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;COMO ACTUAN LAS EMPRESAS FRENTE A LA DEPENDENCIA
ECONOMICA DEL AUDITOR?: EL PAPEL DEL COMITE DE
AUDITORIA

HOW DO FIRMS MANAGE THE AUDITOR’S ECONOMIC DEPENDENCE? THE ROLE OF THE
AUDIT COMMITTEE

ESTIBALIZ BIEDMA LOPEZ, Universidad de Cadiz
EMILIANO RUIZ BARBADILLO, Universidad de Cadiz
NIEVES GOMEZ AGUILAR, Universidad de Cadiz

RESUMEN

La dependencia econémica del auditor respecto de su cliente es considerada una amenaza
para su independencia. El comité de auditoria puede actuar como salvaguarda, sin embargo,
es una medida creada por la empresa auditada y de ella depende que cuente con las
caracteristicas necesarias para ser eficaz. Este trabajo analiza si las empresas graddan el
nivel de independencia del comité de auditorfa dependiendo del nivel de dependencia
econémica de su auditor. Aplicando la técnica de datos de panel a una muestra de empresas
espafolas cotizadas entre los afios 1998 y 2005, los resultados confirman la existencia de
una relacién significativa entre el nivel de independencia del comité de auditoria y el nivel
de dependencia econémica del auditor, siendo las empresas con auditores menos
dependientes las que forman comités mds independientes. Estos resultados suponen una
importante contribucién a la literatura previa en tanto que aportan evidencia sobre la
estrategia seguida por las empresas en el disefio conjunto de mecanismos de garantia de la
calidad de la informacién financiera. Asimismo, se han obtenido teniendo en cuenta algunas
de las limitaciones metodolégicas que han sido sefialadas como principales obstdculos en
las investigaciones sobre gobierno corporativo, tales como la endogeneidad y la

heterogeneidad inobservable.
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ABSTRACT

Literature states that the auditor’s economic bond on a client company could undermine auditor
independence. One of the primary functions of an audit committee is to safeguard auditor
independence. However, the audit committee is a mechanism within the governance structure
of the client firm. Therefore, it depends on this firm that its audit committee possesses the
characteristics necessary to be effective. This study analyses whether firms’ decision regarding
the degree of independence of the audit committee is determined by the level of economic
dependence of their auditors. By mean of a panel data analysis in a sample of Spanish companies
between 1998 and 2005, results confirm the existence of a significant relation between the level
of independence of the audit committee and the degree of economic dependence of the auditor.
Moreover, firms with auditors less economically dependent are those which establish more
independent audit committees. These results represent an important contribution to previous
literature as provide evidence concerning the strategy followed by firms in the joint design of
mechanisms which guarantee the quality of financial reporting system. In addition, they were
obtained taking into consideration some of the methodological limitations that have been
identified as major obstacles in research on corporate governance, such as endogeneity and

unobservable heterogeneity.

KEY WORDS: auditor independence, economic dependence, audit committee, audit com-

mittee independence, audit committee composition, corporate governance mechanisms.
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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar la relacién que existe entre la estructura de
composicién del comité de auditorfa, como caracterfistica fundamental que determina su
independencia, y la dependencia econémica del auditor.

Tanto académicos como diversos organismos reguladores han venido argumentando que la
dependencia econémica del auditor respecto de su cliente supone un riesgo para su
independencia, en la medida que se generan intereses econémicos hacia su cliente que
ponen en peligro su capacidad o su deseo para mantener una actitud independiente en el
desempefio de su trabajo de auditorfa. Sin embargo, la dependencia econémica sélo
representard una amenaza real cuando el riesgo de dependencia econémica sea
significativamente alto, lo que sucedera cuando los intereses econémicos del auditor para
doblegar su independencia sean mds potentes que los incentivos para evitar dicho
sometimiento.

Entre las diversas salvaguardas con que cuenta el auditor para mitigar el riesgo que
representa la dependencia econémica se ha resaltado el papel que puede desempefiar el
comité de auditoria. Este comité, al hacerse responsable de la supervisién del proceso de
auditorfa en todas sus fases y, en especial, de las decisiones de contratacién y despido del
auditor, y del establecimiento de sus honorarios y de otros servicios adicionales, puede
limitar, entre otros aspectos, el riesgo percibido por el auditor de pérdida de las cuasi-rentas
asociadas al cliente, que es precisamente lo que, en tltima instancia, lo mueve a

comprometer su independencia.

A diferencia del resto de salvaguardas frente al riesgo que representa la dependencia
econémica, el comité de auditoria es una medida creada en el entorno de la empresa
auditada. Por lo que es dicha empresa la que en un entorno de voluntariedad toma la
decision de constituir un comité de auditoria, y en cualquier caso, la que ha de dotarlo de
las caracteristicas necesarias para asegurar su funcionamiento efectivo, especialmente de
independencia. La cuestién que nos planteamos en este trabajo es si las empresas estdn
utilizando el disefio de la composicién del comité de auditoria para hacer frente a los
problemas potenciales de independencia de sus auditores, derivados del nivel de
dependencia econémica que mantienen con ellas. Asumiendo que la independencia del
comité de auditorfa es un atributo necesario para que resulte una salvaguarda efectiva, y que
la misma se hace depender de cuél sea su composicién, desde un punto de vista normativo
se espera que la decisién de la empresa sobre la estructura de composicién del comité de
auditorfa venga determinada, entre otros factores, por el nivel de dependencia econémica
del auditor. Concretamente, cuanto mayor sea dicha dependencia econémica mayor serd el
nivel de independencia con que las empresas constituirdn sus comités de auditorfa, ya que
ante una situacién de alto riesgo para la independencia del auditor responderian con el
establecimiento de una salvaguarda efectiva para dicha independencia.
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No obstante, la relacién que se establezca entre la independencia con que las empresas
dotan a sus comités de auditoria y la independencia potencial del auditor puede venir
determinada por cudl sea la estrategia de la empresa a la hora de disefiar su sistema de
gobierno corporativo. En este sentido, las inversiones de la empresa en mecanismos de
control pueden estar guiadas por un criterio de sustitutividad, como el caso descrito, o por
un criterio de complementariedad, bajo el cual, las empresas que contratan un auditor sin
problemas potenciales de independencia serfan precisamente aquellas interesadas en
invertir en buen gobierno, por lo que contarian con mds incentivos para constituir comités
de auditorfa independientes. Por el contrario, las empresas con auditores econémicamente
dependientes podrian ser el reflejo de empresas con pocos incentivos por reforzar el control
de las actuaciones directivas, en cuyo caso serfa poco probable que formaran un comité de

auditorfa independiente.

Por tltimo, cabe también la posibilidad de que las empresas no hayan asimilado el papel
que el comité de auditorfa puede desempefiar frente al riesgo de dependencia econémica
del auditor. En tal caso, la decisién relativa al disefio del comité de auditoria no vendria

condicionada por las caracterfsticas de su auditor.

Esta relacién entre la composicién del comité de auditorfa y las caracteristicas del auditor
ha sido analizada por la literatura previa, a través de la inclusién una variable dicotémica
relativa al hecho de ser auditada por una firma de auditoria internacional (Menon y
Williams, 1994; Beasley y Salterio, 2001; Piot, 2004; Biedma et al., 2008). Nuestro estudio
servird para completar los trabajos anteriores, profundizando en la relacién descrita a través
del estudio de la dependencia econémica del auditor. Con ello pretendemos también aportar
evidencia que contribuya al debate existente en la literatura sobre el cardcter
complementario o sustitutivo del comité de auditoria (DeFond y Francis, 2005, p. 21).

Asimismo, este estudio trata de responder a la demanda planteada por DeFond y Francis
(2005) en relacién con la necesidad de incrementar el conocimiento sobre el papel del
auditor en el gobierno de las empresas (p. 17), y mds concretamente, en relacién con el
comité de auditoria como mecanismo de control (p. 21).

Para llevar a cabo este andlisis utilizaremos una muestra de 156 empresas cotizadas
espafiolas no financieras, que formaron comités de auditorfa entre los afios 1998 y 2005. La
presencia de observaciones procedentes de las mismas empresas durante distintos periodos
nos permitird construir un panel de datos y aplicar la técnica de datos de panel. Esta
técnica, por un lado, consigue estimadores m4s eficientes al considerar la heterogeneidad
inobservable. Esto hace referencia al hecho de que, dada la diversidad entre las empresas
que conforman la muestra, siempre existen caracteristicas que van a influenciar las
decisiones de las empresas en materia de gobierno corporativo y que son dificiles de medir,
provocando un problema de heterogeneidad (De Miguel et al., 2004). Mediante la utilizacién
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del método generalizado de momentos (GMM) a través del estimador de sistemas (system
estimator) de Arellano y Bond (1998) es posible eliminar esa heterogeneidad inobservable.

Este estimador permite la incorporacién de un efecto dindmico en el modelo utilizando el
valor de las variables explicativas retardadas como instrumentos vélidos (Del Brio et al.,
2003). Asimismo, incorpora como explicativa los retardos de la variable dependiente. Esto
significa, por un lado, contemplar que el nivel de independencia que mantenga el comité
de auditoria un afio determinado va a venir determinado, en parte, por el nivel de
independencia que mantuviera en afios previos, lo que supone un avance respecto a los
trabajos previos en materia de composicién del comité de auditoria. Por otro lado, al
incorporar los retardos como instrumentos vdlidos de las variables explicativas se soluciona
el problema de la endogeneidad (Bond, 2002). Precisamente, Hermalin y Weisbach (2003)
y DeFond y Francis (2005) sefialan la endogeneidad como uno de los principales obstdculos
en las investigaciones sobre gobierno corporativo y recomiendan su consideracién en el

disefio de los estudios empiricos (p. 7 y 19).!

Los resultados muestran que las empresas graddan el nivel de independencia de sus comités
de auditoria dependiendo de cudl sea el nivel de dependencia econémica del auditor. La
relaciéon que se establece entre ambos mecanismos de gobierno tiene cardcter
complementario, es decir, las empresas con auditores menos dependientes son las que
forman comités de auditorfa més efectivos, mientras que aquéllas cuyos auditores presentan
problemas potenciales de independencia evitan dotar de independencia a dicho comité.
Estos resultados pueden ser interpretados como una evidencia indirecta de que las empresas
espailolas perciben al comité de auditorfa independiente como una herramienta de
salvaguarda efectiva. Precisamente, aquellas empresas poco interesadas en perder el control
sobre la informaciéon financiera divulgada (que mantienen auditores dependientes) evitan
la formacién de un comité de auditoria independiente, en tanto que las que pretenden
garantizar la calidad del sistema de informacién financiera, ademés de nombrar un auditor
sin problemas potenciales de independencia, forman comités de auditoria potencialmente
efectivos.

El resto del trabajo se estructura como sigue. Tras esta introduccién, presentaremos los
fundamentos teéricos de la relacién entre la independencia del comité de auditoria y la
dependencia econémica del auditor. En el tercer apartado se detalla la metodologia
utilizada, la especificacion del modelo, la definicién de variables y la poblacién objetivo.
El cuarto apartado continda con el andlisis e interpretacién de los resultados. Y por tdltimo,

se incluyen las conclusiones de este trabajo.

(1) Klein (2002a) sefiala que la necesidad de constituir un comité de auditorfa independiente puede estar condicionan-
do la dimensién y la composicién del Consejo, ya que en caso de carecer de un nimero suficiente de consejeros exter-
nos tendrfan que proceder a su contratacién, modificando el tamaiio y la composicién del Consejo.
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2|LA INDEPENDENCIA DEL COMITE DE AUDITORIA Y LA DEPENDENCIA
ECONOMICA DEL AUDITOR

El comité de auditoria ha sido concebido como un mecanismo de gobierno encargado de
reforzar la labor del Consejo de Administracién en la supervisién de la informacién
financiera, lo que le convierte a su vez en responsable de garantizar el buen desarrollo del
proceso de auditoria, protegiendo al auditor de aquellas amenazas que puedan menoscabar
su independencia.

La literatura ha venido subrayando que una condicién necesaria para que el comité de
auditoria pueda realizar una contribucién efectiva en las materias encomendadas y en
especial, protegiendo al auditor de las presiones de la direccién, es que los miembros del
comité deben ser independientes de la direccién (véase por ejemplo el Informe Blue Ribbon,
1999). En general, la literatura ha venido asociando la independencia del comité a su
estructura de composicién, y en particular a la presencia de consejeros no ejecutivos
(Jemison y Oakley, 1983; Menon y Williams, 1994; Anderson y Zimmer, 1996), libres de
ataduras econémicas o psicolégicas que influyan en su capacidad para realizar un control

efectivo (McMullen y Raghunandan, 1996; Abbott et al., 2000 y 2004).

A pesar de este convencimiento, avalado por la evidencia empirica, diversos trabajos han
puesto de manifiesto que el nivel de independencia con que las empresas constituyen sus
comités de auditoria varfa significativamente de unas a otras (Menon y Williams, 1994;
Klein, 1998, 2002a; Deli y Gillan, 2000; Beasley y Salterio, 2001; Cotter y Silvester, 2003;
Piot, 2004; Ruiz-Barbadillo et al., 2007), lo que ha sugerido que dicho nivel de
independencia puede ser la respuesta de cada empresa a sus problemas de disefio
organizativo. En este sentido, el argumento m4s sostenido es que la empresa determina el
nivel de independencia del comité de auditoria dependiendo de las necesidades de control.
Dichas necesidades de control vienen determinadas por aspectos como el nivel de costes de
agencia de la empresa, el riesgo de litigio, la mayor o menor relevancia de la informacién
financiera en determinados contextos, etc. Asf, cuanto mayor sean las necesidades de
control de una empresa, mayor serd su interés por dotar al comité de auditoria de

independencia como base para constituir un mecanismo de control efectivo.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el comité de auditorfa va a interactuar con otros
mecanismos de gobierno presentes en la empresa, como el Consejo de Administracién y la
auditorfa externa, es muy probable que la decisién de la empresa en relacién con el disefio
del comité de auditoria venga condicionada por el grado de eficacia de dichos mecanismos.
De ahi que buena parte de los estudios previos hayan considerado que la composicién del
comité de auditorfa viene también explicada por relaciones de complementariedad o
sustitutividad con otros mecanismos de control a disposicién de la empresa (Menon y
Williams, 1994; Klein, 1998 y 2002a; Deli y Gillan, 2000; Beasley y Salterio, 2001, Cotter
y Silvestre, 2003; Piot, 2004; Biedma et al., 2008).
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La relacién entre la auditorfa y la independencia del comité de auditorfa, sin embargo, no
ha sido analizada en profundidad, ain cuando cabe esperar que las caracteristicas del
auditor sean uno de los principales aspectos a considerar por la empresa en su decisién de
invertir en la eficacia del comité de auditoria, dado que la funcién de auditoria es uno de
los principales cometidos que tiene encomendados dicho comité. Sélo los trabajos de Menon
y William (1994), Beasley y Salterio (2001), Piot (2004) y Biedma et al. (2008) han incluido
alguna caracterfstica del auditor como determinante de la independencia del comité de
auditorfa. Concretamente, estos estudios contemplan en forma de variable dicotémica el

efecto de ser 0 no auditada por una firma de auditorfa internacional.

Aunque el hecho de ser una de las grandes firmas internacionales de auditorfa es
ampliamente reconocido en la literatura como un indicador de la calidad del auditor, su
utilizacién implica suponer que todas las firmas internacionales ofrecen el mismo nivel de
calidad, con lo que, en el disefio empirico, la calidad queda reducida a dos dnicos niveles
(Ruiz Barbadillo y Gémez Aguilar, 2008). Teniendo en cuenta que en la mayoria de los
contextos analizados existe una alta concentracién de las auditorfas en torno a las grandes
firmas internacionales, esta medida puede generar poca variabilidad en la variable
explicativa, pudiendo afectar al poder explicativo de los test realizados y al significado
estadistico de los coeficientes estimados. Esto puede explicar por qué ninguno de los
trabajos mencionados detecta la existencia de una relacién significativa entre el nivel de
independencia con que se constituye al comité de auditoria y la calidad del auditor de la

empresa.

En este trabajo pretendemos profundizar en la relacién entre el disefio del comité de
auditoria de la empresa y las caracteristicas su auditor, analizando si el nivel de
independencia con que la empresa constituye su comité de auditoria viene condicionado por
los problemas potenciales de independencia que presente su auditor, derivados del nivel de

dependencia econémica que mantiene con la empresa.

En este sentido, de forma simplificada, podemos considerar que la empresa que constituye
un comité de auditorfa parte de dos situaciones extremas respecto al auditor que tiene
contratado: (1) que éste mantenga un alto grado de dependencia econémica con la empresa,
lo que implica un alto riesgo para la independencia del auditor, o (2) que el auditor
contratado no sea econémicamente dependiente (véase Figura 1). Si nos centramos en el
primer caso, en un contexto donde existe un alto riesgo de dependencia econémica del
auditor, la empresa podria tener interés por evitar que ese riesgo llegue a transformarse en
una amenaza real para la independencia del auditor, y reduzca la eficacia de la auditorfa
como mecanismo de control. La creacién de un comité de auditoria independiente podria
constituir una salvaguarda efectiva reduciendo el peso de los intereses econémicos del
auditor para menoscabar su independencia, al tiempo que constituirfa un indicador de una

mayor calidad en el control (Pincus et al., 1989). En cambio, las empresas cuyo auditor
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mantenga un riesgo bajo de dependencia econémica, podrian considerar innecesario realizar
inversiones adicionales en la contratacién de consejeros independientes para asegurar la
independencia del comité de auditorfa. En esta linea, Beasley y Salterio (2001) plantean que
la mayor calidad de los auditores en la supervisién de la informacién financiera puede hacer
menos necesario tener un mecanismo adicional como un comité de auditorfa efectivo. Bajo
esta perspectiva, el comité de auditorfa serfa un mecanismo sustitutivo ante las debilidades
potenciales en el nivel de independencia del auditor. La empresa pretenderia disefiar su
sistema de gobierno bajo el principio de eficiencia, lo que le llevaria a no duplicar
mecanismos de control. Esta situacién se pondria de manifiesto con la existencia de una
relacién positiva y significativa entre el nivel de independencia del comité de auditoria y

el grado de dependencia econémica del auditor.

FIGURA 1.- INDEPENDENCIA DEL COMITE DE AUDITORIA Y DEPENDENCIA ECONOMICA DEL AUDITOR

COMITE DE AUDITORTA AUDITOR INDEPENDIENTE DEPENDIENTE
ECONOMICAMENTE DIFERENTE Sustitutivo Captura
NO DEPENDIENTE Complementario Sustitutivo

No obstante, también es posible que la situacién de dependencia econémica del auditor
sea una situacién promovida por la direccién, conocedora de que esto le confiere mayor
poder de negociacién sobre el auditor en caso de desacuerdo entre ambas partes sobre
alguno de los aspectos de la auditorfa. En tal circunstancia, es probable que el interés de
la direccién sea igualmente evitar el control que sobre su actuacién podria realizar un
comité de auditorfa independiente, y prefiera mantener un comité de auditoria dependiente,
como una forma de crear un mecanismo de gobierno formal, pero manteniendo la capacidad
para manejarlo segiin sus intereses. Esta situacién podria ponerse de manifiesto cuando
entre la independencia del comité de auditoria y la dependencia econémica del auditor se

detecte una relacién negativa y significativa.

En el otro extremo, una empresa que contrata un auditor con menor riesgo de dependencia
econdémica para evaluar la fiabilidad de su informacién financiera, puede estar actuando
bajo una filosofia de mejora continua de su sistema de gobierno corporativo. Bajo esta
filosoffa, ante una decisién de disefio del comité de auditoria es de suponer que la empresa
responderd promoviendo su independencia como medio para garantizar su eficacia. Segin
estos argumentos, el comité de auditoria seria considerado un mecanismo complementario
a la funcién de auditoria, es decir, la empresa podria estar entendiendo que un auditor
potencialmente independiente, por si s6lo, no es una solucién eficiente para hacer frente a
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la discrecionalidad directiva en relacién con la informacién financiera, por lo que tendria
incentivos para invertir en la eficacia del comité de auditorfa.”

Aplicando estos argumentos al contexto de la dependencia econémica del auditor, es
probable que los auditores no dependientes econémicamente de la empresa, ademds de
estar interesados en la mejora de la calidad de la informacién financiera que han de auditar,
porque eso reducird la aparicién de desacuerdos con la direccién, tengan més capacidad
para presionar a la empresa para que constituya un comité de auditorfa efectivo. Esta
situacién podria inferirse a partir de una relacién negativa y significativa entre la
independencia del comité de auditoria y la dependencia econémica del auditor.

Aunque el estudio que vamos a abordar no nos permitird concluir con exactitud cudl de las
cuatro situaciones planteadas describe el comportamiento predominante de las empresas
analizadas ante el riesgo de dependencia econémica del auditor, la existencia de una
relacién significativa entre ambas variables, en cualquiera de las direcciones, pondria de
manifiesto que la empresa considera que el comité de auditorfa tiene un papel que jugar
ante el riesgo de independencia del auditor. Por el contrario, la ausencia de relacién
significativa entre ambos pondria de manifiesto que la empresa, cuando constituye su comité
de auditoria no tiene en cuenta las caracteristicas de su auditor. Esto podria interpretarse
como una evidencia indirecta de que la empresa no considera que el comité de auditoria
tenga ningidn papel frente al riesgo que representa la dependencia econémica del auditor,
y por ello define el nivel de eficacia del comité de auditoria al margen de los problemas
potenciales de su auditor.

En términos formales, contrastaremos la siguiente hipétesis nula:

Hy: La dependencia econdmica del auditor no es un determinante del nivel de
independencia con que la empresa auditada constitwye su comité de auditoria

METODOLOGIA
3.1. Especificacion del modelo y definicion de variables
Para contrastar estas hipétesis estimaremos un modelo donde el nivel de independencia

con que las empresas forman sus comités de auditorfa, como variable dependiente, es
funcién del nivel de dependencia econémica del auditor y de otras variables de control:

(2) Otra posible explicacién serfa los mayores incentivos de estos auditores para contar con un comité de auditorfa
independiente (derivados, entre otros aspectos, de su interés por mantener su reputaciéon como auditores de calidad y
reducir su responsabilidad en caso de fallo de la auditorfa) y su mayor capacidad para presionar a la empresa para que
lo constituya (Menon y Williams, 1994; Beasley y Salterio, 2001; Piot, 2004).



96 E. Biedma, E. Ruiz, N. Gomez

ICA; = f(DEPEC;, CONTROL;)
Donde:

ICA es el nivel de independencia del comité de auditoria. La independencia del comité de
auditorfa es una caracteristica de compleja medicién. La literatura especializada ha venido
utilizando la composicién del comité de auditoria como subrogado de su nivel de
independencia, bajo la premisa de que en presencia de consejeros ejecutivos el comité de
auditorfa no puede ser considerado un mecanismo objetivo de control de la direccién
(Menon y Williams, 1994).? Teniendo en cuenta que buscamos una medida de los distintos
grados de independencia con que las empresas forman sus comités de auditoria, es
necesario elegir aquella que represente las diferencias en el esfuerzo que las empresas
objeto de estudio hacen en materia de composicién de sus comités. Esto nos lleva a
descartar, a priori, todas aquellas medidas que dicotomizan el nivel de independencia
porque sélo representan los dos extremos de la decisién, lo que supondria perder gran
cantidad de informacién. Ademads, las empresas objeto de estudio se caracterizan porque sus
Consejos de Administracién cuentan con una alta presencia de miembros ejecutivos (un
24%). El dominio directivo que tradicionalmente ha caracterizado a las empresas espafiolas,
unido al poco desarrollo del mercado de consejeros externos independientes, hacen que el
gran reto de estas empresas sea constituir comités de auditoria sin ejecutivos. Asfi, el
porcentaje de externos en el comité de auditorfa podria ser una medida representativa del
nivel de esfuerzo de las empresas objeto de estudio por constituir un comité de auditorfa
independiente.

En funcién de lo anterior, hemos medido la variable ICA, como el porcentaje de consejeros
externos en el comité de auditoria.

DEPEC ser4 el nivel de dependencia econémica del auditor. Para medir de forma precisa
la dependencia econémica del auditor habria que utilizar el concepto de cuasi-rentas que
los auditores obtienen de su cliente. Es de esperar que el auditor sea mds dependiente de
un cliente cuanto mayor sean las cuasi-rentas derivadas del mismo (Paz-Ares, 1996), ya
que mayor serd el coste que para el auditor tenga la pérdida de ese cliente, y mds incentivos
tendrd para evitarla. Dado el cardcter inobservable de estas cuasi-rentas desde el punto de
vista empirico, la literatura ha venido avanzando en este tema con la utilizacién de diversos
subrogados. En consonancia con diversos trabajos previos, en nuestro estudio utilizamos un
subrogado que ha venido siendo utilizado con cierta asiduidad en aquellos momentos del
tiempo en los cuales los honorarios no estaban piblicamente disponibles como es el tamafio

(3) En esta linea, las medidas més utilizadas como subrogado de la independencia del comité de auditorfa son el porcen-
taje de consejeros no ejecutivos (Klein, 2002a; Xie et al., 2003; Chen et al., 2005; Lee y Mande, 2005), la presencia exclu-
siva de consejeros no ejecutivos (Klein, 2000; Piot, 2004; Davidson et al., 2005), el porcentaje de consejeros externos inde-
pendientes (Klein, 1998, 2000, 2002a, b; Archambeault y DeZoort, 2001; Abbott et al., 2003b; Cotter y Silvester, 2003;
Piot, 2004) y la presencia exclusiva de consejeros externos independientes (Menon y Williams, 1994; Beasley et al. 2000;
Deli y Gillan, 2000; Klein, 2000 y 2002a; Ng y Tan, 2003; Lee et al., 2004; Piot, 2004).
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relativo de dicho cliente en relacién al resto de clientes que forman la cartera del auditor
(DeAngelo, 1981b; Francis y Wilson, 1988; Louwers, 1988; Lys y Watts, 1994; Stice, 1991;
DeFond, 1992; Reynolds y Francis, 2001; Craswell et al., 2002; Chung y Kallapur, 2003;
Monterrey y Sdnchez Segura, 2007).* Su validez queda justificada por la relacién positiva
detectada entre el tamafio del cliente y la cuantia de honorarios percibidos por el auditor
(Simunic, 1980; Palmrose, 1986; Simon y Francis, 1988; Gerrard, 1994; Hay et al., 2006),
lo que permite inferir que mientras mayor es el tamafio del cliente, mayores serdn los
honorarios del auditor y, por tanto, mayor serd la dependencia econémica del cliente.

Concretamente, hemos utilizado dos de los subrogados empleados en la literatura en estos
casos: DEPEC medido como el valor de los activos del cliente en relacién con la totalidad
del valor de los activos de la cartera de clientes y DEPECcn que representa el valor de la
cifra de negocios del cliente sobre el sumatorio de la cifra de ventas de todos los clientes
de ese auditor. Valores altos de estas variables serdn indicativos del elevado peso de este
cliente en el negocio del auditor.

No obstante, para que la dependencia econémica represente un riesgo para la
independencia del auditor, los intereses econémicos del auditor para comprometer su
independencia deben superar a sus incentivos para mantenerla. En este sentido, la
reputacién del auditor puede jugar un papel muy importante como factor mitigante del
riesgo de dependencia econémica. Desde el punto de vista de la empresa, la auditoria puede
ser considerada un reclamo para mantener la confianza de los inversores y otros agentes
relacionados con la empresa. Es por ello que muchas empresas seleccionan auditores que
tengan una buena reputacién en relacién con la calidad de su trabajo y estdn dispuestas
incluso a pagar un sobre-precio por la misma. Si esta reputacién se viera dafada, podria
ponerse en duda la calidad de la informacién contable auditada por una firma capaz de
actuar de manera dependiente, y la empresa podria decidirse a cesar sus contratos con
dicho auditor.

Por tanto, la pérdida de reputacién podria traducirse en una disminucién de los honorarios
percibidos por el auditor. Estas consecuencias serdn més perjudiciales cuanto més clientes
posea el auditor, puesto que el importe de las rentas perdidas serd mds cuantioso que en el
caso de un auditor con pocos clientes (DeAngelo, 1981a). Por ello, cabe esperar que los
auditores de mayor tamafio se muestren menos dependientes econémicamente de un solo
cliente.’

(4) Algunos trabajos han utilizado la cuantia de honorarios percibidos (Simunic, 1980; Palmrose, 1986; Simon y
Francis, 1988; Gerrard, 1994; Craswell et al., 2002). Sin embargo, en Espaifia hasta el afio 2002 no ha sido obligato-
rio para las empresas divulgar informacién sobre los honorarios pagados al auditor y, con anterioridad a esa fecha, el
nimero de empresas que ofrecfan dicha informacién era escaso.

(5) A este argumento se suma la penalizacién por litigios que podrian sufrir si se les descubre en una actitud no inde-
pendiente, y teniendo en cuenta el fenémeno de los deep pockets, son precisamente las firmas de auditorfa de mayor
tamaiio las que pueden perder més en caso de litigios (Lennox, 1999). Asimismo, cuantos més clientes tenga el audi-
tor, mds facil serd recolocar el excedente de recursos ociosos sufrido por la pérdida de un cliente, por lo que menor
serd la dependencia econémica del auditor ante uno solo de sus clientes (Arruiiada, 1997).
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Asi, para medir el nivel de dependencia econémica del auditor tendremos también en
cuenta el efecto de la reputacion de dicho auditor medida a través de su tamafio. Tal y como
se ha venido haciendo en trabajos anteriores, hemos considerado la muestra completa de
empresas y hemos analizado la posicién en el mercado de auditoria de los distintos
oferentes. Dado que no disponemos de los honorarios de auditoria que cada firma obtiene
de sus clientes, hemos utilizado la suma de las ventas anuales de sus clientes. Una vez
obtenido este dato, se ha dividido entre la cuota de mercado total de ese afio, para obtener
asf el porcentaje de actividad absorbida por cada auditor, que hemos denominado REPUT .
Al igual que hemos procedido con el tamafio del cliente, hemos creado una definicién
alternativa del tamafio del auditor (REPUTr) tomando el importe del total de activo.

Del cdlculo anterior puede resultar que auditores con pocos pero grandes clientes se
consideren més reputados que aquellos con muchos pero pequefios clientes. Siguiendo a
DeAngelo (1981a), la dependencia econémica es mitigada por la existencia de una gran
cartera de clientes, por lo que otra forma de medir la reputacién es por el ndmero de clientes
que tengan en un momento dado en su cartera (REPUTY)), es decir, el nimero de informes
de auditorfa que firme en cada ejercicio (Deis y Giroux, 1992).°

Como variables de control consideraremos algunos de los aspectos que la evidencia previa
ha sefialado como determinantes del nivel de independencia de los comités de auditorfa.
Concretamente, consideraremos el dominio directivo sobre el Consejo de Administracién
(Menon y Williams, 1994; Klein, 1998; Ruiz Barbadillo et al., 2007), el tamafio del Consejo
de Administraciéon (Menon y Williams, 1994; Collier y Gregory, 1999; Beasley y Salterio,
2001; Klein, 2002a), el tamafio de la empresa (Menon y Williams, 1994; Klein, 1998 y
2002a; Deli y Gillan, 2000: Piot, 2004) o del hecho de que dicha empresa sufra pérdidas
de forma continuada (Klein, 1998 y 2002a), como indicadores de una mayor necesidad de
control; o la existencia en la empresa de mecanismos de control alternativos como la deuda
(Cotter y Silvestre, 2003) y la presencia de accionistas significativos (Klein, 1998, 2002a;
Beasley y Salterio, 2001; Cotter y silvestre, 2003; Piot, 2004).

Para medir el dominio directivo, en linea con los estudios previos, hemos considerado la
variable CONSEXT que recoge la proporcién de de consejeros externos sin

(6) La literatura previa ha venido utilizando como subrogado de la reputacién la imagen de marca del auditor (ser o no
una de las grandes firmas internacionales de auditorfa). La identificacién del nombre de marca con la calidad de la
auditorfa se produce de forma muy similar a la reputacién (Gémez Aguilar, 2003). Debido a la inversién realizada por
estas firmas en un nombre y un prestigio reconocidos internacionalmente como oferentes de una alta calidad, se
encuentran motivadas para desarrollar y mantener la reputacién que se deriva del nombre de marca, protegiendo asf
las rentas que se derivan de la misma (Francis y Wilson, 1988). Sin embargo, los resultados obtenidos por estos tra-
bajos no han sido del todo concluyentes. Teniendo en cuenta que el mercado de auditorfa espafiol presenta una fuer-
te concentracién en las grandes firmas internacionales (el 77% de las empresas de la muestra estan auditadas por una
gran firma de auditorfa) y Menon y Williams (1994), Beasley y Salterio (2001), Piot (2004) y Biedma et al. (2008) ya
utilizaron este subrogado sin evidenciar relacién alguna con el nivel de independencia de los comités de auditoria,
creemos que resulta mds interesante utilizar las medidas alternativas que planteamos.
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responsabilidades directivas en el Consejo de Administracién (Pincus et al., 1989; Collier,
1993; Menon y Williams, 1994; Klein, 1998 y 2002a; Collier y Gregory, 1999; Beasley y
Salterio, 2001); la separacién de las funciones de Presidente del Consejo y primer ejecutivo
de la compafifa medida mediante SEGREG, que es una variable dicotémica que toma valor
1 cuando ambos cargos estdn segregados y 0 cuando coinciden en una misma persona
(Collier, 1993; Collier y Gregory, 1999; Beasley y Salterio, 2001; Chau y Leung, 2006); y
el efecto de la participacién accionarial de los directivos (PARTDIR), calculada como el

porcentaje de acciones que el equipo directivo posee en el capital de la empresa (Menon y

Williams, 1994; Collier y Gregory, 1999).

Para medir el tamafio del Consejo de Administracién (variable TAMCONS) hemos utilizado
el ndmero total de miembros del Consejo de Administracién.

Como subrogado del tamafio de la empresa utilizaremos la variable LOGACTLV, calculada
como el logaritmo de los activos.

La presencia continuada de pérdidas en una empresa serd recogida mediante la variable
PERDIDAS, que toma valor 1 si la empresa presentaba pérdidas en el afio objeto de estudio,
y 0 en caso contrario.

El nivel de endeudamiento se ha incluido a través de la variable END, calculada como el
cociente entre el valor contable de deuda y el valor contable del total de activo de la

empresa (Menon y Williams, 1994; Collier y Gregory, 1999; Beasley y Salterio, 2001).

Para determinar si una empresa se encuentra o no controlada por los accionistas hemos
utilizado la aproximacién de Reyes Recio (2002) y Biedma et al. (2008), a través de la
propiedad mantenida por los miembros del Consejo. Dichos trabajos consideran que més de
un 10% de propiedad en manos de los consejeros implica que la empresa estd siendo
controlada por los accionistas, y en caso contrario no controladas por los accionistas.”
Teniendo en cuenta lo anterior hemos creado la variable dicotémica ACONT, que toma valor
1 cuando la participacién accionarial de los consejeros externos en la propiedad es superior
al 10% (empresa controlada por los accionistas), y 0 en caso contrario (empresa no
controlada).

Adicionalmente, teniendo en cuenta que los problemas de agencia y las necesidades de
control pueden depender del sector de actividad (Willekens et al., 2004), hemos controlado

(7) Es indudable que esta medida presenta deficiencias pues la participacién accionarial de los consejeros no tiene por
qué reflejar la estructura de propiedad del conjunto del accionariado ni sus incentivos de control. No obstante, tenien-
do en cuenta la estructura de gobierno de las empresas cotizadas espafiolas, es dificil que un accionista propietario de
un paquete significativo de titulos aspire a influir en el control de la empresa sin hallarse presente —directa o indirec-
tamente- en el Consejo de Administracién.
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el posible efecto del sector sobre la decisién de contar con un comité de auditoria
independiente, mediante la inclusién de 7 variables dicotémicas representativas de cada
uno de los siguientes sectores: eléctricas, alimentacién, construccién, metal-mecdnica,

petréleo-quimica, nuevas tecnologfas, otras industrias y servicios.
3.2. Seleccion de la muestra

Para la realizacién de este estudio, hemos seleccionado una muestra de empresas no
financieras que cotizan en Bolsa, a través de los Registros Publicos de la CNMV. Estas
empresas, ademds de ser el objeto de regulacién de la Ley Financiera (2002) y de las
recomendaciones contenidas en los Cédigos de Buen Gobierno, tienen que someter sus
cuentas a auditorfa y son empresas con estructuras complejas que requieren mecanismos
de control importantes.

La muestra tiene un horizonte temporal de ocho afios, desde 1998 (afo en que el Informe
Olivencia recomienda por primera vez la creacién de comités de auditoria) a 2005, ambos
incluidos. Una vez desechadas aquellas empresas de las cuales no se han podido obtener
todos los datos, el total de observaciones que conforman nuestra muestra es de 1453. De esta
muestra hemos seleccionado para su estudio las empresas con comités de auditoria, lo que

deja una muestra de 701 observaciones.?

TABLA 1.- DISTRIBUCION DE EMPRESAS POR ANO

M'II‘%:SXEA EMPRESAS CON COMITE FORMA COMITE DE AUDITORIA

DE AUDITORIA POR PRIMERA VEZ
N N N
prev-1998 8
1998 247 26 18
1999 221 55 29
2000 208 72 18
MUESTRA TOTAL 2001 190 71
2002 173 78 8
2003 151 143 70
2004 136 132 3
2005 127 125 1
Total 1453 702 157

(8) De las 702 observaciones con comité de auditorfa no disponemos de todos los datos de una de las empresas que
forma comité de auditorfa por primera vez.
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Los datos para la medicién de las variables proceden de informacién publica disponible en
los registros de la CNMYV, la base de datos SABI’, el Directorio de Empresas, Consejeros y
Directivos (1998, 1999, 2000) editado por DICODI y las pdginas Web de las empresas.

4/ RESULTADOS EMPIRICOS
4.1. Descriptivos generales

La Tabla 2 muestra los principales estadisticos descriptivos de la variable dependiente y las
independientes. En relacién a la composicién del comité de auditorfa, alrededor de un 90%
de sus miembros son consejeros externos, lo que implica la presencia de consejeros

ejecutivos.

Por lo que respecta a las variables explicativas, por término medio, cada cliente de auditoria
tiene un peso aproximado del 14% en la cartera de clientes del auditor (tanto en funcién de
la cifra de negocios como en total de activos). Asimismo, la cuota de mercado media de un
auditor es de aproximadamente un 35% (segun la cifra de negocios y el total de activos del
cliente) y del 22% si hablamos en términos de nimeros de informes firmados.

TABLA 2.- ESTADISTICOS DESCRIPTIVOS

MEDIA DEESST?NASSQ MINIMO  MAXIMO PERCENTILES
25% Mediana 75%
ICA 0,90 0,17 0,00 1.00 0,75 1,00 1,00
REPUT CN 0,34 0,30 0,00 0,69 0,05 0,15 0,68
REPUT TA 0,36 0.35 0,00 0,84 0,05 0,12 0,78
REPUT NI 0,22 0,14 0,00 0.43 0,08 0,20 0,36
DEPEC CN 0,14 0,29 0,00 1,00 0,00 0,01 0,09
DEPEC TA 0,14 0,28 0,00 1,00 0,00 0,01 0,13
CONSEXT 0,76 0,18 0,00 1.00 0,70 0,80 0,88
PARTDIR 9,00 19,35 0,00 93,06 0,00 0,07 6,03
SEGREG 0,43 0,50 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00
LOGACTIV 19,66 1,90 15,08 24,69 18,31 19,50 21,06
TAMCONS 10,52 4,47 1.00 26,00 7,00 10,00 13,00
PERDIDAS 0,09 0,29 0,00 1.00 0,00 0,00 0,00
END 0,45 0,26 0,00 2,87 0,27 0,46 0,62
ACONT 0,36 0,48 0,00 1,00 0,00 0,00 1,00

(9 )Sistema de Balances Ibéricos, elaborado por Bureau Van Dijk.
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El tamafio medio de los Consejos de Administracién de las empresas espafiolas que cuentan
con comités de auditoria ronda los 10 miembros, de los cuales, el 76% son externos.
También se observa que la proporcién de empresas en que existe acumulacién de los cargos
de Presidente del Consejo y primer ejecutivo de la compaiifa es bastante elevada (cerca del

60%).

En relacién con la estructura de propiedad, la participacién media de los directivos es del
11.14%. La participacién representada en el Consejo de Administracién por los consejeros
externos estd cercana al 9%. A este respecto, se observa que en cerca del 36% de las
empresas espafiolas los consejeros externos representan més del 10% del capital de la
empresa. Por dltimo, el endeudamiento medio es del 45% y un 9% ha experimentado

pérdidas consecutivas durante los dos dltimos afios.

4.2. Especificaciéon empirica de la dependencia econémica del auditor y del

efecto dominio directivo

Para trabajar con las variables que recogen el efecto de la dependencia del auditor y del
dominio directivo hemos considerado oportuno someterlas previamente a una técnica de
andlisis factorial, apropiada cuando se dispone de varias variables que miden un aspecto
similar que no es observable de forma directa (Klein, 1998).

El andlisis lo realizaremos conjuntamente sobre las cinco variables relacionadas con la
dependencia econémica del auditor, las tres representativas del dominio de los directivos,
la variable tamafio del Consejo y la variable total de activo de la empresa, por la alta

correlacién existente entre todas ellas.'”

En la Tabla 3 presentamos los resultados de la extraccién de los factores mediante el método
de las componentes principales. El anélisis factorial ha permitido identificar cuatro factores
que explican el 82% de la varianza total. La primera componente agrupa a las variables
REPUTcn, REPUTr y REPUTy, todas ellas con una carga superior a 0,8. Un mayor valor
del factor refleja un alto grado de reputacién del auditor, por lo que lo denominaremos

REPUT.

(10) Cabe la posibilidad de que aunque desde el punto de vista teérico estén midiendo aspectos distintos, en la préc-
tica estén actuando conjuntamente para capturar algin efecto. Por ejemplo, los trabajos anteriores han puesto de mani-
fiesto la alta correlacién existente entre el tamafio del Consejo de Administracién y el total de activo de la empresa.
Y argumentan que el tamafio del Consejo también puede estar reflejando en cierta medida el tamafio de la empresa
(Bradbury, 1990; Piot, 2004; Ruiz Barbadillo et al., 2007; Biedma et al., 2008).
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El segundo factor recoge a las variables DEPECry y DEPECcy, con una carga superior a
0,9. Mayor valor del factor implica mayor dependencia econémica del auditor hacia ese
cliente, por lo que lo denominaremos DEPEC.

En torno a la tercera componente se agrupan las variables TAMCONS y LOGACTIV. Parece
que ambas variables estdn midiendo la dimensién, por lo que podriamos decir que este
factor estd explicando el tamano de la empresa, por lo que le llamaremos TAMANO. Mayor
valor del factor significa mayor tamafio de la empresa.

Por tltimo, la cuarta componente agrupa a las variables CONSEXT, SEGREG y PARTDIR.
Un mayor valor del factor viene explicado por un mayor porcentaje de externos en el
Consejo, la separacién de cargos y una menor participacién accionarial de los directivos.

Precisamente estos son signos de un menor dominio de los directivos sobre el Consejo, por

lo que llamaremos al factor DOMINIO.

TABLA 3.- ANALISIS FACTORTAL EMPRESAS CON COMITE DE AUDITORTA

PANEL A: MEDIDAS DE LA ADECUACION MUESTRAL (N=701)
MATRIZ DE CORRELACIONES
REPUTcy REPUTn  REPUTwi DEPECcy DEPEC LOGACTIV CONSEXT PARTDIR SEGREG

REPUT 0,977+

REPUT 0,92%%% | (,90%**
DEPECn -0,467%%% | -0,44%%% | -0,58%**
DEPECH -0,47FFK | 20,44%%% | -0,59% %% | (),94%**

LOGACTIV | 0,37%%% | 0,39%%% | (,42%%% | -0,34%%*| -(,20%**
CONSEXT 0,247%% | 0,23%%* | 0,20%%* | -0,36%**| -0,36%%* (0,27F%*
PARTDIR -0,17%%% | -0,16%** | -0,20%** | 0,16%F*F | 0,16%F*F | -0,27FFHF  -0,42%%*
SEGREG 0,05% 0,05% 0,07%* 0,01 0,00 -0,09%%% - 0,24%%% | -0,18%**
TAMCONS 0,30%%% | 0,33%*%* | 0,34%%* | -0,31%F*|  -0,28%F*|  0,50%¥*| (,37F¥* | -0,15%F* -0,03

Determinante = ,000

Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado (p-valor)  6095,09 (0,00)

Kaiser-Meyer-Olkin 0,76
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TABLA 3.- ANALISIS FACTORIAL EMPRESAS CON COMITE DE AUDITORIA (CONTINUACION)

PANEL B: RESULTADOS DE LA EXTRACCION DE FACTORES (n=701)

MATRIZ DE CARGAS FACTORIALES PARA LA SOLUCION DE FACTORES CON AUTOVALORES
MAYORES QUE 1, UTILIZANDO COMPONENETES PRINCIPALES Y ROTACION VARIMAX

FACTOR 1 FACTOR 2 FACTOR 3 FACTOR 4
REPUTy 0,95 -0,20 0,15 0,07
REPUT, 0,95 -0,16 0,19 0,07
REPUTy 0,88 -0,34 0,19 0,11
DEPECcy -0,27 0,92 -0,16 -0,06
DEPECr, -0,29 0,93 -0,11 -0,08
LOGACTIV 0,26 -0,10 0,82 0,07
CONSEXT 0,04 -0,35 0,33 0,67
PARTDIR -0,05 0,04 -0,29 -0,69
SEGREG 0,12 0,09 -0,34 0,75
TAMCONS 0,16 -0,14 0,81 0,11
Porcentaje de varianza explicada 28,38 20,59 17,72 15,36
Porcentaje acumulado 28,38 48,97 66,70 82,06
Comunalidades
Inicial Extraccion
REPUTcx 1,00 0,97
REPUT, 1,00 0,96
REPUTw\ 1,00 0,93
DEPECn 1,00 0,96
DEPECH 1,00 0,96
LOGACTIV 1,00 0,76
CONSEXT 1,00 0,68
PARTDIR 1,00 0,57
SEGREG 1,00 0,69
TAMCONS 1,00 0,72
Fiabilidad de los factores
Alfa de Cronbach Correlacién
elemento-total
corregida
Factor 1 REPUT REPUTcn 0,975 0,970
REPUT 0,953
REPUTn 0,915
Factor 2 DEPEC DEPECcy 0,971 0,944
DEPECm 0,944
Factor 3 TAMANO LOGACTIV 0,743 0,592
TAMCONS 0,592
Factor 4 DOMINIO CONSEXT 0,532 0,416
PARTDIR 0,384
SEGREG 0,251
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4.3. CORRELACIONES

La Tabla 4 muestra los coeficientes de correlacién de Pearson entre la variable dependiente
(ICA) y las variables explicativas. Como puede verse, aquellas empresas que contratan
auditores con alto nivel de independencia (menor dependencia econémica y mayor
reputacién) son las més interesadas en contar con comités de auditorfa independientes.
Esto podria sugerir que las empresas perciben al comité de auditoria como un mecanismo
complementario a la independencia del auditor.

También se observa que las empresas de mayor tamafio (TAMANO) y aquéllas en

las que los directivos mantienen menos capacidad para dominar el Consejo (DOMINIO),
tienen més propensién a formar comités de auditorfa independientes.

TABLA 4.- MATRIZ DE CORRELACIONES DE PEARSON

ICA REPUT DEPEC ~ TAMANO  DOMINIO END ACONT
REPUT 0,166%*
DEPEC -0,148% 0,000
TAMANO 0,227%% 0,000 0,000
DOMINIO 0,447 0,000 0,000 0,000
END 0,040 0,135%% 0,038 0,174%% 0,070
ACONT 0,030 -0,105% -0,019 -0,038 0,221 0,100%
PERDIDAS 0,037 0,040 0,005 0,131 0,021 0,130% 0,034

ICA es el porcentaje de externos en el comité de auditorfa

REPUT es el factor que representa el nivel de reputacién del auditor

DEPEC es el factor que representa el nivel de dependencia econémica del auditor

TAMANO es el factor que representa el tamaiio de la empresa

DOMINIO es el factor que representa la ausencia de dominio de los directivos sobre el Consejo de Administracién

END es el cociente entre la deuda y el total del activo

ACONT es una variable dicotémica que indica si la participacion de los consejeros en el capital supera el 10%
PERDIDAS es una variable dicotémica que indica si la empresa ha experimentado pérdidas en los dos anteriores periodos
*#% indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al 95% y * superior al 90%

Aunque existe cierta correlacién entre algunas de las variables explicativas, podemos decir
que la multicolinealidad no representa un problema en ninguno de los modelos.™

(A1) E1 FIV en ningtin caso supera el 1.4 y el valor mdximo que toma el indice de condicién es de 3,4, halldndose den-
tro de los Iimites aceptables (Gujarati, 1997).
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4.4. ANALISIS MULTIVARIANTE

Dada la estructura de los datos (combinando la dimensién temporal con la estructural), para
la estimacién del modelo emplearemos la técnica de datos de panel. Concretamente,
estimaremos un modelo lineal dindmico utilizando el Método Generalizado de los Momentos
(GMM) a través del estimador de sistemas desarrollado por Arellano y Bond (1998).!2

Para solventar los problemas de endogeneidad, y atendiendo a la naturaleza de las variables
explicativas, utilizamos dos retardos en las variables explicativas para las ecuaciones en
diferencias y uno para las variables explicativas en las ecuaciones en niveles'.

El modelo se acompaiiard de la prueba de especificacion del modelo del estadistico m2 que
contrasta la ausencia de correlaciéon serial de segundo orden, y del test de
sobreidentificacién de Hansen, para evaluar la validez conjunta de los instrumentos
seleccionados. Finalmente, se incluirdn dos test de Wald: uno para constrastar la
significacién conjunta de los coeficientes de las variables explicativas, y otro para las
variables temporales.

En la Tabla 5 se presenta los resultados de la estimacién GMM de nuestro modelo. La
columna A presenta el modelo bdsico y la columna B incluye el efecto del sector. Ambos
modelos incluyen variables dicotémicas por afio para analizar el efecto temporal, es decir,
la presencia de variables macroeconémicas que puedan incluir sobre la estructura de
gobierno de las empresas (Pindado y De la Torre, 2006).

Tal y como anticipamos en el andlisis univariante de las correlaciones, las caracteristicas
del auditor estdn significativamente relacionadas con el nivel de independencia con que las
empresas forman su comité de auditorfa. Concretamente, el coeficiente de la variable
REPUT; es significativo y positivo al 1%, indicando que las empresas con auditores de
mayor reputacién tienden a mantener comités de auditoria con mayor nivel de
independencia. Por su parte, el coeficiente de la variable DEPEC;, es negativo y significativo
al 1%, indicando que las empresas con auditores menos dependientes econémicamente
muestran también mds incentivos para incrementar el nivel de independencia de sus
comités de auditoria. Parece, por tanto, que las empresas perciben al comité de auditoria
como un mecanismo complementario de la labor que realiza el auditor de cuentas. Es decir,

(12) Siguiendo a Jara Bertin y Lépez Iturriaga (2007), para evitar las deficiencias que presenta este estimador (Alonso
y Arellano, 1999) utilizaremos el estimador GMM ampliado, en el que las primeras diferencias retardadas de las series
sean también utilizadas como instrumentos por las ecuaciones en niveles (Blundell y Bond, 2000; Blundell et al.,
2000; Bond, 2002).

(13) Como andlisis de sensibilidad (no mostrado en el trabajo) se ha considerado la inclusién de més de dos retardos,
sin que se produzcan variaciones cualitativas en los resultados.
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consideran al comité de auditoria como un refuerzo del nivel de independencia que
mantiene sus auditores.

Entendiendo la decisién sobre la composicién del comité de auditorfa como una iniciativa
por parte de la empresa, podria interpretarse que las empresas que invierten en calidad de
la informacién contable (a través de la contratacién de auditores de calidad) también
invierten en estructuras internas de gobierno de calidad.

Desde el punto de vista del auditor, puede que precisamente los auditores més
independientes sean los que tienen mds capacidad para presionar a la empresa para que
constituya al comité de auditoria como un mecanismo de salvaguarda efectivo. Estos
auditores pueden tener también mds incentivos para que la empresa auditada cuente con
un comité de auditoria efectivo, que les permita reducir su exposicién al riesgo derivado de
la pérdida de reputacién y de posibles exigencias de la responsabilidad civil. Estos comités,
ademds de reducir los problemas en el sistema de control interno y en la informacién
financiera, evitardn las posibles presiones de la direccién sobre el auditor, apoyando a éste
en posturas més conservadoras (Lépez lturriaga y Jara Bertin, 2006), limitando asf el riesgo
para el auditor.

Estos resultados, tienen también una lectura en términos negativos y es que aquellas
empresas cuyos auditores tienen m4s riesgo de dependencia econémica hacen menos
esfuerzos por constituir comités de auditoria que sirvan de salvaguarda de la independencia
del auditor. Si entendemos que detrds de una empresa que contrata un auditor menos
independiente se esconde un menor interés por asegurar la calidad de la informacién
contable, es probable que perciban al comité de auditoria como un requisito legal que hay
que cumplir, pero que aprovechen la laxitud de la regulacién para introducir en él
consejeros internos que, llegado el momento, podrian obstruir su funcionamiento efectivo.

Desde el punto de vista del auditor, se podria decir que cuando mantienen un alto nivel de
dependencia econémica sobre la empresa auditada, su capacidad para fomentar en ella la
constitucién de un comité de auditorfa independiente es bastante escasa.
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TABLA 5.- ESTIMACION GMM DEL MODELO DE INDEPENDENCIA DEL COMITE DE AUDITORTA

A B
(0 0.877 * 0.890 *
(36.78) (38.19)
REPUTit 0.036 * 0.025 **
(2.70) (2.13)
DEPECit -0.064 * -0.058 *
(-3.71) (-3.04)
TAMANOit 0.044. * 0.030 **
(3.15) (1.97)
DOMINIOit 0.052 * 0.051 *
(3.22) (2.94)
ENDit -0.035 -0.028
(-1.10) (-0.99)
ACONTiIt -0.010 -0.014
(-0.44) (-0.60)
PERDIDASIt 0.035 0.035
(1.54) (1.43)
RICAit-1 0.029 ##* 0.024 %
(1.80) (1.85)
Control Sector NO SI
Efecto Temporal SI SI
71 8.08 (8) * 6.07 (15) *
72 1.35 (6) 1.36 (6)
ml -1.78 -1.60
m2 -1.10 -1.16
Hansen-Chi2 (gl) 104.40 (135) 100.04 (138)
Observaciones (No. grupos) 701 (156) 701 (156)

RICAit-1 es el retardo de la variable dependiente.

71y 72 es el test de Wald de significacién conjunta de los pardmetros de las variables explicativas y de las dummies temporales,
con los grados de libertad entre paréntesis

m; y my son los test de autocorrelacién serial de primer y segundo orden de los términos de error

* indica un nivel de significacién inferior al 1%, ** inferior al 5% y *** inferior al 10%.
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En relacién con las variables de control, los resultados permiten confirmar que el nivel de
independencia con que las empresas forman sus comités de auditoria estd positiva y
significativamente relacionado con el tamafio de la empresa (p<0.01) y con la ausencia de

dominio de la direccién sobre el Consejo de Administracién (p<0.01).

Por tanto, en consonancia con los trabajos previos (Klein, 1998, 2002a; Beasley y Salterio,
2001; Ruiz-Barbadillo et al., 2007), el efecto tamafio incrementa las necesidades de la
empresa de contar con un comité de auditoria independiente, lo que puede deberse tanto a
la mayor necesidad de control que se atribuye a las empresas de mayor tamafio, como a la
mayor disponibilidad de consejeros externos que suele haber en las empresas con grandes
Consejos de Administracién.

Igualmente, se confirma la evidencia aportada sobre las empresas espaiolas por Ruiz-
Barbadillo et al. (2007). Los Consejos de administracién donde los directivos tienen un
menor grado de dominio, es decir, empresas con un mayor porcentaje de consejeros
externos, donde los cargos de Presidente del Consejo y primer ejecutivo estdn segregados
y cuyos directivos mantienen menor participacién accionarial en el capital de la empresa,
muestran mayor propensién a constituir el comité de auditoria como un mecanismo de

control eficiente. Este comportamiento también ha sido constatado en otros contextos por
Menon y Williams (1994), Deli y Gillan (2000), Klein (1998, 2000), Beasley y Salterio
(2001), Cotter y Silvester (2003) y Piot (2004).

Por dltimo, la significatividad al 10% en el coeficiente del retardo de la variable
dependiente confirma que la composicién del comité de auditorfa en un periodo estd

condicionada por su composicién en periodos anteriores.

En cuanto al efecto de la deuda (END)! y la presencia de accionistas de control (ACONT)
como mecanismos complementarios o sustitutivos del comité de auditoria, no es posible
encontrar una relacién estadisticamente en ninguna de las estimaciones efectuadas.
Tampoco la variable PERDIDAS alcanza significado estadistico.

4.5. Analisis de sensibilidad

4.5.1. Efecto sobre las empresas que forman por primera vez comités de auditorfa

Tal y como argumentan Ruiz-Barbadillo et al. (2007) y Biedma et al. (2008), puede que la

decisién sobre la composicién del comité de auditoria sea tomada en el momento que la
empresa constituye el comité de auditorfa por primera vez, y que su composicién en los

(14) La mayor parte de los trabajos anteriores han constatado la ausencia de relacién entre ambos mecanismos de
gobierno (Menon y Williams, 1994; Klein, 1998, 2000, 2002a; Beasley y Salterio, 2001; Piot, 2004).
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afios sucesivos muestre gran inercia. Para confirmar si el riesgo de dependencia econémica
del auditor es tenido en cuenta por la empresa en el momento que forma su comité de
auditorfa por primera vez, hemos repetido el andlisis la muestra de 156 empresas que
formaron comités de auditoria entre los afios 1998 y 2005.

Previamente a la estimacién del modelo por minimos cuadrados ordinarios, las variables
relativas a la dependencia econémica del auditor, al dominio directivo, al tamaio del
Consejo de Administracién y al tamafio de la empresa han sido sometidas a la técnica de
andlisis factorial. Los resultados de la extraccién (no mostrados en el trabajo) han permitido
identificar tres componentes que explican el 72,64% de la varianza total. La primera
componente recoge las variables DEPECy, y DEPECcy con signo negativo, y REPUTcy,
REPUTw y REPUTy con signo positivo, todas ellas con una carga superior a 0,8. Valores
altos del factor representan una mayor independencia del auditor (menor dependencia y
mayor reputacién), por lo que lo denominaremos AUDINDEP.'®

Los factores segundo y tercero son similares a los factores TAMANO y DOMINIO anteriores.

La Tabla 6 contiene los resultados de la estimacién, junto con diferentes medidas de la
bondad del ajuste. La primera columna muestra los resultados del modelo bésico. En la
segunda columna replicando al trabajo de Biedma et al. (2008) se ha incluido la variable
MANDATO, que recoge el efecto de la voluntariedad u obligatoriedad de formar comités de
auditorfa sobre la independencia del comité de auditorfa (1 si la empresa ha creado el
comité de auditorfa tras la entrada en vigor de la Ley Financiera, y O en caso contrario). En
la tercera columna se incluyen siete variables dummy representativas de los ocho sectores
definidos anteriormente.

Los resultados son consistentes con los obtenidos por GMM y ponen de manifiesto que el
nivel de independencia del auditor es un factor influyente tanto del grado de independencia
con que son formados los comités de auditorfa, como de su estructura de composicién en

aflos sucesivos.

Por el contrario, la variable PERDIDAS gana poder explicativo (p<0.01), indicando que
las empresas que sufren pérdidas durante dos afios consecutivos presentan mayores
incentivos para formar un comité de auditorfa independiente. Una posible interpretacién
serfa que la situacién financiera de la empresa podria ser un factor tenido en cuenta por la
empresa la primera vez que constituye el comité de auditoria, sin embargo, no es un factor
determinante de cambios posteriores en dicha composicién.

(15) Al reducir la muestra objeto de andlisis, el efecto amenaza (DEPECit) y el efecto salvaguarda (REPUTit) han que-
dado agrupados en un solo factor que representa el riesgo de dependencia econémica del auditor. El valor del alfa de
Cronbach es de 0.924, confirmando su consistencia interna.
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La variable MANDATO no muestra ninguna significativa, lo que ponen de manifiesto que
el hecho de que se regule la formacién del comité de auditorfa no garantiza que las empresas
vayan a mostrar interés por aprovechar la ocasién para constituir un mecanismo de gobierno

efectivo.

El estadistico F de los modelos indica que son significativos en conjunto a un nivel de
significacién del 1%. La bondad del ajuste, medida por el coeficiente de determinacién
ajustado estd por encima de 0.3. Si atendemos a la comparacién entre ambos coeficientes
de determinacién podemos concluir la escasa capacidad explicativa de la variable
MANDATO.

TABLA 6.- ANALISIS DE REGRESION LINEAL ENTRE LA INDEPENDENCIA DEL COMITE DE AUDITORIA Y
LA INDEPENDENCIA DEL AUDITOR

A B ©
C 0.871 *#%* 0.861 *** 0.886 ***
(50.62) (39.16) (36.20)
AUDINDEP 0.044 sk 0.046 *** 0.041 *#**
(3.06) (3.04) (2.82)
TAMANO 0.052 #*#* 0.057 ##* 0.050 ***
(3.69) (3.81) (3.16)
DOMINIO 0.094 *#%* 0.097 *** 0.093 ***
(6.16) (6.08) (6.06)
END -0.020 -0.021 -0.019
(-1.48) (-1.52) (-1.31)
ACONT -0.032 -0.037 -0.028
(-1.15) (-1.276) (-1.01)
PERDIDAS 0.130 *#%* 0.128 **%* 0.139 ***
(3.24) (3.19) (3.26)
MANDATO 0.024
(0.79)
CONTROL SECTOR NO NO ST
R? ajustado 0.310 0.308 0.319
Estadistico F 12.6] #** 10.87 ok 6.59
Observaciones 156 156 156

AUDINDERP es el factor que representa la independencia del auditor

MANDATO toma valor 1 si la empresa ha creado el comité de auditorfa tras la entrada en vigor de la Ley Financiera, y 0 en caso
contrario

##% indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al 95% y * superior al 90%
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4.5.2. Especificaciones alternativas de la variable dependiente

Para valorar si los resultados obtenidos se hayan afectados por la definicién de la variable
dependiente o por el método de estimacién, hemos repetido el anélisis utilizando como
medida de la independencia del comité de auditorfa una variable dicotémica que tome el
valor 1 cuando el comité de auditorfa esté compuesto exclusivamente por consejeros
externos, y 0 en caso contrario. Los resultados de la estimacién del modelo de regresion
logistica se muestran en las columnas A y B de la Tabla 7.

TABLA 7.- ANALISIS DE REGRESION LOGISTICA ENTRE LA TOTAL INDEPENDENCIA DEL COMITE DE
AUDITORIA Y LA INDEPENDENCIA DEL AUDITOR

A B

C 0.714 #*** 0.684 **
(7.69) (4.74)

AUDINDEP 0.536 *** 0.544 %
(7.26) (7.08)

TAMANO 0.539 *** 0.553 ***
(6.50) (5.88)

DOMINIO 1.212 ok 1.22] ek
(23.61) (22.71)
END -0.283 -0.286
(1.85) (1.87)
ACONT -0.447 -0.463
(1.04) (1.06)

PERDIDAS 1.604 * 1.594 *

(3.20) (3.15)
MANDATO 0.072
(0.03)
Hosmer y Lemeshow (p-valor) 3.962 (0,36) 7.956 (0.44)
R? Cox y Snell 0.253 0.254
R? Nagelkerke 0.346 0.346

Chi? (gl.) 45.511 (6) ** 45.538 (7) ok
% Clasificacién correcta 72.44 72.44
Observaciones 156 156

##% indica un nivel de confianza superior al 99%, ** superior al 95% y * superior al 90%

En consonancia con los obtenidos en los modelos de la Tabla 6, las empresas de mayor

tamafio, con auditores menos dependientes y con Consejos de Administracién menos



¢Como actuian las empresas frente a la dependencia econdmica del auditor?: el papel del comité de auditoria 113

dominados por la direccién, que ademds experimentan pérdidas durante dos afios
consecutivos, son las que muestran mayor propensién a formar comité de auditoria

totalmente independientes.

En ambos modelos, el estadistico Chi® alcanza unos valores de 45,511 (para 6 grados de
libertad) y 45,538 (para 7 grados de libertad), indicando que la hipétesis nula de la no
existencia de relacién estadistica puede ser rechazada. El Pseudo R? de Nagelkerke es del
34,6% para ambos modelos, indicando un buen ajuste. El porcentaje de clasificacién
correcta es de aproximadamente un 72,4% para ambos modelos, esto apoya los resultados
anteriores indicativos de que, en si misma, la entrada en vigor de la Ley de 2002 no produjo
ningtn efecto en la propensién de las empresas a formar comités de auditoria
independientes. La prueba de Hosmer y Lemeshow revela que no existen diferencia
estadisticas entre los valores estimados y los valores reales, confirmando la bondad del

ajuste realizado.

CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido contrastar si el nivel de independencia con que las
empresas forman sus comités de auditoria viene determinado por el nivel de dependencia

econémica del auditor elegido por la empresa.

Los resultados muestran que el nivel de dependencia econémica de su auditor es uno de los
factores tenidos en cuenta por la empresa a la hora de decidir sobre la composicién que debe
tener su comité de auditorfa. Se observa que dentro de la estructura de gobierno de las
empresas ambos mecanismos mantienen una relacién de complementariedad. Las empresas
que pretenden garantizar la fiabilidad de su sistema de informacién financiera hacen uso
tanto de la presencia de un auditor con menor riesgo de dependencia econémica, como de
la creacién de un comité de auditoria independiente. En cambio, las empresas con auditores
econémicamente mds dependientes de ellas son las que menos esfuerzo realizan para
garantizar la independencia del comité de auditorfa. Esto supone que en aquellos casos en
los que aparentemente es mds necesario contar con un mecanismo efectivo de salvaguarda
a la independencia del auditor, el comité de auditorfa estd integrado por miembros de la
direccién, lo que pone en duda su capacidad para servir de apoyo al auditor en caso de

sufrir las presiones de la direccion.

Las razones de estas empresas para no constituir un comité de auditorfa independiente
pueden ser variadas. Es posible que la empresa no esté interesada en dotar de mecanismos
de garantia a su sistema de informacién financiera, y evite el control que pudiera realizar
un comité de auditoria independiente. Otra explicacién es que considere que la estructura

de composicién del comité de auditoria no supone un problema para su funcionamiento
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efectivo. Por dltimo, puede que desconfien de la capacidad del comité de auditoria para
hacer frente a los problemas que puedan derivarse de la dependencia econémica del auditor

y desechen la idea de hacer cualquier tipo de inversién en dicho mecanismo.

En cualquier caso, si el auditor no percibe que el comité de auditorfa pueda servirle de
soporte en caso necesario, es probable que desaparezca el efecto de dicho comité como

salvaguarda de la independencia del auditor.

Este trabajo contribuye a la literatura previa en la materia principalmente en tres aspectos.
En primer lugar, analiza una relacién que hasta el momento habia sido poco estudiada,
como es el efecto del nivel de independencia potencial del auditor sobre la composicién del
comité de auditorfa, permitiendo aumentar el conocimiento sobre la estrategia seguida por
la empresa en el disefio conjunto de mecanismos de garantia de la calidad de la informacién
financiera divulgada. Asf, los resultados evidencian que las empresas consideran al comité
de auditorfia como un mecanismo complementario a funcién de auditoria. Es decir,
consideran que el comité de auditorfa puede ser un refuerzo al nivel de independencia que
mantienen sus auditores, siendo la inversién conjunta en ambos mecanismos la que ofrece

mayores garantias sobre la calidad de la informacién financiera.

En segundo lugar, nuestro trabajo constata que la deteccién de un nuevo factor explicativo
de la decisién de la empresa sobre la composicién del comité de auditoria no altera la
capacidad explicativa de las relaciones sefialadas por los trabajos previos. En este sentido,
hemos corroborado el poder de la direccién para influir sobre el nivel de independencia
con que se constituye el comité de auditoria, seiialado previamente por Klein (1998),
Beasley y Salterio (2001) y Ruiz Barbadillo et al. (2007). También hemos confirmado que
las empresas de mayor dimensién son las mds propensas a contar con comités de auditoria
independiente (Klein, 1998; Beasley y Salterio, 2001; Ruiz-Barbadillo et al., 2007), bien
por sus mayores necesidades de control y los beneficios superiores que, en consecuencia,
puede representar para este tipo de empresas (Menon y Williams, 1994; Klein, 1998
y 2002a; Deli y Gillan, 2000; Beasley y Salterio, 2001; Piot, 2004), o por su mayor
disponibilidad de consejeros no ejecutivos (Beasley y Salterio, 2001; Klein, 2002a;
Piot, 2004).

Por dltimo, en este trabajo hemos abordado una serie de mejoras metodolégicas para evitar
algunos de los problemas que habfan sido sefialados como principales obstdculos en las
investigaciones previas sobre gobierno corporativo. Nos referimos, fundamentalmente, a los
problemas de endogeneidad apuntados por Hermalin y Weisbach (2003) y DeFond y Francis
(2005), y al problema que la heterogeneidad inobservable provoca sobre los resultados, por
la incapacidad para medir todos los aspectos que inciden sobre las decisiones en materia
de gobierno corporativo (De Miguel et al., 2004). Mediante la estimacién del modelo por el

Método Generalizado de los Momentos a través del estimador de sistemas de Arellano y
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Bond (1998), sobre un panel de datos de 701 observaciones, correspondientes a 157
empresas durante el periodo 1998-2005, hemos certificado la consistencia de los
principales resultados evidenciados por los trabajos previos (poder explicativo del efecto
dominio y tamaiio). [gualmente, corroboramos la influencia de la independencia del auditor
(nivel de dependencia econémica y reputacién) sobre la composicién del comité de auditoria

en el afio de su constitucién y en periodos sucesivos.

Estos resultados tienen también una serie de implicaciones desde el punto de vista de los
organismos reguladores. Por un lado, se pone de manifiesto que cuando se deja a discrecién
de las empresas un aspecto tan relevante para el funcionamiento efectivo del comité de
auditorfa como su composicién, puede ocurrir que las empresas que no tengan incentivos
para constituir mecanismos de salvaguarda sobre la calidad de la informacién financiera

empleen dicha discrecionalidad de forma oportunista para evitar tal control.

Por otro lado, se observa que el hecho de hacer obligatoria la inclusién del comité de
auditoria en la estructura de gobierno de las empresas no ha supuesto un cambio en la
actitud de las mismas. Sélo aquellas empresas con incentivos para mejorar continuamente
sus estructuras de gobierno (contratando auditores independientes, con Consejos de
Administracién independientes de la direccién, etc.) han dotado al comité de auditoria de
la independencia necesaria para que funcione efectivamente. En cambio, aquellas empresas
sin dichos incentivos (que contratan auditores dependientes y cuyos Consejos de
Administracién estdn dominados por la direccién) han utilizado la discrecionalidad
normativa para adaptarse a las nuevas exigencias, manteniendo su habilidad para interferir
en el funcionamiento de los nuevos mecanismos de control. Si el comité de auditoria pierde
su capacidad para salvaguardar la independencia del auditor, se perderia una de las
principales razones que justifican la apuesta reguladora por el comité de auditoria como

salvaguarda de dicha independencia.

No obstante, los resultados de este trabajo deben ser interpretados con cautela ya que
adolecen de una serie de limitaciones. Concretamente, aunque la medicién de las variables
utilizadas en el trabajo viene avalada por la literatura previa, puede que algunas no hayan
recogido de forma apropiada el concepto que se pretendia medir. Tal es el caso de la
subjetividad que conlleva medir la independencia del comité de auditoria y la dependencia
econémica del auditor. Por eso, en trabajos posteriores podria ser apropiado indagar nuevas
formas de captar dichos aspectos y que nos permitan confirmar nuestros resultados. En
particular, serfa interesante validar la consistencia de los resultados, para el periodo
posterior al afio 2002, utilizando como medida de la dependencia econémica del auditor el
nivel de honorarios percibidos por el auditor de un determinado cliente, tanto por servicios

de auditorfa, como por la prestacién otros servicios.
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