derivado de una obligacion legal, tiende a estar estancado.
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cuanto mayor es la duracion de la relacion, mayor seran los intereses economicos que el auditor ge-
nera sobre su cliente, lo cual queda explicado por dos razones. La primera de ellas hace referencia a
que una vez que el auditor recupera las inversiones iniciales de arranque realizadas en dicho cliente,
cuanto mayor es la duracion de la relacion contractual, mayores seran los beneficios que de ella se
obtienen (CARCELLO y NAGY, 2004). La segunda razon es que cuanto mas duradera sea la relacion
contractual, mayor sera la probabilidad de que el auditor pueda ofrecer otros servicios adicionales,
lo que hara que las cuasirrentas puedan llegar a ser crecientes a lo largo del tiempo. En resumen, la
posibilidad de que las cuasirrentas puedan convertirse en perpetuas hace que parte de la doctrina haya
considerado que la larga duracion del contrato esté inversamente relacionada con la independencia
(véanse GEIGER y RAGHUNANDAN, 2002). En este sentido, si la regulacion no impone limites a la du-
racion del contrato, auditores y directivos pueden mantener una dilatada relacion contractual gene-
radora de importantes cuasirrentas para el auditor, motivo por el cual este puede obtener sustanciales
beneficios si coopera con el cliente. En este sentido, si los auditores pueden ser contratados de forma
indefinida podrian mostrar un alto interés en mantener su base actual de clientes, y esto los hace mas
susceptibles, ceteris paribus, de incurrir en acuerdos colusivos con los directivos de las empresas.

Dado que la capacidad del auditor para seguir disfrutando de las cuasirrentas especificas de-
pende de la continuidad de la relacion contractual, puede asumirse que los auditores no resultan
indiferentes a la pérdida de sus clientes. En el caso de que surja un conflicto en torno a la inter-
pretacion de la informacion la empresa intentara obtener determinadas concesiones por parte del
auditor, para lo cual puede utilizar la «amenaza de despido» como medio de presionar al auditor
para que reduzca su independencia (TEOH, 1992). La amenaza de la pérdida de las cuasirrentas
puede provocar un riesgo de que el auditor no actue con la independencia requerida. En este sen-
tido, puede destacarse la existencia de un conjunto importante de estudios que han revelado como
las empresas muestran una mayor propension a realizar cambios voluntarios de auditor después
de recibir informes cualificados, lo que resulta una evidencia indirecta de que aquellas empresas
que realizan la amenaza de cambio y no consiguen reducir la independencia del auditor culminan
definitivamente con cambios de este (GEIGER et al., 1998; LEnNOX, 2000).

Planteada en estos términos, la incidencia que puede tener la amenaza de pérdida de cuasi-
rrentas no solo viene determinada por el volumen de las mismas, sino también por la capacidad
que tienen los auditores de reponer las mismas. En relacion con este ultimo factor, la capacidad de
reposicion de las rentas perdidas depende de dos factores. En primer lugar, de la propia demanda
global del mercado de auditoria, sobre lo cual hemos de sefialar que al ser un mercado creado a
través de regulacion en el que la legislacion posibilita que la duracion de los contratos sea ilimita-
da (CARCELLO y NAGY, 2004), crea condiciones para que el mercado se estanque lo que en suma
implicara que la posibilidad de reposicion de rentas sea muy baja (DEis y GIroux, 1992). En se-
gundo lugar, la capacidad de reposicion de rentas depende de la especificidad de los recursos que
han sido creados en la relacion. En efecto, tras las inversiones de arranque en las que se incurre se
crean recursos especificos a las necesidades del cliente, los cuales tienen escaso valor fuera de la
relacion de intercambio con el cliente particular, por lo que no pueden ser transferidos a alterna-
tivas igualmente rentables, ni tampoco pueden ser transferidos al nuevo auditor al no resultar re-
cursos comerciables (ARRUNADA y PAZ-ARES, 1997). Por todo ello, la amenaza de cambio puede

www.ceflegal.com 173

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



RCyT. CEF, ntims. 401-402 (agosto-septiembre 2016) Ea

adquirir una alta relevancia como medio de afectar el comportamiento independiente del auditor,
debido a los importantes efectos econdmicos a los que el auditor se enfrentara si pierde el contrato.

El andlisis desarrollado parece inducir al argumento de que ante la existencia de conflicto
de intereses entre auditor y auditado, el auditor siempre reducira su independencia para mantener
las cuasirrentas que se generan. No obstante, hemos de resaltar que la amenaza de cambio no es
una estrategia de influencia del comportamiento del auditor en cualquier caso. En primer lugar,
la empresa debe soportar importantes costes de transaccion asociados al cambio de auditor tales
como la pérdida de conocimiento especifico que supone el cambio de auditor, los costes que su-
ponen la seleccion de un nuevo auditor o los costes que se pueden producir por la propia percep-
cioén que haga el mercado de los cambios de auditor (CRASWELL, 1988). Debido a la existencia
de estos costes, y presuponiendo un comportamiento racional, la empresa iniciara un cambio de
auditor cuando los beneficios del cambio de auditor, es decir, la supresion de informacion nega-
tiva, superen los costes del cambio®. En segundo lugar, la amenaza de cambio de auditor solo va
a resultar efectiva como estrategia para influir en la independencia del auditor siempre y cuando
existan diferencias en el comportamiento de los auditores en la emision de la opinion de audito-
ria, dado que ello implica que la empresa puede facilmente reemplazar un auditor independiente
por otro que se muestre favorable a admitir la presion (KRISHNAN y KRISHNAN, 1996).

3. FORMULACION DE HIPOTESIS

El modelo de analisis econdmico de la independencia planteado hasta el momento parece que
lleva de manera ineludible a la conclusion de que en el contexto de la auditoria, dada la naturaleza
de las rentas econdémicas que se generan, se producen fuertes estimulos para que los auditores re-
duzcan la independencia. Ello explica que dado los altos costes que la sociedad puede sufrir por la
reduccion de la independencia, resulta necesario introducir medidas reguladoras cuyo objeto es la
introduccion de una serie de salvaguardas que actuan como fuerzas que pretenden contraponerse
al riesgo de reduccion de independencia. Desde la perspectiva del modelo de analisis econémico
que venimos sometiendo a estudio estas salvaguardas tienen la pretension de eliminar, o cuando
menos reducir, los beneficios econdmicos que los auditores pueden encontrar en la reduccion de
la independencia, alterando de esta forma la estructura de intereses econdmicos a los que los au-
ditores se enfrentan en el desempefio de su actividad'?. No obstante, como ya resaltdbamos en la
introduccion de este estudio, la emision de normas que pretenden incrementar la independencia de
la auditoria no han recibido apoyo unanime tanto desde circulos académicos como desde la pro-
pia profesion auditora. En este sentido, la primera critica que la regulacion de la independencia ha

9 Aun cuando tanto beneficios como costes del cambio resultan dificiles de observar empiricamente, el nimero redu-
cido de cambios de auditor parece inducir a pensar que los costes del cambio para la empresa resultan altos.

10" Hemos de resaltar que las medidas de salvaguarda de la independencia, y la forma en la que acttian resultan significa-
tivamente mas amplias de las que en este trabajo seran analizadas. En este estudio solo haremos referencia a las que
reducen las rentas economicas que los auditores obtienen de sus clientes.
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recibido es que al no contemplar los posibles costes que las propias normas introducen, las medi-
das propuestas no resultan eficientes. Al estudio de la eficiencia de la Ley Financiera dedicamos
la primera hipdtesis de este trabajo. La segunda critica que las medidas de regulacion de la inde-
pendencia han recibido es si estas resultan necesarias, cuando el propio mercado de auditoria ge-
nera incentivos para que los auditores preserven su independencia. Al estudio de esta cuestion en
relacion con el mercado de auditoria espafiol dedicamos la segunda hipdtesis de nuestro trabajo.

3.1. HIPOTESIS RELACIONADA CON LA EFICIENCIA DE LA LEY FINAN-
CIERA

La regulacion tiene, como ya hemos sefialado, la pretension de incrementar la independen-
cia de la auditoria a través de la introduccion de una serie de salvaguardas que tienen por objeto
limitar la dependencia econdmica de los auditores. Estas salvaguardas tienen por objeto reducir
el nivel de las cuasirrentas que se obtienen de un cliente a través de diversas formas. Una salva-
guarda especifica limita el nivel de honorarios obtenidos de un mismo cliente, al objeto de que el
auditor no perciba un porcentaje demasiado alto de ingresos de un solo cliente, ya sea por su tra-
bajo como auditor o por la prestacion de determinados servicios adicionales de auditoria. De esta
manera, se reduciria el peso que un determinado cliente pueda tener en la cartera del auditor, dis-
minuyendo asi la importancia que tendria para el auditor la pérdida del mismo. Otra salvaguarda
suele actuar limitando la prestacion de servicios adicionales simultaneamente a los de auditoria,
debiendo sefialarse como diversos organismos reguladores han desarrollado guias identificando
algunos de los servicios que pueden suponer una amenaza mas precisa para la independencia del
auditor (Sarbanes-Oxley Act, 2002; o la Ley Financiera de 2002, a nivel nacional). Por tltimo,
otra forma de limitar la dependencia economica de los auditores es imponer la duracion méaxima
del contrato a través de la introduccion de la rotacion obligatoria. La utilidad de la rotacion obli-
gatoria se basa fundamentalmente en que al reducir el periodo del contrato de auditoria se reducen
las rentas que el auditor puede esperar obtener de ese cliente, por lo que su dependencia econd-
mica sera menor. El auditor, conociendo que el contrato no podra prolongarse mas alla de cierto
periodo y que no resulta posible la reeleccion indefinida, no contara con excesivos incentivos para
reducir su independencia, dado que el coste de oportunidad de la pérdida de clientes no es alto.

No obstante, cabe resaltar que tanto la necesidad de someter a regulacion la independencia
del auditor, como las medidas concretas contempladas como medio de crear salvaguardas sobre la
independencia no han recibido el apoyo unanime de la doctrina a nivel internacional. Por ejemplo,
en Estados Unidos algunos autores calificaron la SOX como un producto legislativo defectuoso,
generando dudas que la urgencia con la que fue concebida y tramitada, asi como la falta de re-
flexion que ello genero, hiciera que esta norma fuese eficiente, es decir, que tenga capacidad para
incrementar la independencia de los auditores (RoMaNo, 2005; DEFOND y FrRaNCIS, 2005). En este
sentido, cabe resaltar que a la SOX se le imputaron tres problemas fundamentales que pueden poner
en duda los beneficios que de la misma se derivan. En primer lugar, puede que en la SOX no se
acentuasen problemas reales, dado que como sefiala FRancts (2011) los fallos de auditoria resul-
tan en términos generales muy cercanos a cero, lo que implicaria que no existe, mas alla de casos

www.ceflegal.com 175

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



RCyT. CEF, ntims. 401-402 (agosto-septiembre 2016) Ea

anecdoticos, problemas reales en torno a la independencia de la auditoria. En segundo lugar, tal
como senala RomaNo (2005) muchas de las medidas legislativas que se proponian en la Sarbanes,
las cuales resultaron similares a las introducidas en la Ley Financiera, no estaban suficientemente
justificadas empiricamente, lo que implica que gran parte de las asunciones en torno al comporta-
miento autointeresado del auditor y los incentivos econdomicos que generan pretendidamente con-
flictos de independencia, pueden no resultar certeros'!. En tercer lugar, se vino sefialando que el
legislador no ha contemplado suficientemente las externalidades y costes que generan este tipo de
medidas reguladoras de la independencia. La regulacion, como facilmente puede deducirse, no re-
sulta a coste nulo, por lo que si los costes que genera la regulacion superan a los beneficios previ-
sibles que de la misma se obtenga, podria no estar justificada aun cuando los presupuestos en los
que se sustentan fuesen ciertos y las medidas articuladas en la misma adecuadas.

Por ejemplo, cabe resaltar entre los costes que generan algunas de las medidas introducidas en
normas como la SOX o la Ley Financiera los que se derivan de la limitacion de la prestacion simulta-
neamente de servicios de auditoria y de otros servicios distintos. En efecto, la realizacion de servicios
de asesoramiento posibilita que el auditor obtenga un mayor conocimiento de la empresa que tendra
efectos positivos en el ejercicio de la auditoria al aumentar la competencia técnica del auditor que le
posibilitara una mayor eficiencia en la prestacion del servicio. Igualmente la prestacion conjunta de
servicios facilita que los auditores puedan obtener determinadas economias de alcance que haria que
los costes de la prestacion de los servicios conjuntos por el auditor fuesen menores a la prestacion
del servicio por dos profesionales distintos. En este sentido, la limitacion de la prestacion de deter-
minados servicios distintos a la auditoria puede incrementar la independencia de la auditoria, pero
también reducen la eficacia de la misma por los argumentos expuestos. También puede resaltarse la
existencia de una serie de costes asociados a la rotacion. En efecto, el ejercicio eficiente de la audito-
ria requiere que el auditor obtenga un conocimiento especifico de la auditoria, tal como conocimiento
del sector de actividad, sistema de control interno, politicas y procedimientos contables, etc., conoci-
miento este que habra de ser obtenido a lo largo de la relacion contractual. Este tipo de conocimiento,
dada su naturaleza especifica, queda normalmente articulado en rutinas de trabajo que se resisten a su
codificacion convirtiéndose en conocimiento tacito que estd basado en la experiencia de auditor. En
este sentido, un coste evidente que surge asociado a la medida de la rotacion, aun cuando la misma
sea planteada a nivel de socios, es que el conocimiento no puede ser transferido entre auditores por
lo que tiende a ser destruido tras la rotacion, produciendo de esta forma una reduccion evidente en
la eficiencia en la prestacion del servicio (ARRUNADA y Paz-AREs, 1997). Si los beneficios que se
generan a través de estas medidas reguladoras de la independencia incrementando los incentivos de
los auditores son menores que los costes que pueden derivarse de la misma, en forma de reduccion
del conocimiento y experiencia necesarios para el ejercicio de la auditoria, en tltima instancia puede
provocar que la regulacion se convierta en ineficaz desde el punto de vista social.

Aun cuando en Espafia el debate en torno a La Ley Financiera y su efecto en la independen-
cia fue bastante menor que el desatado en Estados Unidos en torno a la SOX, la Ley Financiera

T En este sentido cabe resaltar que la evidencia empirica no parece poner de manifiesto que los auditores comprometan
su independencia por el nivel de rentas que obtienen de sus clientes (DEFOND y Francis, 2005).
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recibid igualmente contestacion por parte de la profesion, considerandose que el proceso de su
desarrollo fue defectuoso. En efecto, el oportunismo informativo desarrollado por la empresa y la
aparente incapacidad del auditor para evitarlo creo cierta «crispacion» en circulos econdmicos y
politicos que hizo que el legislador espafiol se viera obligado a responder de forma apresurada, lo
que podria explicar que los aspectos contenidos en la Ley Financiera en torno a la regulacion de
la independencia pudieron haberse incorporado en la misma sin la suficiente reflexion a través del
proceso de incorporacion de enmiendas (véanse por ejemplo Expansion 9 de mayo de 2002; Ex-
pansion 11 de mayo de 2002). Por ejemplo, cierta evidencia empirica en Espaiia parece rebatir las
asunciones de las que el legislador parte al concebir al auditor como un sujeto econémico racional
que esta dispuesto a comprometer su independencia por el mantenimiento de las rentas que obtie-
nen de sus clientes (MONTERREY y SANCHEZ, 2007). Por otra parte, el legislador al aprobar la Ley
Financiera no atendi6 a los posibles costes que podria incorporar su promulgacion, lo que hace, en
nuestra opinion, necesario analizar empiricamente la eficacia de esta norma, sobre todo porque las
salvaguardas que en la misma fueron recogidas han sido mantenidas en la actual Ley de Auditoria.
En este sentido, la hipdtesis que pretende contrastarse queda emitida en los siguientes términos:

La independencia de la auditoria aumento tras la publicacion de la Ley Financiera [H,]

3.2. REGULACION VERSUS REPUTACION COMO SALVAGUARDA DE LA
INDEPENDENCIA

El segundo fendmeno que queremos analizar en torno a la Ley Financiera es si la regulacion
es necesaria dado que pueden existir soluciones privadas, es decir, generadas por el propio mer-
cado de auditoria, que resulten mas eficientes desde el punto de vista social que la regulacion. En
este sentido, cabe resaltar como han sefialado un conjunto importante de estudios que la base de
la competencia en el mercado de auditoria es la reputacion (SIMUNIC y STEIN, 1987; REYNOLDS y
Francis, 2001; DEFOND et al., 2002), lo que podria explicar que la propia reputacion del auditor
puede convertirse en una poderosa salvaguarda que crea suficientes incentivos para que los audi-
tores actuen de forma independiente.

El argumento de que la reputacion de los auditores puede actuar como salvaguarda de su
independencia, se basa en que aun cuando el servicio ofertado en el mercado de auditoria puede
tener un fuerte componente de homogeneidad, debido al hecho de que existen unas normas de
auditoria de obligado cumplimiento en el proceso de formulacion del juicio y en la emision de la
opinion, las propias necesidades diferentes de las empresas en lo que se refiere a la calidad de la
informacion contable que deben divulgar, ha creado incentivos en el mercado de auditoria para
que las firmas se especialicen en otorgar niveles de calidad diferencial que le confiere a las firmas
distintos niveles de reputacion (SIMUNIC y STEIN, 1987).

En este sentido, el mercado de auditoria esta caracterizado por apreciables diferencias de re-
putacion entre los distintos oferentes, la cual tiene importantes beneficios para las firmas auditoras,
dado que la reputacion por ofrecer servicios de calidad diferencial esta positivamente relacionada
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con la capacidad de las firmas para obtener altos honorarios profesionales y atraer nuevos clientes.
Ello viene explicado porque la reputacion se convierte en uno de los atributos principales por los
cuales las empresas eligen auditor. Por esta razon las firmas auditoras tienen incentivos no solo para
crear, sino también para mantener dicha reputacion dado que de esta forma se estaria igualmente
protegiendo las rentas economicas que se derivan de la misma. En efecto, tal como sefialdbamos
con anterioridad, una relacion contractual con un cliente genera la posibilidad de que los auditores
obtengan cuasirrentas especificas de un cliente. Si bien, la inversion en capital reputacional genera
igualmente la posibilidad de que los auditores obtengan cuasirrentas genéricas asociadas a su car-
tera de clientes. En este sentido, cuando exista evidencia publica de que el auditor ha reducido de
forma oportunista su independencia para preservar las cuasirrentas especificas de un cliente, corre
el riesgo de perder las cuasirrentas generales derivadas del resto de clientes. Asi la reduccion de la
reputacion puede disminuir la demanda de los servicios del auditor, debido a que un auditor culpa-
do de dependencia tendria problemas evidentes para retener al resto de clientes. De esta forma, tal
como afirman KRISHNAN y KRISHNAN (1996) una pérdida de reputacion causada por la revelacion
publica de que los auditores han reducido su independencia frente a un cliente, reduce de forma
significativa el valor presente de la corriente de beneficios esperada en el futuro, dado que se corre
el riesgo de perder al resto de los clientes y las cuasirrentas genéricas que se obtienen de ellos. De
esta forma, las fuertes inversiones que realizan las firmas en capital reputacional sirven como una
garantia o salvaguarda de su independencia, maxime debido a los altos costes fijos implicados en
establecer la reputacion (SIMUNIC y STEIN, 1987), costes estos que no serian recuperados si la repu-
tacion es perdida. En resumen, los incentivos para proteger la reputacion pueden resultar suficientes
para superar los efectos que la dependencia economica del auditor frente a un cliente puede crear.

Si se verificara que las fuerzas del mercado generan estimulos suficientes para salvaguardar
la independencia, podria llegarse a la conclusion de que la regulacion de la independencia resulta
innecesaria. No obstante, el analisis del argumento de que la competencia en el mercado de audi-
toria para preservar la reputacion es una salvaguarda natural para incrementar la independencia
del auditor, es una cuestion que ha de ser sometida a contraste empirico. Para verificar este ex-
tremo se emite la segunda hipdtesis:

La necesidad de incrementar la competencia de las firmas en el mercado de audi-
toria a través de la creacion y mantenimiento de su reputacion es una salvaguarda
para la independencia que hace innecesaria la regulacion [H,]

4. DISENO DEL ESTUDIO EMPIRICO

4.1. DETERMINACION DE LA MUESTRA DE EMPRESAS PARA EL CON-
TRASTE DE LAS HIPOTESIS

El analisis empirico se realiza sobre una muestra de empresas que cotizan en la bolsa de Ma-
drid, para lo cual utilizaremos la informacion que publica la Comision Nacional del Mercado de

178 www.ceflegal.com

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



E E. Ruiz Barbadillo La independencia de la auditoria

Valores. Los datos corresponden a los ailos comprendidos entre 1995 y 2008. Con esta eleccion
temporal pretendemos contar con un dilatado periodo muestral que nos posibilite comparar ade-
cuadamente los dos regimenes de la regulacion de la independencia. Los afios objeto de estudio
han sido elegidos de forma racional para cumplir por una parte con la existencia de un periodo
muestral que solo se diferencia por la emision de la Ley Financiera, y para que los dos subperio-
dos que se analizan, es decir, antes de la emision de la Ley Financiera (1995-2001) y después de
la Ley Financiera (2002-2008), tengan la misma duracion'2. La base de datos utilizada cuenta con
4.817 observaciones/afio. Se han eliminado las observaciones correspondientes a los sectores fi-
nancieros y de seguros, dado que el significado de sus ratios puede diferir de forma significativa
del resto de empresas lo que podria generar resultados engaiosos. También fueron eliminadas
las empresas en liquidacion dado que para estas empresas no existen dudas de la no continuidad
de la empresa. La muestra resultante es de 2.806 observaciones/afio.

No obstante, el principal problema para analizar la independencia de la auditoria en el contexto
de la evaluacion de la capacidad de la empresa para continuar su actividad es determinar cuando la
empresa es merecedora de un informe cualificado por gestion continuada. La solucion adoptada en
investigaciones previas es seleccionar un conjunto de empresas para las cuales la opinidn cualifica-
da por gestion continuada es la decision mas adecuada, tal como serian las empresas que muestran
ciertos sintomas observables de desequilibrio financiero dado que es razonable esperar que para este
tipo de empresas los auditores emitan informes cualificados. Por otra parte, cuando se analiza la pro-
babilidad de una empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada es importante ob-
tener una muestra de empresas en las que el grado de incertidumbre sobre su continuidad sea similar,
dado que en caso contrario las diferencias, si se detectan, pueden venir explicadas por diferencias en
las incertidumbres subyacentes a la que se enfrentan las empresas (GEIGER y RAGHUNANDAN, 2002).

Para identificar empresas con problemas de continuidad hemos aplicado un procedimiento uti-
lizado con asiduidad en estudios previos, en el cual se utilizan como indicadores de desequilibrio
financiero las siguientes variables: a) capital circulante negativo; b) pérdidas durante dos afos con-
secutivos y ¢) fondos propios inferiores a la cifra de capital (GEIGER y RAGHUNANDAN, 2002; REY-
NOLDS y FRANCIS, 2001; DEFOND et al., 2002)'3. Siguiendo este procedimiento hemos considerado
que una empresa presenta problemas de continuidad cuando se cumple alguno de los indicadores
resaltados. Seguidamente hemos considerado la posibilidad de que existan determinados factores
mitigantes de la duda, es decir, aquellos que revelan que las empresas, aun cuando se den factores
causantes de la incertidumbre, no pasaran por dificultades financieras. Siguiendo una metodologia
similar a la de REyNoLDs y FRaNCIS (2001) hemos analizado si las empresas que presentan riesgo
de continuidad han realizado para un afio posterior ventas importantes de activos, emision de capi-

12 ] comienzo en 1995 de nuestra base de datos obedece a que en ese afio se produjo la derogacion de la norma de ro-
tacion recogida en la Ley de Auditoria de 1988, por lo que al objeto de evitar periodos con distinta regulacién hemos
elegido ese afio como el primero de nuestra muestra.

13 Estos indicadores son muy similares, por otra parte, a los que las normas sobre evaluacion de la capacidad de una em-
presa para continuar su actividad en el futuro consideran como factores causantes de la duda.
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tal u obtencion de deuda a largo plazo, factores estos que se consideran reducen la probabilidad de
quiebra de la empresa. En tales casos las observaciones han sido eliminadas y no consideradas como
empresas con problemas de continuidad. El total de observaciones que se obtienen tras este proce-
dimiento es de 946 observaciones/afio de empresas que muestran sintomas de deterioro financiero.

El numero de informes de auditoria cualificados por gestion continuada que han sido detecta-
dos en esta muestra ha sido de 98, es decir, aproximadamente un 7% de las empresas que muestran
ciertos problemas de deterioro financiero reciben un informe cualificado, porcentaje similar al que
detectan estudios empiricos recientes a nivel internacional (REYNOLDs y FRANCIS, 2001; DEFOND et
al.,2002). De estas observaciones 525 corresponden al periodo previo a la emision de la Ley Finan-
ciera, detectandose 56 informes cualificados por gestion continuada, mientras que 421 correspon-
den al periodo posterior a la emision de dicha ley donde se han detectado 42 informes cualificados.

4.2. DEFINICION DE LOS MODELOS PARA EL CONTRASTE DE HIPOTESIS

Debido a la naturaleza opaca del proceso de auditoria, la independencia con la que actua el
auditor en el ejercicio de su actividad no resulta observable empiricamente, lo que obliga a utilizar
un subrogado evaluable que permita obtener inferencias acerca de la independencia de la audito-
ria. En la literatura empirica se han utilizado diversos subrogados entre los cuales destaca la pro-
pension de los auditores en la emision de informes cualificados por gestion continuada (FRANCIS,
2011). A diferencia de otros subrogados como ajustes al devengo y fraudes, la emision de infor-
mes cualificados por gestion continuada esta tinicamente bajo el alcance del auditor lo que hace
de esta variable un buen subrogado para capturar la independencia del auditor (FrRancis, 2011).

La justificacion de esta variable para evaluar la independencia del auditor descansa en que la
evaluacion de la continuidad es un proceso controvertido. En efecto, cabe resaltar que es respec-
to a este tipo de opinion donde, dada la severidad de la calificacion por continuidad y los efectos
para la empresa de la misma'4, puede producir un deterioro evidente en la relacion entre el clien-
te y el auditor, que pueden derivar, si la empresa no convence al auditor de que no sean divulga-
dos los problemas de continuidad, en cambios de auditor (GEIGER et al., 1998). Por tanto, puede
admitirse, bajo estos razonamientos, que la probabilidad de una empresa de recibir un informe
cualificado por gestion continuada sera mayor mientras mayor sea el nivel de independencia del
auditor. Bajo estos supuestos, la independencia de la auditoria esta por tanto directamente rela-
cionada con la opinidn sobre gestion continuada, de forma que si el auditor emite una opinioén
consistente con la realidad econémico-financiera de la empresa puede afirmarse que el trabajo
ofertado cuenta con los atributos de independencia requeridos (DEFOND et al., 2002).

14 En el contexto de este tipo de opinion es donde pueden surgir mayores incentivos en los directivos para evitar la re-
cepcion de un informe cualificado, dado que las empresas pueden sufrir importantes incrementos en el coste financie-
ro del capital, pudiendo tener que enfrentarse igualmente a un mayor riesgo de desaparicion si la opinion del auditor
es percibida como una profecia.
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Justificado este subrogado para contrastar las hipotesis enunciadas en un epigrafe anterior
estimaremos un modelo donde relacionaremos, para una muestra de empresas espafiolas, la pro-
babilidad de recibir un informe cualificado por gestion continuada con la emision de la Ley Fi-
nanciera y con la competitividad existente en el mercado de auditoria. Al objeto de controlar el
efecto que la situacion econdémico-financiera de la empresa tiene sobre la probabilidad de recibir
un informe cualificado, y de esta forma poder aislar convenientemente el efecto de las variables
experimentales, vamos a considerar igualmente otras variables de control que en estudios previos
han demostrado capacidad explicativa sobre el tipo de informe de auditoria. En este sentido, para
contrastar la hipodtesis primera estimaremos el modelo 1, mientras que el modelo 2 sera estimado
para contrastar la segunda hipotesis:

OPINION = f(REGULACION, INDICE ZFC, ENDEUDAMIENTO, PERDIDAS,
TAMANO, RETRASO, DURACION, AUDITOR) (Ecuacién 1)

OPINION = f(REPUTACION, INDICE ZFC, ENDEUDAMIENTO, PERDIDAS,
TAMANO, RETRASO, DURACION, AUDITOR) (Ecuacién 2)

OPINION es la variable dependiente la cual toma valor 1 cuando el auditor emite un in-
forme cualificado en el que se destaca los problemas de continuidad de una empresa y 0 en caso
contrario. Para determinar qué opiniones son cualificadas por gestion continuada, hemos someti-
do a lectura los informes de auditoria de todas las empresas objeto de este estudio, considerando
que esto se da cuando el auditor resalta los problemas de continuidad a través de un informe con
salvedades o cuando el auditor deniega la opinidn por esta razon.

La variable REGULACION recogida en el modelo 1 es la variable experimental que uti-
lizaremos para el contraste de la primera hipotesis de este estudio. Se trata de una variable que
pretende distinguir el periodo previo a la emision de la Ley Financiera y el periodo posterior a
la emision de dicha ley, por lo que trata de recoger el cambio en el entorno legal en la probabi-
lidad de una empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada. Esta variable to-
maré valor 1 para el periodo posterior a la emision de la Ley Financiera, es decir, en el periodo
2002-2008, y 0 en caso contrario. El nivel de significatividad de esta variable, unido al signo de
la misma, nos permitira obtener evidencia empirica sobre qué impacto neto ha tenido en la in-
dependencia de la auditoria la emision de la Ley Financiera, lo que posibilitara determinar qué
efecto de los analizados anteriormente, es decir, incremento de la independencia como beneficio
de la ley, y costes como destruccion del conocimiento, ha prevalecido una vez que fue emitida la
Ley Financiera. Si el coeficiente de esta variable fuese positivo, indicaria que la probabilidad de
recibir un informe cualificado por gestion continuada aumenta en el periodo tras la emision de la
ley, por lo que siguiendo los argumentos utilizados en este estudio podriamos concluir que el au-
mento de la independencia al reducir la posibilidad de obtencidn de rentas econdmicas prevalece
sobre la posible disminucion del conocimiento acumulado, dando de esta forma soporte a los ar-
gumentos defendidos por aquellos que consideran que la regulacion es una medida eficiente para
incrementar los incentivos de los auditores para actuar de forma independiente. Por el contrario,

www.ceflegal.com 181

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



RCyT. CEF, ntims. 401-402 (agosto-septiembre 2016) Ea

si el coeficiente de esta variable fuese negativo, la probabilidad de recibir un informe cualifica-
do por gestion continuada disminuye en el periodo posterior a la emision de la ley, por lo que
siguiendo los argumentos utilizados en este estudio podriamos concluir que prevalece la destruc-
cion del conocimiento sobre el aumento de la independencia del auditor, dando ello soporte a los
argumentos de aquellos que defienden que las medidas articuladas en la ley no resultan eficientes.

Por otra parte, la variable REPUTACION recogida en el modelo 2 pretende analizar los in-
centivos naturales existentes en el mercado de auditoria para en ausencia de regulacion actuar de
forma independiente. Tal como sefialan FRANCIS ef a/ (2005) 1a forma mas precisa de medir la repu-
tacion con la que cuentan los distintos auditores es la propia cuota de mercado de la que disfrutan.
Basandonos en este argumento, el analisis del nivel de competitividad por obtener y mantener una
reputacion en el mercado de auditoria va a ser medido en este trabajo a través de las variaciones de
cuota de mercado interanual que se produce en el mismo. Las variaciones de la cuota de mercado
no son mas que el resultado del proceso competitivo, por lo que mientras mayor es la variacion
de la cuota de mercado, mayor intensidad competitiva existe en el mismo. Si el propio mercado
genera incentivos suficientes para salvaguardar la independencia, se espera un signo positivo en
esta variable. Para medir esta variable, en primer lugar, hemos calculado las cuotas de mercado
de todos los auditores que ofertan sus servicios en cada ailo objeto de nuestro estudio. Posterior-
mente, para cada auditor se ha calculado la variacion interanual de su cuota de mercado, asumien-
do que las variaciones que se producen determinan las variaciones de reputacion de los mismos.

El resto de variables recogidas en ambos modelos, en concreto las variables INDICE ZFC,
ENDEUDAMIENTO, PERDIDAS, TAMANO, RETRASO, DURACION y AUDITOR acttian
como variables de control. Para su seleccion hemos tenido en consideracion que hayan adquiri-
do significado estadistico en estudios anteriores. INDICE ZFC valora la situacion financiera de
la empresa. Como han demostrado investigaciones previas la emision de informes cualificados
por gestion continuada estd positivamente relacionada con la severidad del deterioro financiero
de la empresa. Como en trabajos previos (DEFOND et al., 2002), para evaluar el nivel del riesgo
financiero usaremos el indice financiero ZFC desarrollado por ZMEWSKI (1984), el cual esta ba-
sado en las dimensiones basicas del desequilibrio financiero como son la rentabilidad, el apalan-
camiento financiero y la liquidez'. Este tipo de indices muestran la propension general al fracaso
de una empresa, por lo que mientras mayor sea el valor del indice, mayor sera el nivel de riesgo
financiero que presenta una empresa. Esperamos que la relacion que liga esta variable y la pro-
babilidad de recibir un informe cualificado sea positiva.

15 El indice desarrollado por este autor tiene la siguiente forma funcional:

ZFC = -4.336 — 4.513 (ROA) + 5,679 (FINL) + 0.004 (LIQ)
Donde:

+ ZFC: indice de situacion financiera.

* ROA: Rentabilidad del activo (beneficio dividido por total activos).

» FINL: Apalancamiento financiero (deudas dividido por total activos).

e LIQ: Liquidez (activos circulantes divididos entre pasivos circulantes).

182 www.ceflegal.com

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



E E. Ruiz Barbadillo La independencia de la auditoria

La variable ENDEUDAMIENTO es introducida en el modelo para capturar el riesgo de
impago de la deuda. Diversos estudios han demostrado que la probabilidad de una empresa de
recibir un informe cualificado por gestion continuada esta asociada positivamente con el nivel de
deuda (DEFoND et al., 2002). Esta variable es calculada como cociente entre el total de deuda de
la empresa y el total de activo, esperando una relacion positiva entre esta variable y la probabili-
dad de una empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada.

La variable PERDIDAS es una variable dicotomica que toma valor 1 si las empresas tienen
beneficios ordinarios negativos durante dos afios consecutivos y 0 en cualquier otro caso, siendo
introducida en el modelo para analizar el nivel de riesgo operativo de una empresa (REYNOLDS
y Francis, 2001; DEFOND et al., 2002). Dado que esperamos que las empresas que incurren en
pérdidas continuas tengan una mayor probabilidad de recibir un informe cualificado, la relacion
entre ambas variables se espera que sea positiva.

La variable TAMANO se introduce en el modelo para evaluar los efectos que el tamafio
del cliente tiene en la probabilidad de recibir un informe cualificado. Investigaciones anteriores
han mostrado que los auditores son mas propensos a emitir informes cualificados a empresas de
reducido tamafio. Hay ciertas razones que pueden explicar la existencia de una relacion negativa
entre el tamaio del cliente y la recepcion de informes cualificados. En primer lugar, las empresas
de mayor tamafio tienden a pagar altos honorarios de auditoria, por lo que si el auditor percibe la
posibilidad de perder al cliente tras la emision de un informe cualificado, su propension a emi-
tir este tipo de informes para grandes clientes sera menor. Por otra parte, las empresas de mayor
dimension pueden evitar con mayor facilidad la quiebra por lo que seria menos oportuno la emi-
sién de informes cualificados (REYNOLDS y FRANCTIS, 2001; DEFOND ef al., 2002). TAMANO es
calculada a través del logaritmo del total de activos de cada cliente.

La variable RETRASO pretende valorar la posible existencia de procesos complejos de ne-
gociacion entre auditor y cliente. MCKEOWN ef al. (1991) han mostrado que los auditores emi-
ten mas informes cualificados cuando existe un retraso importante en la emision del informe de
auditoria. De una parte, la existencia de un importante retraso en la emision del informe puede
venir explicado por la existencia de un complejo y dilatado proceso de negociacion entre auditor
y cliente que puede revelar la delicada situacion financiera del cliente. Por otra parte, la existen-
cia de un retraso en la emision del informe puede igualmente determinar la mayor extension del
trabajo del auditor, por lo que es probable que a mayor extension de las pruebas de auditoria re-
sulte mas probable detectar los problemas de continuidad del cliente. Ambas razones sugieren una
relacion positiva entre el retraso en la emision del informe y la probabilidad de recibir un infor-
me cualificado. La variable RETRASO viene calculada como el numero de dias entre la fecha de
cierre de los estados financieros de la empresa y la fecha de la emision del informe de auditoria.

La variable DURACION se ha medido como el nimero de ejercicios econémicos consecu-
tivos que el auditor viene auditando al cliente. Esta variable pretende capturar el conocimiento
del auditor en la deteccion de los problemas financieros de sus clientes. En efecto, a medida que
transcurre la relacion contractual el auditor va obteniendo un mayor conocimiento del cliente, por
lo que se espera una mayor facilidad para detectar los problemas de continuidad en la empresa
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(GEIGER Yy RAGHUNANDAN, 2002). Por esta razon esperamos una relacion positiva entre esta va-
riable y la probabilidad de la empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada.

La variable AUDITOR pretende analizar el efecto que en la probabilidad de recibir un in-
forme cualificado tiene los diferentes niveles de tamaiio de los oferentes en el mercado. Dado
que los grandes auditores cuentan con un mayor numero de clientes, la pérdida de un cliente ten-
dra un reducido efecto en las rentas economicas del auditor, lo que facilitard su independencia.
Como en estudios previos, la variable AUDITOR es valorada en funcion del nombre de marca
de los distintos oferentes en el mercado. En este sentido, AUDITOR toma valor 1 para las firmas
internacionales de auditoria y 0 en caso contrario.

5. RESULTADOS EMPIRICOS

5.1. ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS Y ANALISIS UNIVARIANTE

En tabla 1 se recogen algunos estadisticos descriptivos que caracterizan los datos muestrales.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas

Variables Media Des‘fiadén Minimo Maximo
estandar

Indice ZFC wooooooooooeoeooeeeeee 7.623 2.514 0.874 25.205
Endeudamiento ... 0.256 1.465 0.000 2.379
Perdidas ..o 0.33 - 0.000 1.000
Tamano ..o 18.960 2514 11.184 25.205
Retraso ... 90.64 30.163 1.000 308.000
DUracion .........cceeeeeeevevneeenernneeeernenenn. 7.58 4.718 1.000 19.000
AUdIOT .o 0.78 - 0.000 1.000

El indice de deterioro financiero adquiere un valor medio de 7,6, mientras que el endeuda-
miento de las empresas de la muestra es del 25 % aproximadamente. El 33 % de las empresas ob-
tienen pérdidas lo que refleja la deteriorada situacion econémica que experimentan las empresas
de nuestra muestra. En lo que se refiere a la variable RETRASO esta queda situada en aproxi-
madamente 91 dias. La media de duracion de los contratos es de 7,58 afios. Por otra parte, en la
tabla se muestra que el 78 % de las empresas de la muestra son auditadas por una de las grandes

184 www.ceflegal.com

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




Sumario

La independencia de la auditoria

E E. Ruiz Barbadillo

firmas internacionales de la auditoria, lo que muestra el alto nivel de concentracion en el merca-
do de auditoria resultado este consistente con estudios previos.

En la tabla 2 se recogen la matriz de correlaciones de Pearson. Solo seis de las correlacio-
nes resultan significativas, siendo el valor maximo que se obtiene de 0,231 entre las variables
TAMANO y PERDIDAS, lo cual hace improbable la presencia de multicolinealidad en nuestro
modelo. No obstante, también hemos procedido a realizar un analisis de inflacion de la varianza
en el que incidiremos posteriormente.

Tabla 2. Matriz de correlaciones

Variables 1 2 3 4 5 6 7
1: Indice ZFC ...oooococoe..... 1 0.023 0.086* | -0.002 0.012 -0.006 | -0.021
2: Endeudamiento .............. 1 0.019 0.007 0.056 -0.048 0.023
3: Perdidas .......cccocvvrirerenne. 1 -0.342* | 0.247% | -0.074 | -0.201*
4: Tamano ........coceeveverervs 1 -0.019 | 0.258* | 0.474*
5: Retraso ......cccvceververin. 1 -0.029 | -0.087
6: Duracion ........cccccoevvrunee. 1 0.17%
7: Auditor ..o, 1

* Significativa al 0.01.

La tabla 3 contiene los resultados del test no paramétrico de la U de Mann-Whitney para
verificar si existen diferencias de comportamientos entre los valores medios de las empresas que
reciben informes cualificados por gestion continuada y aquellas que reciben informes de audito-
ria limpios. Para las variables dicotomicas utilizamos el test de la 2.

Tabla 3. Analisis de diferencia de medias

. Opinién Opinién Z/X?
Variables limpia cualificada (p-value)
Media Media
. 3.053
Indice ZFC .....c.oovviiinieveneveeeceniene 7.01 12.882
ndice ZFC 015 88 (0.000)
e
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g [ ope [ e
Media Media

e

Endeudamiento .........ccoemrerereneirerinciins 0.555 0.763 (ég;g)
PErdidas ....ovvveerrreerereiesrieereeseseees 0.28 0.77 (905 060%8)
TamanO ....ccevveeeiieec e 19.091 17.763 (38(2)(2))
RELFASO weovvovereereeireeereeeeeeees e 88.52 109.14 (gggg)
DUTACION oo 6.35 7.73 (éggg)
AUIOT oo 0.79 0.73 ((1);1251;)

Como se puede observar en la tabla 3, existen diferencias significativas entre las empresas
que reciben un informe cualificado y las empresas que no lo reciben en todas las variables salvo
para la variable auditor. Resulta interesante sefialar que los valores medios de todas las variables
relacionadas con la situacion financiera de la empresa son mas altas para las empresas que reci-
ben informes cualificados y, por tanto, la muestra de empresas que reciben informes cualificados
parecen estar en una peor situacion financiera que las empresas que reciben informes limpios. En
concreto, el indice de deterioro financiero es mayor en las empresas que reciben informes cualifi-
cados (12,882) respecto a las que reciben informes limpios (7,015), por lo que a nivel univariante
el riesgo financiero se convierte en un condicionante para la recepcion de informes cualificados.
El endeudamiento es igualmente mas alto en las empresas que reciben informes cualificados res-
pecto a las empresas que reciben informes limpios, siendo la diferencia significativa desde el
punto, de vista estadistico. En lo que se refiere al riesgo operativo, analizado a través de la varia-
ble PERDIDAS, podemos observar que mientras que el 77 % de las empresas que reciben infor-
mes cualificados presentan pérdidas durante dos afios consecutivos, solo un 28 % de las empresas
con pérdidas durante dos afios consecutivos reciben informes limpios. La variable TAMANO
también muestra diferencias significativas entre ambas muestras, pudiendo observarse como el
tamafio medio de las empresas es menor en aquellas que reciben informes limpios (17,763), que
en las empresas que reciben informes cualificados (19,091). Asimismo, el retraso en la emision
del informe de auditoria (RETRASO) alcanza resultados distintos para ambos tipos de empresas,
siendo el retraso medio de 109 dias para las empresas que han recibido informes cualificados y
de 88 dias para las empresas que reciben informes limpios. De esta forma, a nivel univariante
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puede concluirse que el retraso parece confirmar la existencia de complejos procesos de negocia-
cion que finalmente se traducen en recepcion de informes cualificados. La duracion del contrato
es igualmente mayor en las empresas que reciben informes cualificados, poniendo este dato de
relieve que el mayor nivel de experiencia de los auditores que se obtiene a través de dilatadas re-
laciones contractuales facilita a los mismos la identificacion de los problemas financieros de las
empresas. Por ultimo, y como ya hemos resaltado mas arriba, las firmas multinacionales de la au-
ditoria no muestran una mayor propension a emitir informes cualificados por gestion continuada.

Por otra parte también hemos realizado un analisis preliminar donde sometemos a estudio la
relacion de la variable dependiente (OPINION) y los periodos previo y posterior a la emision de
la Ley Financiera, a través de una tabla de contingencia. Los resultados se recogen en la tabla 4.

Tabla 4. Tabla contingencia entre informes cualificados y Ley Financiera

ret il |t el | g
Opinién impia ......ccccccvecveevrernncnnes 469 379 848
Opinion cualificada ..............c....... 56 42 98
Total ..o 525 421 946
Chi-cuadrado = 0.120 (p-value = 0.729).

El porcentaje de informes cualificados por gestion continuada es de un 10,7 % para el periodo
1995-2001, es decir, el periodo anterior a la emision de la Ley Financiera. Dicho porcentaje resulta
un poco mas alto que el del periodo posterior a la emision de la Ley Financiera que es aproxima-
damente del 10 %. Para analizar la relacion de asociacion entre ambas variables, hemos utilizado
el test de Chi-cuadrado, el cual revela que no existen diferencias entre la proporcion de empresas
que reciben informes cualificados por gestion continuada antes y después de la emision de la Ley
Financiera, resultados estos que no serian consistentes con que la Ley Financiera genera incentivos
que incrementa la independencia de los auditores, si bien estos resultados son a nivel univariante,
requiriéndose de una andlisis multivariante donde se controlen otros factores que pueda afectar a
la probabilidad de la empresa de recibir informes cualificados por gestion continuada.

5.2 ANALISIS MULTIVARIANTE

Para analizar como actian conjuntamente las variables experimentales y de control para
explicar la independencia del auditor subrogada a través de la probabilidad de una empresa de
recibir un informe cualificado por gestion continuada, se han estimado los modelos descritos en
la epigrafe 3.1. En la tabla 5 se recogen los resultados obtenidos en la estimacion del modelo 1
que servira para contrastar la hipdtesis 1, junto a diferentes medidas de la bondad del ajuste al-

www.ceflegal.com 187

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



Sumario

RCyT. CEF, ntims. 401-402 (agosto-septiembre 2016) Ea

canzado. El estadistico Chi-cuadrado del modelo alcanza un valor de 123,449, significando que
la hipétesis nula de la no existencia de relacion estadistica puede ser rechazada. El Pseudo R? es
de un 30 % aproximadamente, indicando por tanto un buen ajuste. El porcentaje de clasificacion
correcta es de un 77 % y la realizacion de la prueba de Hosmer y Lemeshow ha revelado que no
existen diferencias estadisticas entre los valores estimados y los valores reales. De forma adi-
cional, se ha calculado el factor de inflacion de la varianza (FIV) para todas las regresiones. El
valor mas alto que toma el FIV es 3,2, siendo en la mayoria de los casos inferior a 1,5, por lo que
es poco probable que nuestro modelo esté afectado por problemas de colinealidad.

Tabla 5. Regresion logistica con variable experimental regulacion

Variables Coeficiente (p) p-value
ReguIACION .....covouriiiciicrecees e -0.106 0.699
INdice ZFC oo 3.657 0.000
Endeudamiento ... -0.036 0.060
PErdidas .......eveeeererereeireieieeeeieeeees et 1.843 0.000
TAMATIO ..o -0.222 0.004
Retraso ..o 0.016 0.000
DUTACION oot 0.063 0.038
AUAIEOT v 0.640 0.050
CONSLANEE ... -0.450 0.769
Chi-cuadrado = 123.449 (p = 0.000).
Pseudo-R? = 0.301.

Segun se desprende de los resultados de la tabla 5, después de controlar otros factores que
afectan a la probabilidad de una empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada,
el coeficiente de la variable REGULACION es negativo pero no resulta estadisticamente signi-
ficativo, lo que pone de manifiesto que no existen diferencias en el comportamiento del auditor
entre los dos periodos objeto de estudio. Es decir, los auditores se comportan de forma similar en
el periodo previo a la emision de la ley, en el que resulta posible la obtencién de mayores rentas
economicas de los clientes, que en el periodo posterior al de la emision de la ley, en que la posi-
bilidad de obtener rentas econdmicas se ven limitadas por las razones a las que ya hemos aludi-
do con anterioridad. Por tanto, estos resultados sugieren que la emision de la Ley Financiera no
parece haber incrementado los incentivos de los auditores para actuar de forma independiente.
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Incluso el signo negativo de esta variable parece estar revelando que los costes derivados de la re-
gulacion, producidos por la destruccion del conocimiento, son mayores a los beneficios derivados
de la misma en la forma del aumento de los incentivos para actuar de forma independiente. Por
tanto, la evidencia que se obtiene en este estudio no permite contrastar la hipoétesis 1 por lo que la
Ley Financiera no parece haber propuesto un modelo de regulacion de la independencia eficiente.

En lo que se refiere a las variables de control, todas adquieren significado estadistico. La
variable INDICE ZFC pretendia captar la probabilidad de quiebra de la empresa, siendo el resul-
tado obtenido significativo y con el signo esperado. Es decir, las empresas que muestran proble-
mas observables de desequilibrio financiero cuentan con mayor probabilidad de recibir informes
cualificados. El signo obtenido para la variable ENDEUDAMIENTO es contrario al esperado,
siendo el coeficiente de esta variable significativamente distinto de 0. Por tanto, la evidencia ob-
tenida revela que las empresas mas endeudadas reciben menos informes cualificados por gestion
continuada. Respecto a la variable PERDIDAS también muestra el signo esperado, siendo igual-
mente el coeficiente significativamente distinto de 0. De esta forma, las empresas que muestran
resultados ordinarios negativos reciben con mayor probabilidad informes cualificados debido a los
desequilibrios econdmicos que muestran tener. El coeficiente de la variable TAMANO es negati-
vo y significativo, resultado este consistente con la hipdtesis de que las empresas de mayor tama-
flo reciben menos informes cualificados por gestion continuada. La variable RETRASO también
presenta el signo esperado, siendo el coeficiente de esta variable significativamente distinto de
0. Los resultados que se obtienen revelan que para aquellas empresas en las que se produce un
mayor retraso en la emision del informe de auditoria existe una mayor probabilidad de recibir
informes cualificados. La variable DURACION es significativa, revelando que mientras mayor
es la duracion del contrato, mayor es la probabilidad de la empresa de recibir un informe cualifi-
cado. Por ultimo, a diferencia de lo que obteniamos a nivel univariante el coeficiente de la varia-
ble AUDITOR es positivo y estadisticamente significativo. Ello revela que mientras mayor es el
tamafio del auditor, mayor es la probabilidad de una empresa de recibir un informe cualificado.

Para contrastar la hipotesis 2, es decir, verificar la existencia de incentivos de mercado que
hagan innecesaria la precision de medidas reguladoras para aumentar los incentivos de los audi-
tores para actuar de forma independiente, hemos estimado el modelo descrito anteriormente como
ecuacion 2. Al igual que en el caso anterior, el modelo resulta estadisticamente significativo y las
medidas de bondad aportadas revelan un buen nivel de ajuste.

Tabla 6. Regresion logistica con variable experimental reputacion

Variables Coeficiente (B) p-value
RePULACION ..o 7935 0.000
INAICE ZFC ..o 3122 0.000
v
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Variables Coeficiente (p) p-value
ol
Endeudamiento ... -0.993 0.000
PErdidas .....cc.vvemeveeriierisiieeeseeeiee s 1.832 0.000
TAMARNO ..o -0.243 0.005
Retraso ......ccceviviiiiiiccc e 0.016 0.000
DUTACION ..ot 0.038 0.044
AUAIEOT oo 0.624 0.037
CONSLANEE ... -0.701 0.541
Chi-cuadrado = 138.056 (p=0.000).
Pseudo-R? = 0.280.

La tabla 6 pone de relieve que el coeficiente de la variable REPUTACION es positivo y esta-
disticamente significativo, lo que sugiere que las fuerzas del mercado generan estimulos suficientes
para preservar la independencia de los auditores. En efecto, dado que como anteriormente resalta-
bamos la base de la competencia en el mercado era la creacion y mantenimiento de la reputacion,
y dado que esta puede ser medida a través de la cuota de mercado de la que disfrutan las diver-
sas firmas auditoras, la presion competitiva generada en el mercado, la que puede ser percibida a
través de las variaciones de cuota de mercado, genera estimulos para que los auditores preserven
su independencia. De esta forma, la mayor intensidad competitiva que se genera en el mercado
esta asociada positivamente con la probabilidad de que una empresa reciba un informe cualifica-
do. Aquellas firmas que ganan cuota de mercado, es decir, aumentan su reputaciéon como base de
la competencia, aumentan la propension a emitir informes cualificados a empresas que muestran
signos observables de deterioro financiero. Por tanto la evidencia obtenida en este estudio permi-
te contrastar la hipdtesis 2, revelando que las libres fuerzas del mercado hacen innecesaria la in-
troduccion de medidas adicionales en la regulacion para intervenir la relacion contractual entre
auditor y auditado. En relacion con el resto de variables de control resultan consistentes con los
resultados obtenidos en la estimacion del modelo 1, por lo que en orden a no resultar reiterativos,
no se hard comentario alguno sobre ellas.

5.3. ANALISIS ADICIONALES

Al margen de los analisis realizados hasta el momento en los que hemos pretendido analizar
la eficiencia y necesidad de la regulacion de la independencia, pueden existir dos aspectos adicio-
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nales a analizar que reafirmen nuestros resultados. En primer lugar, y como han sefialado ARRU-
NADA y PAaZ-AREs (1997), otro de los efectos negativos que se puede derivar de toda iniciativa
reguladora es que reduzca los incentivos de las firmas auditoras para competir en el mercado. Por
ejemplo, el hecho de que se limite las rentas que pueden ser obtenidas de un cliente, puede redu-
cir los incentivos de los auditores para generar una reputacion que le posibilite la obtencion de
mayores rentas economicas, de lo que de suceder mas que incrementar los incentivos para actuar
de forma independiente, la regulacion puede tener el efecto contrario. Para verificar este hecho,
en la tabla 7 se presentan los resultados de un analisis adicional realizado en el que se incluyen
conjuntamente las variables REGULACION y REPUTACION, junto al término de interaccion
de ambas (no se muestran los resultados del resto de variables de control).

Tabla 7. Regresion logistica con variables regulacion, reputacién y su interaccién

Variables Coefficient () p-value
RegUIACION ...ooceviiicriicrieces e -0.218 0.854
RePULACION ..o 8.675 0.000
Regulacion * Reputacion ...........c..cconceonecennecenncenns -2.948 0.017

Los resultados obtenidos ponen de relieve que la variable REGULACION no resulta sig-
nificativa en el modelo estimado. Por el contrario la variable REPUTACION capta en este mo-
delo con término de interaccion el efecto en la independencia de la dindmica competitiva en la
independencia del auditor en el periodo previo a la emision de la Ley Financiera. El signo posi-
tivo y significativamente distinto de 0, sefiala que aun en ausencia de una fuerte regulacion de la
independencia, el mercado genera suficientes estimulos para que los auditores actiien de forma
independiente. Por el contrario, el signo negativo y significativo del término de interaccion esta
revelando que los estimulos de mercado para preservar la independencia se hacen menos impor-
tantes en un contexto de una fuerte regulacion de la independencia, por lo que la emision de la
Ley Financiera no solo no incrementa los incentivos para actuar de forma independiente, sino que
por el contrario al reducir la importancia de la reputacion como variable base de la competencia
en el mercado, ha podido disminuir la actitud independiente de los auditores.

Por otra parte, hemos tratado de verificar si los resultados obtenidos estan afectados por el
cambio en las condiciones financieras de las empresas entre ambos periodos analizados, es decir,
antes y después de la emision de la Ley Financiera. En efecto, si la condicién econémica gene-
ral de las empresas es peor antes de la emision de la ley, es probable que las empresas reciban un
mayor nimero de informes cualificados, con independencia del entorno regulatorio particular.
Al objeto de determinar si los cambios detectados en la recepcion de informes cualificados por
gestion continuada entre ambos periodos estan explicados por el cambio en la situacion financie-
ra de las empresas, hemos utilizado un procedimiento ideado por Francis y KrRIHSNAN (2002).
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Estos autores argumentan que la probabilidad de recibir un informe cualificado depende de las
caracteristicas financieras de las empresas, es decir, de su perfil de riesgo financiero (lo que de-
notan como X) y por la valoracion que hace el auditor de estas caracteristicas, es decir, por la
estrategia de evaluacion de evidencia y emision de informes seguida por el auditor (denotado
por B). De esta forma, la diferencia en la propension de emision de informes entre dos periodos
determinados puede deberse a cambios en el perfil de riesgo de la empresa y/o a cambios en la
estrategia de evaluacion del auditor. Siguiendo este razonamiento, la probabilidad de recibir un
informe cualificado puede expresarse formalmente de la siguiente manera:

P(GC = 1) = F(Xit, pt)

Donde:

* Xit: Perfil de riesgo de la empresa i en el periodo t.
» Pt: Estrategia de valoracion del auditor para el periodo t.

* F(): Funcion de distribucion de una variable logistica.

Siguiendo a FrRaNcIs y KRIHSNAN (2002) el cambio en la probabilidad estimada de recibir
un informe cualificado entre el periodo previo a la emision de la Ley Financiera y con posterio-
ridad a esta puede quedar expresado en los siguientes términos:

AP = P(X Ley Financiera,  Ley Financiera) — P(X No Ley Financiera, § No Ley
Financiera) (Ecuacion 3)

Para determinar si los cambios (AP) son atribuibles a cambios en las caracteristicas finan-
cieras de la empresa o a cambios en la estrategia de evaluacion del auditor, incluiremos en la
ecuacion 3 el término P(X Ley Financiera, f No Ley Financiera), término este que determina la
probabilidad de recibir un informe cualificado por gestion continuada en el periodo posterior a
la emision de la Ley Financiera dada las caracteristicas financieras de las empresas para este pe-
riodo, si se aplicara la estrategia de evaluacion del auditor para el periodo en el que dicha ley no
habia sido emitida. Entonces, el cambio en la probabilidad de recibir un informe cualificado por
gestion continuada puede ser descompuesto como sigue:

AP = [P(X Ley Financiera, f Ley Financiera) — P(X Ley Financiera,  No Ley
Financiera)] + [P(X Ley Financiera, p No Ley Financiera) — P(X No Ley Finan-
ciera, B No Ley Financiera)] (Ecuacion 4)

El primer término de la parte derecha de la ecuacion ([P(X Ley Financiera,  Ley Finan-
ciera) — P(X Ley Financiera, § No Ley Financiera)]) refleja el cambio medio en la probabilidad
de recibir un informe cualificado por gestion continuada debido al cambio en las estrategias de
evaluacion del auditor entre los dos periodos sometidos a estudio, cuando las caracteristicas fi-
nancieras de las empresas son fijadas en el periodo tras la emision de la Ley Financiera. Es decir,
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este término captura el efecto de los cambios en la estrategia de evaluacion del auditor entre el pe-
riodo sin ley y con ley. El segundo término de la parte derecha de la ecuacion ([P(X Ley Financie-
ra, B No Ley Financiera) — P(X No Ley Financiera, f No Ley Financiera)]) refleja el cambio en
la probabilidad de recibir un informe cualificado por gestion continuada debido a cambios en las
caracteristicas financieras de las empresas, cuando las estrategias de evaluacion del auditor que-
dan fijadas en el periodo sin Ley Financiera.

Para realizar estos calculos, hemos estimado el modelo de la ecuacion 1 separadamente para
cada periodo. Los resultados que se obtienen son utilizados para calcular las probabilidades me-
dias requeridas para construir los cambios en la probabilidad media de la ecuacion 4. Una vez rea-
lizado estos calculos hemos utilizado un test de diferencia de medias al objeto de contrastar cual
de los dos componentes, cambios en la condicion financiera y/o cambio en las estrategias de eva-
luacion, explica los cambios en la probabilidad de recibir un informe cualificado entre el periodo
sin Ley Financiera y el periodo posterior a la emision de la misma. Los resultados obtenidos se
muestran en la tabla 8.

Tabla 8. Cambios en la probabilidad media de recibir un informe cualificado por gestion continuada
entre el periodo previo a la emision de la Ley Financiera y el posterior

Cambio en la probabilidad Componente debido al Componente debido al
de recibir un informe cambio en la condicion fi- | cambio en la estrategia de
cualificado nanciera de la empresa evaluacion del auditor
. Cambu? o la Estadistico Cambl(f o la Estadistico Cambu? o la Estadistico
Periodo probabilidad (probabilidad) probabilidad (probabilidad) probabilidad (probabilidad)
media (%) | P media (%) | T media (%) | P
\ y ' (0,123) / (0,141) ' (0,684)
nanciera

El incremento en la probabilidad de recibir un informe cualificado entre los dos periodos es
de —0,6 %. Es decir, la probabilidad de recibir un informe cualificado es mayor en el periodo sin
Ley Financiera, siendo la diferencia entre ambos periodos no significativa desde el punto de vista
estadistico. La descomposicion de este incremento en los dos factores que pretenden ser estudia-
dos, también queda reflejado en la tabla 8. Como puede observarse la reduccion en la probabili-
dad de una empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada es causado por una
disminucion no significativa de un 0,3 % en la estrategia de evaluacion del auditor entre los dos
periodos, determinando por tanto que en el periodo posterior a la emision de la Ley Financiera
los auditores no actiian de forma mas conservadora, y por una reduccién no significativa en las
condiciones financieras de las empresas de un 0,3 % entre ambos periodos. Por tanto, estos re-
sultados confirman los ya alcanzados de que la Ley Financiera no parece haber ejercido efecto
alguno en el comportamiento del auditor.
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5.4. ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS

Al objeto de analizar la robustez de los resultados obtenidos, hemos realizado una serie de
pruebas adicionales para verificar si las conclusiones obtenidas estan afectadas por factores como
la composicion de la muestra, la especificacion de determinadas variables y el tratamiento esta-
distico de los datos.

El primer analisis de robustez contrasta si los resultados obtenidos se ven afectados por la com-
posicion de la muestra. En efecto, como sefialabamos anteriormente el disefio experimental desa-
rrollado en este estudio se basa en la seleccion de una muestra de empresas que presenten sintomas
observables de deterioro financiero, lo que las hace, en primera instancia, merecedoras de la recep-
cion de un informe cualificado. Al objeto de verificar si la seleccion de la muestra afecta a los resul-
tados obtenidos, hemos estimado nuevamente los modelos de la ecuacion 1 y 2 para la muestra total
de 2.806 observaciones/afio, con independencia de que no muestren signos de deterioro financie-
ro. Los resultados obtenidos (no tabulados) resultan similares, es decir, la variable REGULACION
sigue sin ser significativa, mientras que la variable REPUTACION adquiere significado estadistico.

El segundo analisis adicional contrasta si los resultados obtenidos se ven afectados por la exis-
tencia en la muestra de cambios de auditor. La existencia de determinadas empresas que han cambia-
do de auditor puede afectar a las conclusiones que se obtienen de nuestro estudio debido a que estas
empresas pueden estar desarrollando una estrategia de compra de opinion, es decir, realizar cambios
de auditor al objeto de mejorar su opinioén en ejercicios posteriores al cambio. Para verificar si estas
observaciones estan afectando de manera muy significativa los resultados de este estudio, hemos
eliminado todos los cambios de auditor de nuestra muestra, en concreto 62 cambios voluntarios de
auditor. Estimado los modelos para la muestra sin cambios de auditor, se obtienen los mismos resul-
tados por lo que nuestras conclusiones no vienen afectadas por la existencia de cambios de auditor.

El tercer analisis adicional realizado considera la sensibilidad de los resultados obtenidos al
punto de corte que diferencia el periodo antes de emision de la Ley Financiera y el periodo pos-
terior a la emision de dicha ley. Diferentes estudios que han analizado el efecto de cambios de
medidas de regulacion en el comportamiento del auditor han sefialado la importancia que tiene
el periodo de transicion (GEIGER y RAGHUNANDAN, 2002). En primer lugar, la emision de la Ley
Financiera pudo ser anticipada por los auditores alterando su estrategia de evaluacion con ante-
rioridad a la emision de la misma. En segundo lugar, puede argumentarse igualmente que la es-
trategia de evaluacion de los auditores no cambiara de forma inmediata tras la emision de la Ley
Financiera, requiriendo un periodo de cambio paulatino. Al objeto de verificar estos aspectos,
hemos eliminado de la muestra los afios mas sensibles al periodo de corte, en concreto 2001 y
2002. La estimacion de los dos modelos para esta muestra restringida ha deparado resultados si-
milares a los obtenidos originalmente, es decir, la variable REGULACION no resulta significa-
tiva, mientras que si lo es la variable REPUTACION.

En cuarto lugar, hemos comprobado que nuestros resultados no vengan afectados por la
existencia de observaciones extremas. Para ello, hemos eliminado el 3 % de los valores mas altos
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y mas bajos de la muestra usando para ello la variable ventas. Los resultados que se obtienen son
similares a los obtenidos en las tablas 5 y 6, por lo que nuestras conclusiones no se ven afecta-
das por la existencia de observaciones extremas.

El ultimo analisis adicional comprueba si los resultados obtenidos se ven afectados por ca-
racteristicas no controladas de las empresas que forman nuestra muestra. En efecto, la evidencia
obtenida en este trabajo estd basada en un modelo de regresion con datos cruzados, el cual asume
implicitamente, al estimar unicamente un intercepto, que no existe heterogeneidad no observada
entre las empresas (BALGATI, 2001). No obstante, la probabilidad de recibir un informe cualifi-
cado por gestion continuada puede deberse a caracteristicas especificas de las empresas no con-
troladas (como puede ser el sector de actividad, la madurez de las empresas, etc.) que pudiera
afectar a la consistencia de los resultados obtenidos. Para analizar si los datos obtenidos sufren de
alglin sesgo de heterogeneidad no observada, hemos estimado el modelo utilizando datos de panel,
procedimiento este que permite identificar y medir caracteristicas no observadas en la probabili-
dad de una empresa de recibir un informe cualificado por gestion continuada que no hayan sido
controlados en el modelo a través de las variables experimentales y las variables de control. En
concreto hemos estimado un modelo de regresion logistica por el método de efectos fijos contro-
lando el sector y el afio, no difiriendo los resultados para las variables REGULACION y REPU-
TACION de los previos obtenidos del modelo original con datos cruzados. Nuestros resultados
son, por tanto, robustos y no estan afectados por la heterogeneidad no controlada.

6. CONCLUSIONES

En los tltimos afios hemos asistido a una importante serie de escandalos financieros que
han contribuido de manera importante a la pérdida de confianza de los inversores en el mercado
financiero, donde la baja calidad de la informacion financiera que las empresas divulgan, unida
a la aparente incapacidad de la auditoria para reducir las conductas de oportunismo informativo
de las empresas, han sido considerados como dos de los principales factores explicativos de la
pérdida de confianza en los mercados financieros. Ante esta situacion, un niimero importante de
paises, entre los que se encuentra Espafia, han emitido normas en las que se ha tratado de reforzar
la regulacion de la auditoria, y en particular la independencia con la que el auditor debe actuar
frente a las empresas (véanse por ejemplo, SOX; Ley Financiera, 2002).

En nuestro pais este proceso de reformas en torno a la independencia de la auditoria fue aco-
metido inicialmente en la Ley Financiera emitida en 2002, la cual propuso un modelo de regula-
cion particular que ha sido posteriormente ratificado en 2010 y 2015 por la emision de la nueva
Ley de Auditoria. En dicho modelo de regulacion, asumiendo la existencia de un potencial ries-
go para la independencia proveniente de la dependencia econdémica que el auditor puede tener de
un cliente, se introduce una serie de salvaguardas con objeto reducir el nivel de las cuasirrentas
que los auditores pueden obtener de un mismo cliente. Se trata, por tanto, de alterar la estructu-
ra de incentivos economicos fundamentalmente a través de la reduccion de la concentracion de
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honorarios, la limitacién de servicios adicionales que pueden ser prestados a un mismo cliente
conjuntamente a la auditoria y la reduccion de la duracion temporal de la relacion contractual.

Este modelo de regulacion de la independencia no ha recibido el apoyo unanime de la doc-
trina a nivel internacional, cuestionandose tanto su eficacia como su necesidad. En primer lugar,
se ha sefialado que las medidas propuestas fueron rapidas respuestas legislativas que los organis-
mos reguladores emitieron con cierto oportunismo regulatorio al objeto de restaurar la confianza
de los mercados financieros, los cuales se habian visto gravemente dafiados por los casos de frau-
de empresarial en los que la auditoria se ha visto implicada. En segundo lugar, y motivado en gran
medida por lo anterior, en la literatura especializada se argumento que el legislador no presto sufi-
ciente atencion a los posibles efectos negativos (externalidades) que sobre la eficiencia de la audi-
toria puede generar cualquier iniciativa reguladora, dado que estas pueden tener efectos negativos
al producir la destruccion del conocimiento especifico que los auditores pueden obtener de sus
clientes. En este sentido, dado que la regulacion no resulta a coste nulo, la justificacion de esta no
estriba unicamente en los potenciales beneficios que la misma puede deparar, sino que es necesa-
rio que estos beneficios superen a los costes que pueden producirse, lo cual convierte la eficiencia
de la regulacion de la independencia en una cuestion que requiere de un analisis empirico. Este ha
sido el primer objetivo de nuestro estudio, en el que hemos obtenido evidencia empirica de que la
Ley Financiera no ha propuesto medidas eficientes para regular la independencia de la auditoria.

Por otra parte, estas medidas de regulacion de la independencia también fueron cuestiona-
das por ser consideradas innecesarias, debido a que el propio mercado de auditoria, y en particu-
lar la necesidad de los auditores de preservar la reputacion, genera una poderosa salvaguarda de
la independencia. En este sentido, en este estudio hemos obtenido evidencia que revela que la di-
namica de la competencia en el mercado de auditoria genera importantes estimulos para que los
auditores actuen de forma independiente frente a sus clientes, haciendo por tanto innecesaria la
introduccion de estrictas medidas tendentes a limitar el nivel de las rentas economicas que los au-
ditores obtienen de sus clientes.

Las conclusiones alcanzadas en este estudio tienen claras implicaciones para el regulador,
segun las cuales mas que introducir medidas de intervencion y limitacion de la libre contratacion
entre auditor y auditado debiera estimular la competencia en el mercado de auditoria. No obstan-
te, estas conclusiones deben quedar limitadas por otras dos cuestiones. La primera de ellas es que
cuando se regula la independencia de la auditoria se han de tratar dos dimensiones implicitas en la
misma, cuales son la independencia real y la apariencia de independencia. Nuestro estudio ha tra-
tado de analizar la independencia real de una muestra de auditores en Espafia, poniendo nuestros
resultados de manifiesto que esta independencia no parece mejorar con la emision de la regulacion
limitativa de las rentas econdmicas, y que el mercado por el contrario si genera suficientes estimulos
para que los auditores mantengan su independencia frente a los clientes. No obstante, aun cuando
las rentas econdémicas que los auditores obtienen de su cliente pueden no afectar a la independen-
ciareal con la que los auditores actan, si pueden afectar a la percepcion que los terceros hagan de
la independencia de los auditores. Dado que probablemente el valor que los terceros hagan de la
auditoria puede estar condicionado por la percepcion de la independencia, el legislador se encuen-
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tra con el dificil papel de tener que decidir si un fallo en la apariencia de independencia es causa
suficiente para justificar una regulacion que impone limites a la libre contratacion entre auditores
y empresas auditadas. La segunda limitacion que puede derivarse de nuestro estudio obedece al
disefio empirico utilizado para evaluar la independencia del auditor. El hecho de utilizar un subro-
gado para evaluar la misma como es la emision de opiniones cualificadas por gestion continuada,
al ser la independencia real inobservable empiricamente, limita obviamente los resultados de nues-
tro estudio y obliga a que las conclusiones que hemos obtenido hayan de ser tratadas con cautela.
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