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El objetivo de este trabajo es analizar el impacto de la rotacién obligato-
ria de firmas en la calidad de la auditoria. Dos argumentos opuestos han
alimentado el debate sobre la conveniencia de esta medida. Sus defenso-
res argumentan que esta medida refuerza la independencia del auditor y,
por tanto, incrementa la calidad de la auditoria. Sus detractores, en cam-
bio, opinan que la rotacién destruye el conocimiento especifico del audi-
tor y reduce los incentivos a competir en el mercado, disminuyendo la
calidad del servicio. La rotacién cada nueve afios fue obligatoria en Es-
paiia desde 1988 hasta 1995, por lo que contamos con un contexto tinico
para obtener evidencia empirica sobre los efectos de esta norma. Se con-
trastan dos hipdtesis opuestas sobre el impacto de la derogacién de la
norma sobre la probabilidad del auditor de emitir informes con salveda-
des por gestién continuada. La muestra estd formada por empresas coti-
zadas espafiolas con deterioro financiero observadas en un régimen con
rotacion obligatoria (1991-1994) y sin ella (1995-2000). Los resultados
muestran que la derogacion de la rotacién obligatoria incrementa la pro-
babilidad del auditor de emitir informes con salvedades por gestién con-
tinuada, por tanto, se obtienen evidencias empiricas que apoyan los argu-
mentos de los detractores de la rotacion.
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1 objetivo de este estudio es aportar evidencia empirica sobre la relacién

entre la rotacién obligatoria de auditores y la calidad de la auditoria. Uno

de los principales objetivos de la regulacion de la auditoria es garantizar un

nivel de calidad del servicio, para lo cual son precisas una serie de medidas

entre las que destacan el conocimiento que deben detentar los auditores y
determinadas salvaguardas para garantizar la independencia de los mismos'. No
obstante, los escdndalos financieros que se han venido sucediendo en los dltimos
tiempos han generado dudas sobre la credibilidad de la informacidn financiera,
asi como sobre la calidad de los servicios que prestan los auditores. Esto ha dado
lugar a que determinados organismos reguladores hayan debatido la necesidad de
implantar medidas adicionales que garanticen la calidad de la auditoria [Sarbanes
Oxley Act (2002), Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (2002),
Comisién Europea (2006)], encontrandose entre estas medidas la rotacién obliga-
toria de firma de auditorfa (ROA en lo que sigue)?.

La ROA fue originalmente introducida en el debate politico por el Comité
Metcalf en EEUU en 1976. Desde esta fecha, se ha suscitado un intenso debate a
nivel internacional con argumentos a favor y en contra de la implantacién de la
ROA que atin sigue abierto. Los defensores de la ROA argumentan que los cam-
bios obligatorios pueden aumentar la calidad de la auditoria, dado que al imposi-
bilitar la reeleccién indefinida de los auditores se reduce su posible dependencia
econémica y se aumentan los incentivos para actuar de forma independiente. No
obstante, la profesion auditora y las propias corporaciones que representan sus in-
tereses han mostrado un rechazo frontal a la ROA, argumentando que puede redu-
cir la calidad de la auditoria ya que supondria la destruccién del conocimiento es-
pecifico que los auditores acumulan de sus clientes [AICPA (1992), FEE (2004),
PricewaterhouseCoopers (2002)]. Ademas, la ROA puede reducir la competencia
en el mercado dado que ésta produce un reparto artificial del mismo cada vez que
las empresas se ven obligadas a cambiar de auditor. Por ello, las firmas auditoras
tienen menos incentivos para competir, lo que puede incidir negativamente en la
calidad de los trabajos de auditoria [Arrufiada y Paz-Ares (1997), Arel et al.
(2005), Cameran et al. (2005)].

Ambas posturas predicen efectos opuestos de la ROA sobre la calidad de la
auditoria, lo que justifica que el debate sobre la necesidad de introducir esta medi-

(1) La calidad de la auditoria se mide en funcién del nivel de fiabilidad que la opinién emitida por
el auditor afade a la informacidn financiera publicada por la empresa. Si bien, desde el punto de
vista de la regulacién de la auditoria y de la propia investigacion empirica, el interés se ha venido
centrando en el andlisis de los atributos del servicio que posibilitan la obtencién de una auditoria
de calidad. En este sentido, la calidad de la auditoria se hace depender del nivel de conocimiento
del auditor para detectar errores en el procesamiento de la informacién asi como, y de forma con-
junta, del nivel de independencia con que el auditor puede revelar diversos errores a través del in-
forme de auditoria [DeAngelo (1981), Arruiiada (1999)].

(2) Si bien existe otra medida que es la rotacion obligatoria de socio y equipo de auditoria, el ob-
jeto de nuestro estudio se centra en la rotacién obligatoria de firma de auditoria, aunque para abre-
viar nos referiremos a esta medida en adelante como rotacién obligatoria.

106



Derogacion de la rotacion obligatoria de auditores y calidad de la auditoria

da se ha centrado en el andlisis de los posibles beneficios, en forma de incremento
de la independencia, y en los costes, a través de la destruccion del conocimiento y
los menores incentivos para competir, que la rotacién podria generar. El discurso
en términos normativos ha venido planteandose como un analisis coste-benefi-
cios, donde aparentemente, si atendemos a la escasa implantacién de la ROA, pa-
rece prevalecer la idea de que sus costes superan los beneficios?.

Si bien, nos encontramos ante un debate inconcluso en la medida que, tal
como afirman Dopuch et al. (2001, pag. 94), resulta dificil obtener evidencia
empirica de los efectos de una norma antes de su implementacién. Hasta la
fecha sélo se ha generado evidencia sobre una variable intimamente relacionada
con la rotacién como es la duracién del contrato. El objetivo de esta corriente de
estudios es analizar si la duracién de los contratos de auditoria afecta negativa-
mente a la calidad de la auditoria, dado que ello justificaria la introduccién de
una norma que redujera el nimero maximo de afios que un auditor puede man-
tener un contrato [véase Geiger y Raghunandan (2002), Johnson et al. (2002),
Myers et al. (2003), Carcello y Nagy (2004), Nagy (2005), Ruiz Barbadillo et
al. (2006), Monterrey y Sanchez Segura (2006)]. Aun cuando se trata de eviden-
cias empiricas importantes sobre el debate de 1a ROA, éstas no pueden conside-
rarse concluyentes ya que sélo atienden a uno de los efectos de la misma como
es reducir el tiempo maximo del contrato. Ademds la ROA limita la capacidad
de renovacién indefinida de un auditor, lo cual adquiere especial relevancia
puesto que, tal como sefialan Johnson ef al. (2002) y Carcello y Nagy (2004),
introduce cambios en la estructura de incentivos de los auditores para actuar de
forma independiente, lo que implica que los beneficios que la ROA pueda gene-
rar, s6lo pueden ser inferidos en contextos donde efectivamente se haya introdu-
cido esta medida.

En este sentido, el caso espafiol genera un escenario sumamente interesante al
objeto de obtener evidencia empirica sobre beneficios y costes que genera la medi-
da de rotacion. En efecto, la Ley de Auditoria promulgada en 1988 introdujo la
norma de rotacion obligatoria, si bien, con posterioridad fue derogada en 1995, lo
que implica que el mercado de auditoria ha operado en ambos sistemas. El sistema
de rotacidn establecido en Espaiia preveia el cambio de auditor obligatorio pasados
nueve afnos desde la contratacidn inicial. Dado que los primeros contratos de audi-
torfa se firmaron en 1988 y el requisito de ROA se derogd en 1995, ninguna em-
presa se vio forzada a cambiar de auditor como consecuencia de la norma de rota-
cion. La derogacion de la norma antes de su implementacién, asi como la
posibilidad de que las firmas auditoras fueran capaces de anticipar su derogacion,
no limita la validez del periodo 1988-1994 como escenario para contrastar la efec-
tividad de la ROA. Al contrario, cualquier norma de rotacién se considerara efecti-
va si tiene capacidad de afectar el comportamiento del auditor durante el periodo
de contratacion. Esto es, las firmas de auditoria espafiolas actuaron bajo la expecta-
tiva de futura rotacion durante el periodo 1988-1994, lo cual nos permite obtener

(3) Este tipo de argumento ha sido por ejemplo articulado en el estudio reciente de la GAO
(2004).
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evidencia respecto al impacto de la norma sobre su comportamiento*. Bajo el su-
puesto de que la rotacion afecta a la calidad de la auditoria, la derogacién de la
norma debe alterar la calidad, aspecto éste que puede convertirse en un medio para
generar inferencias sobre la eficiencia, desde el punto de vista de la regulacion, de
la medida de rotacién. En particular, resulta probable que tanto los efectos positi-
vos (incremento de la independencia) como negativos (destruccidon de conocimien-
to y reduccion de competencia en el mercado) se produzcan. En este trabajo se pre-
tende analizar la eficiencia de la ROA a través del estudio de la intensidad con la
que estos efectos se han dado al objeto de determinar cudl ha prevalecido ante el
cambio regulatorio de la derogacién de la norma.

La calidad de la auditoria resulta, dada la naturaleza opaca del proceso de audi-
torfa, inobservable en la préctica, por lo que desde el punto de vista empirico se han
utilizado diversas aproximaciones para evaluar la misma, entre las que cabe destacar
el comportamiento de la profesion en la evaluacion de la capacidad de la empresa
para continuar su actividad®. La justificacion de la utilizacién de la propensién de
los auditores en la emision de informes de auditoria con salvedades por gestién con-
tinuada respecto a empresas que muestren riesgo de continuidad, estriba en que los
fallos de auditoria, como determinantes de una auditoria de baja calidad, estdan aso-
ciados generalmente a casos en los que los auditores no han anticipado la quiebra de
las empresas [DeFond et al. (2002)]. En otro sentido, la evaluacién de la capacidad
de una empresa para continuar su actividad se convierte en una de las funciones,
dada la ausencia de una teoria financiera sobre el deterioro financiero de la empresa,
mds compleja a las que deberd hacer frente el auditor, lo que implica que el conoci-

(4) Para un analisis en profundidad del proceso de derogacién de la rotacion obligatoria de audito-
res en Espafia puede consultarse Carrera et al. (2007).

(5) DeFond y Francis (2005) describen los diversos subrogados utilizados en la literatura empirica
para someter a estudio la calidad de la auditoria, en particular los casos de negligencia profesional,
las sanciones de organismos reguladores, los ajustes discrecionales al devengo y la actitud de la
profesién en la emision de informes con salvedades por gestion continuada. En el contexto interna-
cional los ajustes discrecionales son uno de los subrogados que se estdn utilizando con mayor asi-
duidad como medida de la calidad de la auditoria. No obstante, el uso de esta variable puede llevar
a ciertos errores de inferencia sobre la calidad de la auditorfa, dado que la asuncién en la que se
basa este tipo de literatura es que altos ajustes discrecionales pueden ser indicativos de una baja ca-
lidad de la auditoria. Diversos errores de inferencia pueden ser resaltados. En primer lugar, puede
existir una situacion de alta calidad de la auditoria que coexiste con un alto nivel de ajustes discre-
cionales, cuando éstos son utilizados de forma eficiente por la empresa para divulgar informacién
interna (Kothari, 2001). En segundo lugar, pueden coexistir igualmente altos niveles de ajustes dis-
crecionales y una alta calidad de la auditoria en los casos en los que el auditor emite informes con
salvedades debido a los altos ajustes introducidos. En tercer lugar, puede coexistir una baja calidad
de la auditoria con bajos ajustes discrecionales en la que las empresas que careciendo de incentivos
para manipular los beneficios introducen un bajo nivel de ajustes, pero en las cuales los auditores
no realizan ningitin esfuerzo profesional [Caramanis y Lennox (2007)]. A diferencia de los ajustes
discrecionales, el andlisis del tipo de informe que emiten los auditores, y en especial en el contexto
de la evaluacion de la continuidad, es una medida que inicamente depende del comportamiento del
auditor, y en particular del nivel de calidad con el que presta sus servicios, no dependiendo por
tanto de la calidad de la divulgacién realizada por la empresa. Al tratarse de una medida directa, se
incurren en menores problemas de inferencia para analizar la calidad de la auditoria siendo ésta la
principal razén por la que ha sido seleccionada en nuestro estudio.
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miento diferencial que detente el auditor facilitara la identificacién de empresas con
problemas de continuidad [Louwers (1998)]. Por otra parte, en la evaluacion de la
continuidad se requiere de una mayor dosis de juicio profesional debido a la necesi-
dad de realizar estimaciones y evaluaciones sobre el futuro de la empresa, por lo
que probablemente surgiran conflictos mas intensos entre auditor y auditado, y es
donde los directivos pueden estar mas interesados en ejercer fuertes presiones sobre
el auditor para evitar la divulgacién de los problemas financieros de la empresa
[Johnstone ef al. (2001)]. Todos estos aspectos, como han revelado un importante
conjunto de estudios [Louwers (1998), Francis y Krishnan (1999, 2002), Carcello et
al. (2000), Reynolds y Francis (2001), DeFond et al. (2002)], hacen que el andlisis
de cémo actian los auditores frente a sus clientes en la evaluacién de su capacidad
para continuar el normal desarrollo de su actividad puede ser concebido como una
medida de la calidad de la auditoria. En este sentido, la asuncidn de esta corriente
de estudio considera que una mayor propension a emitir informes con salvedades
por gestion continuada, para empresas que muestren problemas de continuidad, de-
termina una mayor calidad en la prestacion del servicio [DeFond et al. (2002)].

El estudio empirico se desarrolla sobre empresas que cotizan en la bolsa de
Madrid entre los afios 1990 y 2003 inclusive. Para verificar coémo afecta la dero-
gacién de la rotacién a la propension de los auditores en la emision de informes
con salvedades por gestién continuada, s6lo han sido seleccionadas aquellas em-
presas que muestran riesgos observables de deterioro financiero dado que tnica-
mente para éstas es razonable esperar la recepcién de un informe con salvedades®.
Una vez controlado el riesgo econémico y financiero de la empresa, asi como el
nivel de reputacion del auditor, nuestros resultados revelan que la derogacién de
la rotacion obligatoria de auditores incremento la propension de los auditores a
emitir informes con salvedades, resultados éstos que permiten concluir que tras la
derogacién ha prevalecido el efecto del incremento del conocimiento y los mayo-
res incentivos para competir sobre la reduccién de la independencia. Esta eviden-
cia, por tanto, permite concluir, manteniendo el discurso de costes y beneficios
que genera la rotacién, que esta medida no resulta eficiente desde un punto de
vista de la regulacion de la calidad de la auditorfa.

El resto de este trabajo queda organizado de la siguiente forma. Tras esta in-
troduccion, el apartado segundo se dedica a profundizar sobre los argumentos que
desde un punto de vista tedrico han sido utilizados a favor y en contra de la rota-
cion, lo que nos permitird emitir las hipdtesis que pretenden ser contrastadas. En
el apartado tercero se describe el estudio empirico, haciendo referencia a la defi-
nicién del modelo y la descripcidn de la muestra. El apartado cuarto refleja los re-
sultados empiricos, tanto a nivel univariante como multivariante. El apartado
quinto trata de analizar la robustez de los resultados obtenidos, mientras que el ul-
timo apartado sintetiza las conclusiones que se obtienen de este estudio.

(6) Si el auditor emite un informe con salvedades para empresas que muestran sintomas de dete-
rioro financiero puede concluirse que ha realizado un trabajo de calidad; si por el contrario no
emite este tipo de informe aun existiendo riesgo de continuidad, puede concluirse que no ha ofreci-
do el nivel de calidad requerido.
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1. EFECTOS DE LA ROTACION OBLIGATORIA EN LA CALIDAD DE LA AUDITORIA

1.1. Efectos de la Rotacion en la Independencia del Auditor

El principal argumento que utilizan los defensores de la ROA es que esta medi-
da puede aumentar la capacidad de los auditores para resistir las presiones de aque-
llas empresas que desean evitar la recepcion de informes con salvedades, y por tanto
puede aumentar la independencia. El informe de auditoria es el medio que utilizan
los usuarios de la informacion para verificar la credibilidad de las revelaciones in-
formativas realizadas por la empresa, debiendo resaltarse que la recepcién de una
opinién de auditoria no favorable, al poner en duda la credibilidad de la informacién
y del entorno de control en el que la misma se procesa, puede generar una serie im-
portante de costes para la empresa’. Estos costes explican los incentivos de las em-
presas para evitar la recepcion de informes con salvedades, lo que convierte la emi-
sién de la opinién en un proceso complejo en el que auditores y directivos pueden
mantener posiciones dispares sobre la naturaleza de la opinién, y donde las empre-
sas pueden intentar influir sobre el auditor [Anttle y Nalebuff (1991)].

En el contexto de desacuerdos entre auditor y auditado, los directivos pueden
imponer sus intereses a través de la presiéon debido a que éstos suelen ser los que
eligen al auditor, determinan sus condiciones de empleo (en especial los honorarios
profesionales a percibir) y, en ocasiones, tienen capacidad para rescindir la relacion
contractual con el auditor, lo que podria implicar que la independencia puede verse
afectada por la capacidad de los directivos de cambiar de auditor y por el deseo de
éste de retener a su cliente®. Es decir, la naturaleza de la opinién puede convertirse
en un factor que desencadene la ruptura de la relacién contractual con el auditor, por
lo que el andlisis de la independencia de la auditoria puede quedar planteado como
fruto de una decisién racional en la que el auditor somete a evaluacion los costes de
no reducir la independencia y los beneficios de su reduccion.

En lo que se refiere a los beneficios de la reduccion de la independencia,
cabe resaltar que si los auditores pueden ser contratados de forma indefinida pue-
den mostrar un alto interés en mantener su base actual de clientes, y esto los hard
mads susceptibles, ceteris paribus, de incurrir en acuerdos colusivos con los direc-

(7) Sobre este particular, Craswell (1988) sefiala que las repercusiones podrian ser de tres tipos:
costes derivados de la reaccion negativa del mercado a la informacion suministrada por el informe
de auditoria; costes relacionados con la posible disminucion de la remuneracion del gerente; y fi-
nalmente, costes derivados del aumento de los costes de auditoria, debido al incremento del tiempo
de trabajo del auditor que buscard obtener mayor evidencia antes de emitir el informe.

(8) Aun cuando en la mayoria de los paises la regulacion confiere a los accionistas el derecho a
contratar al auditor, en la practica son los directivos quienes mantienen la potestad real sobre esta
funcién. Debido a que el coste de los accionistas de mantenerse informado es mayor a los benefi-
cios de ratificar las decisiones de los directivos sobre este extremo, los accionistas suelen inhibirse
en los procesos de eleccion y mantenimiento del auditor [Paz-Ares (1996)]. Ello hace que el audi-
tor aun cuando desde un punto de vista normativo debe desarrollar su funcién en favor del interés
general, suele percibir que su verdadero cliente es el directivo, dado que es éste el que realmente
tiene poder para influir sobre su relacion contractual con la empresa, cuestion ésta que genera una
fuente de poder importante a los directivos en situaciones de desacuerdo con el auditor y en el pro-
ceso de negociacion de la opinion de auditoria [Johnstone ef al. (2001)].
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tivos de las empresas [Gietzman y Sen (2002, pag. 202)]. En suma, si el auditor
percibe a su cliente como fuente de una renta perpetua si coopera con el mismo,
pueden obtener sustanciosos beneficios de comprometer su independencia si ello
posibilita la retencién del cliente de forma indefinida [Dopuch et al. (2001), Car-
cello y Nagy (2004)].

Por el contrario, si el auditor no coopera con el cliente, y por tanto no com-
promete su independencia, puede enfrentarse a la amenaza de despido [Teoh
(1992)], lo cual puede tener importantes efectos econémicos’. En efecto, si la le-
gislacién permite contratos de duracién ilimitada, las relaciones contractuales ten-
derdn a ser muy estables lo que hard que la demanda en el mercado tienda a estar
estancada!®. Esto supondré que la posibilidad del auditor de reemplazar las rentas
perdidas de un cliente a través de la obtencién de un nuevo cliente son muy bajas,
lo que puede conducir, en un contexto caracterizado por la fidelidad de la empresa
respecto a su auditor y la posibilidad de una relacidn contractual dilatada en el
tiempo [Deis y Giroux (1992), Gietzman y Sen (2002)], a que la empresa pueda
condicionar la renovacion del contrato a la consecucion de sus objetivos respecto
a la opinién de auditoria'’.

(9) A este respecto, tal como revela la evidencia empirica, la opinién de auditoria puede convertir-
se en un factor que desencadene la ruptura de la relacién contractual con el auditor, debido a que la
empresa puede desarrollar una estrategia, conocida en la literatura como opinion shopping, que
consiste en la busqueda de un auditor que garantice no recibir informes con salvedades en el futuro
[Krishnan y Stephens (1995), Geiger et al. (1998), Lennox (2000)]. No obstante, cabe sefialar que
la amenaza de cambio de auditor sélo va a resultar efectiva como estrategia para influir en la inde-
pendencia del auditor siempre y cuando existan diferencias en el comportamiento de los auditores
en la emisién de la opinién de auditoria [Krishnan y Stephens (1995), Krishnan y Krishnan
(1996)]. En este sentido, tal como revela la evidencia empirica, no todos los auditores emiten, ante
similares circunstancias, el mismo tipo de opinién de auditoria, por lo que la empresa a través del
cambio de auditor puede obtener una opinién de auditoria mds acorde con sus objetivos informati-
vos [Magee y Tseng (1990)]. En lo que se refiere a nuestro pais pueden encontrarse diversos estu-
dios que revelan cémo las empresas muestran una mayor propension a realizar cambios de audito-
ria tras la recepcion de informes con salvedades [Gomez Aguilar y Ruiz Barbadillo (2003),
Sanchez Segura (2003)].

(10) En efecto, dado que la legislacion, bajo la suposicion de que ello afectard positivamente al in-
terés general, impone a determinadas empresas la presentacion de informacién contable auditada, lo
que hace que el mercado de auditoria puede ser considerado como un mercado que es creado por ley
y, dado que viene establecido por una demanda obligatoria, tiene un techo precisamente determina-
do. Ello, por supuesto, no implica que exista un nivel de auditorias voluntarias, si bien, en términos
cuantitativos adquieren una sensible menor importancia que la demanda inducida por la ley.

(11) Este razonamiento descansa en que resulta mas fécil para el cliente cambiar al auditor que
para el auditor reemplazar al cliente. En este sentido, un aspecto importante que puede afectar a la
independencia de la auditoria son los requerimientos legales que se impongan para el cambio de
auditor, entre los que se incluyen los derechos que se le otorguen al auditor que ha sido cesado
para presentar sus argumentos frente a los accionistas y los costes administrativos que se impongan
a las empresas que cambian de auditor tal como la divulgacion publica de las razones del cambio.
En lo que se refiere a Espafia hemos de resaltar que ninguna de estas salvaguardas han sido con-
templadas en la legislacion, de lo que se puede derivar que los costes del cambio de auditor para la
empresa pueden resultar muy bajos [Paz-Ares (1996)]. No obstante, cabe resaltar coémo reciente-
mente el Codigo unificado de gobierno de las corporaciones los ha tenido en consideracion.
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En resumen, en entornos donde la regulacién no impone limites a la duracién
del contrato, la posibilidad de mantener un cliente de forma indefinida si se coopera
con él aumenta los beneficios de reducir la independencia, mientras que la dificul-
tad de reponer las rentas perdidas si no se coopera aumenta los costes de mantener
la independencia. En este sentido, los defensores de la ROA argumentan que esta
medida puede actuar de forma eficiente alterando la estructura de incentivos que ga-
rantice la independencia del auditor. En efecto, de una parte la existencia de una
norma que obligue a la realizacién de cambios planificados de auditor en fechas
preestablecidas implicard que las expectativas de rentas econémicas futuras, dado
que la empresa no puede renovar indefinidamente a su auditor, serdn fijas, lo que
disminuye los beneficios que el auditor puede obtener por incurrir en acuerdos colu-
sivos con su cliente [Copley y Doucet (1993)]. De otra parte, la existencia de la
ROA puede reducir el coste de oportunidad para el auditor de la pérdida de clientes
dado que esta norma, al implicar cambios obligatorios de auditor, impone mayor ac-
tividad al mercado de auditoria garantizando la existencia de una demanda continua,
lo cual incrementa la posibilidad de reposicién de clientes que, desarrollando una
estrategia oportunista de busqueda de un nuevo auditor para la obtencién de un in-
forme favorable en el futuro, hayan cambiado al auditor no dispuesto a reducir su
independencia.

En este sentido, podria esperarse que los incentivos para mantener la indepen-
dencia sean mayores en regimenes con rotacion obligatoria que en regimenes sin
ésta, y por tanto la calidad de la auditoria podria disminuir tras la derogacion de la
norma de rotacién. El anterior razonamiento nos lleva a emitir la siguiente hipdtesis:

H;: La calidad de la auditoria disminuird después de la derogacion de la

norma de rotacion obligatoria de auditores

1.2. Efectos de la Rotacion sobre el Conocimiento y la Competencia

El objetivo de la auditoria es verificar la fiabilidad de una materia compleja y
técnica como es la informacion contenida en los estados financieros. La compleji-
dad del objeto de la auditoria y del propio proceso técnico a desarrollar, requiere
de la obtencién y aplicacién de un volumen importante de conocimiento experto.
En este sentido, la competencia profesional, es decir, el volumen de conocimiento
que los auditores detentan, se convierte en un atributo basico en orden a la presta-
cién de una auditoria de calidad.

Para desarrollar toda actividad profesional, en nuestro caso la auditoria, se re-
quiere de la obtencién y utilizacién de dos tipos de conocimientos que se diferen-
cian respecto a su forma de adquisicion [Jamous y Peliolle (1970)]. De un lado, se
encuentra el conocimiento tecnificado que es de naturaleza procedimental, quedan-
do ordenado en normas y procedimientos de auditorfa que regulan un proceso 16gi-
co de obtencidn y evaluacion de la evidencia que posibilite la formacién del juicio
profesional!2. No obstante, la existencia de este conocimiento procedimental no ga-

(12) Dada la importancia social atribuida a la auditoria, este tipo de conocimiento es establecido
por la regulacién, debiendo ser demostrado en el momento de acceder a la profesion mediante pro-
cesos de habilitacion y, posteriormente, mediante procesos reglados de actualizacion.
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rantiza enteramente el ejercicio eficiente de la auditoria, puesto que otra parte
del conocimiento igualmente necesario para la formacién del juicio profesional
es especifico al cliente. Aun cuando los principios y técnicas de la auditoria son
establecidos para que sean universalmente aplicables a cualquier contrato, el au-
ditor debe contar con la habilidad y experiencia suficiente para aplicarlo a un
amplio rango de organizaciones de caracteristicas muy diferentes!3. Este tipo de
conocimiento, dada la naturaleza especifica del mismo, queda articulado en ruti-
nas de trabajo y en experiencia acumulada que lo hace dificilmente codificable,
convirtiéndose de esta forma en conocimiento técito, por lo que sélo puede ser
adquirido a través de la experiencia en el encargo concreto.

Siguiendo este razonamiento, el ejercicio continuo de la actividad en un
mismo contrato va a posibilitar que se produzca una curva de aprendizaje que ga-
rantice al auditor la obtencién del conocimiento especifico necesario del cliente
que permite realizar un trabajo de calidad [Knapp (1991), O’Leary (1996)]. A este
respecto, como sefialan Johnson et al. (2002), la forma de adquisicién de este co-
nocimiento a través de la experiencia no tiene equivalente, dado que ésta no puede
sustituirse, a corto y medio plazo, por un mayor esfuerzo profesional.

Por tanto, si se introducen limitaciones a la duracion del contrato de auditoria
a través de la ROA, se puede disminuir, por distintas razones, la calidad de la au-
ditoria. En primer lugar, si el periodo prefijado de la rotacion fuese excesivamente
corto, se limita la capacidad de que el auditor adquiera el conocimiento especifico
necesario del cliente que le posibilite realizar un trabajo de calidad. En segundo
lugar, dado que este conocimiento especifico no puede ser transferido al auditor
entrante, la rotacién obligatoria de auditores tiene como efecto inmediato la des-
truccion del conocimiento especifico basado en la experiencia [Arrufiada y Paz-
Ares (1997)]. Otro aspecto a tener en consideracion es el posible efecto de la rota-
cion sobre el nivel de competencia en el mercado de auditoria, en tanto que esta
norma produce una distribucién artificial de las cuotas de mercado a lo largo del
tiempo debido al cambio obligatorio de auditor. En este entorno, los incentivos
del auditor para competir via mayor nivel de calidad de servicio son menores
dado que el auditor s6lo encontrard incentivos para realizar mejoras tecnoldgicas
que incrementen la eficiencia técnica en la prestacion del servicio cuando existen
expectativas de mantener el contrato durante un nimero importante de afos [Elit-
zur y Falk (1996)]14.

Basandonos en los anteriores razonamientos, tanto el nivel de acumulacion de
conocimiento como el nivel de competencia en el mercado serdn mayores en un ré-
gimen sin rotacién. En este sentido, puede argumentarse que la derogacién de la
rotacidn posibilita aumentar el volumen de conocimientos especificos que sobre un

(13) Es decir, la auditoria requiere de un estudio en profundidad de las caracteristicas singulares
de la empresa como serian datos histdricos, sistemas de informacion y control, politicas o procedi-
mientos especificos, asi como de un estudio profundo del contexto general en el que la informa-
cion es procesada (situacion del sector, naturaleza competitiva, regulacion especifica, etc.).

(14) Agradecemos a uno de los revisores sus comentarios respecto a la relevancia del efecto de la
ROA sobre la competencia en el mercado de auditoria.
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cliente se adquiere, y en particular que este conocimiento no se destruya a través
del cambio obligatorio de auditor. Por otra parte, derogada la rotacidn, las firmas
auditoras tienen mayores incentivos para ofrecer auditorias de calidad debido al in-
cremento de la competencia en el mercado, puesto que su posicién en el mercado
se hard depender de la calidad ofertada y no de cambios de auditor inducidos por la
regulacion [Arel et al. (2005)]. Ello puede implicar, tal como argumenta la propia
profesién, que aun cuando la derogacién de la rotacidon puede reducir los incenti-
vos para actuar de forma independiente, no se reduciria la calidad de la auditoria
dado que este efecto negativo puede verse contrarestado por el efecto positivo deri-
vado del mayor conocimiento del cliente y la mayor competencia en el mercado.
Este razonamiento nos permite formular la siguiente hipdtesis:

H,: La calidad de la auditoria aumentard después de la derogacion de la
norma de rotacion obligatoria de auditores.

2. DESCRIPCION DEL ESTUDIO EMPIRICO

2.1. Modelo y variables

Tal como sefialdbamos en la introduccion, el estudio de los efectos que sobre
la calidad de la auditoria puede tener la rotacién obligatoria de auditores sélo re-
sulta posible en aquellos entornos en los que esta medida opere o haya operado.
Dado que en nuestro pais ha existido un régimen de rotacion obligatoria de audi-
tores (periodo 1988-1994) y un periodo sin rotaciéon obligatoria (desde 1995 en
adelante), se crea un escenario adecuado para contrastar la relacion entre rotacién
y calidad de la auditoria a través del efecto que la derogacién de esta norma ha te-
nido en la calidad. En efecto, admitida la racionalidad de los argumentos contra-
puestos enunciados en los epigrafes anteriores, el estudio de como se altera la ca-
lidad de la auditoria tras la derogacién de la norma de rotacién nos permitird
obtener evidencia empirica acerca de cual es el efecto neto que domina, reduccion
de la independencia o incremento del conocimiento y mayores incentivos a compe-
tir, resultando un test adecuado para evaluar la eficacia de la rotacién como medida
para regular la calidad de la auditoria.

La calidad de la auditoria no es observable empiricamente, lo que obliga a
utilizar un subrogado que permita obtener inferencias acerca de la misma. En la
literatura empirica se han utilizado diversos subrogados entre los cuales destaca
la propension de los auditores a emitir informes con salvedades por gestiéon con-
tinuada. La justificacién de este subrogado descansa en que la mayor o menor
propension de los auditores a emitir este tipo de informes estd, tal como revelan
estudios previos, en los diferentes niveles de conocimiento que detentan los au-
ditores o en los distintos niveles de independencia con los que actian frente a
sus clientes, por lo que esa diferente actitud en la emisién de informes con sal-
vedades revela distintos niveles de calidad en la prestacion del servicio. La cali-
dad de la auditoria estd, por tanto, directamente relacionada con la opinién de
auditoria sobre gestion continuada, de forma que si el auditor emite una opinién
consistente con la realidad econdmico-financiera de la empresa puede afirmarse
que el trabajo ofertado cuenta con los atributos de calidad requeridos [DeFond
et al. (2002)].
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Justificado este subrogado para contrastar las hipdtesis enunciadas, estimare-
mos un modelo donde relacionaremos, para una muestra de empresas espaifiolas,
la probabilidad de recibir un informe con salvedades por gestién continuada con
la derogacion de la norma de rotacion. Al objeto de controlar el efecto que la si-
tuacién econémico-financiera de la empresa tiene sobre la probabilidad de recibir
un informe con salvedades, y de esta forma poder aislar convenientemente el
efecto de la variable experimental, 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, el modelo a estimar tiene la siguien-
te forma funcional:

OPINION = f (ROTACION, PROBFRACASO, PERDIDAS, TAMANO,
RETRASO, REPUTACION, ESPECIALIZACION, EDAD) (1)

OPINION es la variable dependiente la cual toma valor 1 cuando el auditor
emite un informe con salvedades en el que se destacan los problemas de continui-
dad de una empresa y cero en caso contrario. Para determinar qué opiniones son
con salvedades por gestion continuada, hemos sometido 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 ROTACION es la principal variable de nuestro estudio, la cual
pretende identificar los periodos con y sin rotacién obligatoria de auditores, reco-
giendo de esta forma el efecto que tiene el cambio en el entorno legal en la proba-
bilidad de una empresa de recibir un informe con salvedades por gestién conti-
nuada. Esta variable tomara valor 1 para el periodo sin rotacién obligatoria, es
decir, en el periodo 1995-2003, y 0 en caso contrario. El nivel de significatividad
de esta variable unida al signo de la misma, nos permitird obtener evidencia empi-
rica sobre qué efecto de los analizados anteriormente, es decir, efecto independen-
cia o los efectos derivados de la destruccién del conocimiento y los menores in-
centivos para competir, ha prevalecido una vez que se derog6 la norma.

Desde el punto de vista empirico son tres los resultados que pueden obtener-
se. Si en términos genéricos la calidad de la auditoria disminuye tras la deroga-
cién de la norma de rotacién, podria concluirse que el efecto que domina es de la
reduccidn de la independencia, de lo que se podria deducir que la rotacion se con-
vierte en una salvaguarda necesaria para garantizar la mayor calidad en la presta-
cion del servicio. Si por el contrario la calidad de la auditoria no se ve afectada
por la derogacién de la norma, podria concluirse que ninguno de los efectos pre-
valece, por lo que dado los costes de transaccién que generan los continuos cam-
bios de auditor, la rotacion obligatoria seria una medida ineficiente desde el punto
de vista de la regulacion de la calidad. Por ultimo, si la calidad de la auditoria au-
menta tras la derogacion de la norma, podria concluirse que predomina el efecto
derivado del incremento del conocimiento especifico sobre los clientes y/o los
mayores incentivos de las firmas para competir, lo que haria que en términos
netos la rotacion, dado que genera menos beneficios que costes, no es una medida
justificada socialmente como medio de actuar sobre la calidad de la auditoria.
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Las variables PROBFRACASO, PERDIDAS, TAMANO, RETRASO, REPU-
TACION, ESPECIALIZACION y EDAD actiian como variables de control. Para
su seleccién hemos tenido en consideracién que hayan adquirido significado esta-
distico en estudios anteriores. PROBFRACASO valora la situacion financiera de la
empresa. Como han demostrado investigaciones previas la emision de informes
con salvedades por gestion continuada estd positivamente relacionada con la seve-
ridad del deterioro financiero de la empresa. Como en trabajos previos [Carcello et
al. (1997), Carcello y Neal (2000), DeFond et al. (2002), Ruiz Barbadillo et al.
(2004, 2006)], para evaluar el nivel del riesgo financiero utilizamos el indice finan-
ciero ZFC desarrollado por Zmijewski (1984), el cual estd basado en las dimensio-
nes bdsicas del desequilibrio financiero como son la rentabilidad, el apalancamien-
to financiero y la liquidez!>. Como sefiala Zavgren (1983) este tipo de indices
muestran la propensién general al fracaso de una empresa, por lo que cuanto
mayor sea el valor del indice mayor sera el nivel de riesgo financiero que presenta
una empresa. Siguiendo un procedimiento similar al de Bamber et al. (1993), para
obtener la variable PROBFRACASO hemos convertido el valor que adquiere el in-
dice ZFC en una probabilidad de quiebra. Esperamos que la relacion que liga esta
variable y la probabilidad de recibir un informe con salvedades sea positiva.

La variable PERDIDAS es una variable dicotémica que toma valor 1 si las
empresas tienen beneficios ordinarios negativos durante dos aflos 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 conti-
nuas tengan una mayor probabilidad de recibir un informe con salvedades, la rela-
cién entre ambas variables se espera 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 con salveda-
des. Investigaciones anteriores han mostrado que los auditores son mas propensos
a emitir informes con salvedades a empresas de reducido tamafio [Mutchler
(1986), Mckeown et al. (1991)]. Las empresas de mayor dimensién pueden evitar
con mayor facilidad la quiebra por lo que seria menos oportuno la emisién de in-
formes con salvedades [Reynolds y Francis (2001), DeFond et al. (2002)], por lo
que el signo esperado para esta variable es negativo. TAMANO es calculada a tra-
vés del logaritmo del total de activos de cada cliente.

La variable RETRASO pretende valorar la posible existencia de procesos
complejos de negociacion entre auditor y cliente. McKeown et al. (1991) han
mostrado que los auditores emiten mds informes con salvedades cuando existe un
retraso importante en la emisioén del informe de auditorfa. La existencia de un re-
traso en la emisién del informe puede determinar la mayor extension del trabajo

(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 es el indice de situacién financiera, ROA la ren-
tabilidad del activo (beneficio dividido por total activo), FINL representa el apalancamiento finan-
ciero (deudas divididas por total activo), y LIQ es la liquidez (activos circulantes divididos por pa-
sivos circulantes).
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del auditor, por lo que es probable que a mayor extensién de las pruebas de audi-
toria resulte mds probable detectar los problemas de continuidad del cliente [Car-
cello et al. (1997), Louwers (1998)]. Ello sugiere una relacion positiva entre el re-
traso en la emision del informe y la probabilidad de recibir un informe con
salvedades. La variable RETRASO viene calculada como el niimero de dias entre
la fecha de cierre de los estados financieros de la empresa y la fecha de la emisién
del informe de auditorfa.

La variable REPUTACION pretende analizar el efecto que en la probabilidad
de recibir un informe con salvedades tiene los diferentes niveles de reputacion de
los oferentes en el mercado. Dado que el fallo en la emisién de un informe con
salvedades, en el caso de que la empresa tenga problemas financieros, puede
dafiar la reputacion de la firma auditora, se espera una relacién positiva entre esta
variable y la probabilidad de recibir un informe con salvedades!'®. Como en estu-
dios previos la variable reputacion es valorada en funcién del nombre de marca de
los distintos oferentes en el mercado, considerando que las firmas internacionales
de auditoria cuentan con una reputacion diferencial derivada de la existencia de
un nombre de marca reconocido. En este sentido, REPUTACION toma valor 1
para las firmas internacionales de auditoria y O en caso contrario.

La variable ESPECIALIZACION controla las diferencias en el conocimiento
de las firmas auditoras para identificar el desequilibrio financiero de las empresas.
La especializacion en un sector de actividad capacita a los auditores para obtener
el conocimiento critico necesario sobre la naturaleza del negocio, el cual resulta
fundamental para evaluar la situacién financiera de la empresa [Casterella et al.
(2004)]. En este sentido, la identificacién del desequilibrio financiero puede resul-
tar més facil para los auditores especializados en un sector de actividad, por lo
que la probabilidad de emitir un informe con salvedades serd mayor mientras
mayor sea el nivel de especializacion [Biggs et al. (1993)]. En este estudio la es-
pecializacién es medida por la cuota de mercado de los auditores en distintos sec-
tores de actividad, calculdndose la cuota de mercado a través de la cifra de nego-
cio de las firmas auditadas [Craswell et al. (2005)]!7.

Finalmente hemos introducido la variable EDAD. Como han justificado Ros-
man et al. (1999) las caracteristicas de las empresas de reciente creacion difieren
sustancialmente de las empresas maduras, lo que puede implicar que el estado de
desarrollo organizacional afecte a la probabilidad de la empresa de recibir un in-
forme con salvedades. La variable EDAD es calculada por la diferencia entre el
afio de andlisis y el afio de creacion de la empresa.

(16) Recientes trabajos han revelado efectivamente que la necesidad de proteger la reputacién se
convierte en un incentivo para que los auditores emitan informes con salvedades por gestion conti-
nuada frente a empresas que muestran problemas efectivos de continuidad. Asi estudios como los
de Reynolds y Francis (2001), DeFond et al. (2002) y Geiger et al. (2005) han aportado evidencia
empirica que pone de manifiesto que las firmas con mayor reputacién muestran una mayor propen-
sién a emitir informes con salvedades por gestion continuada para sus clientes.

(17) Los sectores de actividad en los que se ha distribuido la muestra son los siguientes: bienes de
consumo, bienes de inversién, servicios de mercado, energia, comunicacién y construccion.
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2.2. Determinacion de la muestra de empresas

El andlisis empirico se realiza sobre una muestra de empresas que cotizan en
la bolsa de Madrid, para lo cual utilizaremos la informacién que publica la Comi-
sién Nacional del Mercado de Valores. Los datos corresponden a los afios com-
prendidos entre 1990 y 2003. No obstante, el principal problema para analizar la
calidad de la auditoria en el contexto de la evaluacién de la capacidad de la em-
presa para continuar su actividad es determinar cudndo la empresa es merecedora
de un informe con salvedades por gestion continuada. La solucién adoptada en in-
vestigaciones previas es seleccionar un conjunto de empresas para las cuales la
opinién cualificada por gestién continuada es la decision mds adecuada, tal como
serian las empresas que muestran ciertos sintomas observables de desequilibrio fi-
nanciero dado que es razonable esperar que para este tipo de empresas los audito-
res emitan informes con salvedades.

Para identificar empresas con problemas de continuidad hemos aplicado un
procedimiento utilizado 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 afios consecutivos y ¢) fondos propios
inferiores a la cifra de capital [Hopwood et al. (1994), Carcello et al. (1997), Gei-
ger y Raghunandan (2002), Reynolds y Francis (2001), DeFond et al. (2002),
Ruiz Barbadillo et al. (2004, 2006)]'8. Siguiendo este procedimiento hemos con-
siderado que una empresa presenta problemas de continuidad cuando se cumple
alguno de los indicadores resaltados. Seguidamente hemos considerado la posibi-
lidad de que existan determinados factores mitigantes de la duda, es decir, aque-
llos que revelan que las empresas, aun cuando se den factores causantes de la in-
certidumbre, no pasardn 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 impor-
tantes de activos, emision de capital u obtencion de deuda a largo plazo, factores
éstos que reducen la probabilidad de quiebra de la empresa. En tales casos las ob-
servaciones han sido eliminadas y no consideradas como empresas con problemas
de continuidad. El total de observaciones que se obtienen tras este procedimiento
es de 1.861. Al no poder obtenerse informacién sobre 340 de las observaciones, la
muestra definitiva, sobre la que se realizard el estudio empirico, es de 1.521 ob-
servaciones/ano.

El nimero de informes de auditoria con salvedades por gestién continuada
que han sido detectados en esta muestra es de 107, es decir, aproximadamente un
7% de las empresas que muestran ciertos problemas de deterioro financiero reci-
ben un informe con salvedades, porcentaje similar al que detectan estudios empi-
ricos recientes a nivel internacional [Reynolds y Francis (2001), DeFond et al.
(2002)]. Del total, 791 corresponden al periodo con rotacién, detectdndose 49 in-

(18) Estos indicadores son muy similares, por otra parte, a los que las normas sobre evaluacién de
la capacidad de una empresa para continuar su actividad en el futuro consideran como factores
causantes de la duda.
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formes con salvedades por gestién continuada, mientras que 730 corresponden al
periodo sin rotacién donde se han detectado 58 informes con salvedades.

3. RESULTADOS EMPIRICOS

3.1. Estadisticas descriptivas y andlisis univariante

En el cuadro 1 se recogen algunos estadisticos descriptivos que caracterizan
los datos muestrales. La probabilidad de fracaso queda situada en el 20%, mien-
tras que un 59% de las empresas obtienen resultados operativos negativos durante
dos afios consecutivos lo que refleja la mala situacién econémica que experimen-
tan las empresas de nuestra muestra. En lo que se refiere a la variable retraso ésta
queda situada en aproximadamente 105 dias, quedando el tamafio medio de la
muestra situado en 7,18. El 64% de los auditores de nuestra muestra corresponden
a una de las firmas internacionales de auditoria. La especializacién media de los
auditores queda situada en un 23%, siendo la antigiiedad media de las empresas
de 42 afios aproximadamente.

Cuadro 1: ESTADISTICAS DESCRIPTIVAS

Variable Media Mediana Desviacion tipica
PROBFRACASO 0,20 0,037 0,49
PERDIDAS 0,59 - -
TAMANO 7,18 6,32 1,08
RETRASO 104,7 98 42,03
REPUTACION 0,64 - -
ESPECIALIZACION 0,23 0,12 0,24
EDAD 41,60 33 20,13

PROBFRACASO: Probabilidad de quiebra de una empresa utilizando los coeficientes de Zmijewski
(1984)

PERDIDAS: Variable dicotémica codificada como 1 si la empresa tiene resultados ordinarios negativos
en el ejercicio actual y en el anterior y O en otro caso

TAMANO: Logaritmo natural del total de activos

RETRASO: Numero de dias entre el cierre del ejercicio fiscal y la fecha de emision del informe de audi-
toria

REPUTACION: Variable dicotémica codificada como 1 si el auditor pertenece a una firma internacional
y 0 en caso contrario

ESPECIALIZACION: Cuota de mercado de los auditores en distintos sectores de actividad

EDAD: Edad de la empresa calculada como la diferencia entre el afio de la observacién menos el afio de
constitucion de la empresa

Fuente: Elaboracién propia.
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En el cuadro 2, se presenta un andlisis de diferencia de medias segmentan-
dose la muestra entre empresas que han recibido informes limpios y empresas
que han recibido informes con salvedades. Para verificar si existen diferencias
significativas entre los comportamientos de ambas submuestras se ha utilizado
el test no paramétrico de la U de Mann-Witney para las variables continuas y el
test Chi-cuadrado para las variables dicotémicas (PERDIDAS 'y
REPUTACION).

Cuadro 2: COMPARACION DE MEDIAS

Variables Informes Limpios Informes Estadistico
con salvedades (probabilidad)

PROBFRACASO 0,17 0,56 10,182 (0,000)
PERDIDAS 0,56 0,94 61,034 (0,000)
TAMANO 7,18 7,15 0,495 (0,620)
RETRASO 103,32 122,93 6,018 (0,000)
REPUTACION 0,63 0,75 6,722 (0,009)
ESPECIALIZACION 0,22 0,34 2,827 (0,005)
EDAD 41,79 39,14 1,146 (0,254)

PROBFRACASO: Probabilidad de quiebra de una empresa utilizando los coeficientes de Zmijewski
(1984)

PERDIDAS: Variable dicotémica codificada como 1 si la empresa tiene resultados ordinarios negativos
en el ejercicio actual y en el anterior y O en otro caso

TAMANO: Logaritmo natural del total de activos

RETRASO: Nimero de dias entre el cierre del ejercicio fiscal y la fecha de emisién del informe de audi-
toria

REPUTACION: Variable dicotémica codificada como 1 si el auditor pertenece a una firma internacional
y 0 en caso contrario

ESPECIALIZACION: Cuota de mercado de los auditores en distintos sectores de actividad

EDAD: Edad de la empresa calculada como la diferencia entre el afio de la observacién menos el afio de
constitucion de la empresa

Fuente: Elaboracién propia.

Como puede observarse, todos los resultados revelan diferencias significati-
vas entre las empresas que reciben informes con salvedades y las que reciben in-
formes limpios, salvo para las variables TAMANO y EDAD. En concreto la pro-
babilidad de fracaso es mayor en las empresas que reciben informes con
salvedades (0,56) respecto a las que reciben informes limpios (0,17), por lo que a
nivel univariante el riesgo financiero se convierte en un condicionante para la re-
cepcién de informes con salvedades. En lo que se refiere al riesgo operativo, ana-
lizado a través de la variable PERDIDAS, podemos observar que mientras que el
94% de las empresas que reciben informes con salvedades presentan pérdidas du-
rante dos afios consecutivos, s6lo un 56% de las empresas con pérdidas durante
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dos afos consecutivos reciben informes limpios. El retraso en la emisién del in-
forme de auditoria alcanza resultados distintos para ambos tipos de empresas, sien-
do el retraso aproximado de 123 dias para las empresas que han recibido informes
con salvedades y de 103 dias para las empresas que reciben informes limpios.
Puede igualmente observarse como el nivel de reputacion del auditor es significati-
vamente superior en las empresas que reciben informes con salvedades que en
aquellas que no lo reciben. También podemos percibir que el nivel de especializa-
cién es mayor en las empresas que reciben informes con salvedades por gestion
continua. En resumen, a nivel univariante se obtiene evidencia de que las empresas
que reciben informes con salvedades por gestién continuada muestran un mayor
nivel de riesgo financiero y operativo, presentan un mayor retraso en la emisién del
informe de auditoria y cuentan con auditores mds reputados y especializados.

El cuadro 3 muestra las correlaciones entre las variables de control. De las
veintiocho correlaciones entre las distintas variables, solo en cinco se detecta una
correlacion significativa, si bien sus valores no resultan lo suficientemente altos
para que los resultados de la estimacion del modelo puedan verse afectados por
un problema de multicolinealidad.

Por dltimo, en el cuadro 4 se recoge la naturaleza de informes atendiendo al
sector de actividad de la empresa.

Cuadro 3: MATRIZ DE CORRELACIONES

Variables Probfracaso Pérdidas Tamafio Retraso Reputacion Especializacion Edad
Probfracaso 1 0,114 -0,013 0,106 0,102 0,071 0,023
Pérdidas 1 -0,165  0,260* 0,025 0,067 -0,067
Tamafio 1 0,087 0,172* 0,231* 0,272*
Retraso 1 0,069 0,076 -0,062
Reputacién 1 0,322%* 0,078
Especializacion 1 0,114
Edad 1

* Significatividad estadistica.

Fuente: Elaboracion propia.

3.2. Andlisis multivariante

Para analizar cémo actiian conjuntamente la variable experimental y las va-
riables de control para explicar la probabilidad de una empresa de recibir un in-
forme con salvedades por gestién continuada, estimamos el modelo descrito en
la ecuacidn 1. En el cuadro 5 se recogen los resultados obtenidos en la estima-
cién del modelo 1, junto a diferentes medidas de la bondad del ajuste alcanzado.
El estadistico Chi-cuadrado del modelo alcanza un valor de 168,738 (para 8 gra-
dos de libertad), significando que la hipdtesis nula de la no existencia de relacién
estadistica puede ser rechazada. El Pseudo R2, que determina la capacidad expli-
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Cuadro 4: T1POs DE INFORME POR SECTOR DE ACTIVIDAD

Sector/informe Informe limpio Informe con salvedades
Bienes de consumo 102 7

Bienes de inversion 572 54

Servicios de mercado 512 28

Energia 139 8
Comunicacién 51 5
Construccion 38 5

Total 1.414 107

Fuente: Elaboracion propia.

cativa del modelo, es del 30% aproximadamente, indicando por tanto un buen
ajuste. El porcentaje de clasificacion correcta es del 77,1% y la realizacién de la
prueba de Hosmer y Lemeshow indica que no existen diferencias estadisticas
entre los valores estimados y los valores reales (Chi-cuadrado = 12,525; p =
0,129). El modelo 2, en el cual se han introducido variables indicadoras de la fi-
liacion sectorial de las empresas, muestra resultados similares'®.

En términos generales los resultados obtenidos en la estimacion del modelo
resultan consistentes con los alcanzados en el andlisis univariante, siendo todos
los coeficientes de las variables independientes significativos, salvo para las varia-
bles TAMANO y EDAD.

Para el modelo 1, el coeficiente para la variable ROTACION es positivo y
significativo, indicando que la probabilidad de recibir un informe con salvedades
por gestion continuada para las empresas que presentan sintomas observables de
desequilibrio financiero es mayor tras la derogacion de la norma de rotacidn, una
vez que han sido controladas otras variables que pueden afectar a dicha probabili-
dad. En este sentido, dado que esta variable mide el cambio en el entorno de la re-
gulacién que se produjo tras la derogacién de la norma de rotacién, puede con-
cluirse que la derogacién de esta norma ha hecho que prevalezcan los efectos
derivados del aumento del conocimiento y los mayores incentivos para competir.
En efecto, el efecto neto que se desprende de nuestros resultados es que el mayor
conocimiento que posibilita la derogacién de la norma de rotacién asi como la
mayor competencia en el mercado dominan al riesgo derivado de una dependen-

(19) SECTORI es una variable dicotomica que toma valor 1 cuando la empresa pertenece al sector
de bienes de consumo y 0 en caso contrario. SECTOR2 es una variable dicotémica que toma valor 1
cuando la empresa pertenece al sector de bienes de inversion y O en caso contrario. SECTOR3 es
una variable dicotémica que toma valor 1 cuando la empresa pertenece al sector de servicios de
mercado y 0 en caso contrario. SECTOR4 es una variable dicotomica que toma valor 1 cuando la
empresa pertenece al sector de energia y 0 en caso contrario. SECTORS es una variable dicotémica
que toma valor 1 cuando la empresa pertenece al sector de comunicacion y 0 en caso contrario.
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cia econémica que supone un entorno que posibilita la reeleccién indefinida del
auditor. Este resultado no es, por tanto, consistente con los argumentos utilizados
por los defensores de la rotacién como una medida que, tras incrementar los in-
centivos de los auditores para actuar de forma independiente, aumenta la calidad
de la auditoria. En suma, los beneficios que se estima generan la rotacién en tér-
minos de incremento de independencia, no superan los costes que se producen, en
forma de destruccién de conocimiento y menor competencia en el mercado. Aten-
diendo a los resultados obtenidos la calidad de la auditoria aumenta en un entorno
sin rotacion, lo cual nos permite rechazar la hipétesis 1 y aceptar la hip6tesis 2.
En lo que se refiere a las variables de control, todas adquieren significado
estadistico salvo las variables TAMANO y EDAD. El resultado de la variable
PROBFRACASO es significativo y con el signo esperado. Es decir, las empre-
sas menos alejadas de la quiebra que muestran problemas observables de dese-
quilibrio financiero, cuentan con mayor probabilidad de recibir informes con

Cuadro 5: PROBABILIDAD DE LA EMPRESA DE RECIBIR UN INFORME CON SALVEDADES

Variable Signo esperado Coeficiente Coeficiente
(Probabilidad) (Probabilidad)
Modelo 1 Modelo 2
ROTACION 2? 0,884 0,950
(0,000) (0,000)
PROBFRACASO + 2,265 2,222
(0,000) (0,000)
PERDIDAS + 2,618 2,438
(0,000) (0,000)
TAMANO - 0,164 0,207
(0,315) (0,276)
RETRASO + 0,005 0,005
(0,016) (0,018)
REPUTACION + 0,924 0,840
(0,006) (0,014)
ESPECIALIZACION + 1,852 1,549
(0,062) (0,133)
EDAD - -0,000 -0,001
(0,932) (0,822)
SECTOR 1 0? -0,195
(0,792)
SECTOR 2 ? 0,290
(0,641)
SECTOR 3 0? 0,068
(0,918)
SECTOR 4 ? -16,362
(0,996)
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Cuadro 5: PROBABILIDAD DE LA EMPRESA DE RECIBIR UN INFORME CON SALVEDADES

(continuacion)
Variable Signo esperado Coeficiente Coeficiente
(Probabilidad) (Probabilidad)
Modelo 1 Modelo 2
SECTOR 5 7 -18,202
(0,997)
Intercepto ? -18,666 -19,723
(0,000) (0,000 )
%?=168,738; p=0,000 x?=177,762; p=0,000
Pseudo R2= 0,305 Pseudo R2= 0,321
% Clasificacion correcta:  %Clasificacion correcta:

77,1% 76,5%

ROTACION: Variable dicotémica codificada 1 para los afios comprendidos entre 1995 y 2003, y 0 en
otro caso

PROBFRACASO: Probabilidad de quiebra de una empresa utilizando los coeficientes de Zmijewski
(1984)

PERDIDAS: Variable dicotémica codificada como 1 si la empresa tiene resultados ordinarios negativos
en el ejercicio actual y en el anterior y 0 en otro caso

TAMANO: Logaritmo natural del total de activos

RETRASO: Nimero de dias entre el cierre del ejercicio fiscal y la fecha de emisién del informe de audi-
torfa

REPUTACION: Variable dicotémica codificada 1 si el auditor pertenece a una firma internacional y 0 en
caso contrario

ESPECIALIZACION: Cuota de mercado de los auditores en distintos sectores de actividad

EDAD: Edad de la empresa calculada como la diferencia entre el afio de la observaciéon menos el afio de
constitucion de la empresa
Fuente: Elaboracién propia.

salvedades. Respecto a la variable PERDIDAS también muestra el signo espera-
do, siendo igualmente el coeficiente significativamente distinto de cero. De esta
forma, las empresas que muestran resultados ordinarios negativos reciben con
mayor probabilidad informes con salvedades, debido a los desequilibrios econo-
micos que muestran tener. La variable RETRASO también presenta el signo es-
perado, siendo el coeficiente de esta variable significativamente distinto de
cero. Los resultados que se obtienen revelan que para aquellas empresas en las
que se produce un mayor retraso en la emisién del informe de auditoria tienen
una mayor probabilidad de recibir informes con salvedades. En lo que se refiere
al coeficiente de la variable REPUTACION es igualmente positivo y significati-
vo, indicando por tanto que el capital reputacional que detenta el auditor se con-
vierte en un incentivo para que los auditores actien de forma independiente. Por
ultimo, el nivel de especializacion del auditor estd positivamente relacionado
con la probabilidad de la empresa de recibir un informe con salvedades por ges-
tién continua.
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En el modelo 2 hemos introducido los distintos sectores de actividad en los
que se distribuye nuestra muestra. Ninguna de las variables indicadoras del sector
adquiere significado estadistico, no alterdndose la significatividad del resto de va-
riables del modelo estimado.

4. ANALISIS DE SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS

Al objeto de analizar la robustez de los resultados, hemos realizado una serie
de pruebas adicionales para verificar si las conclusiones obtenidas estdn afectadas
por factores como la composicién de la muestra, la especificacién de determina-
das variables, el cambio en las condiciones econdmicas de las empresas y el trata-
miento estadistico de los datos.

El primer andlisis adicional contrasta si los resultados obtenidos se ven afec-
tados por la composicién de la muestra. En efecto, como sefialdbamos anterior-
mente el disefio experimental desarrollado se basa en la seleccién de una muestra
de empresas que presenten sintomas observables de deterioro financiero, lo que
las hace, en primera instancia, merecedoras de la recepcion de un informe con sal-
vedades. Al objeto de verificar si el procedimiento de seleccion de las empresas
con sintomas de deterioro financiero usado afecta a los resultados empiricos de
nuestro estudio, hemos utilizado, siguiendo a Carcello y Neal (2000), un procedi-
miento alternativo considerando como empresas potenciales receptoras de un in-
forme con salvedades por gestion continuada Ginicamente a aquellas cuya probabi-
lidad de quiebra, una vez transformado el indice ZFC en probabilidad, es superior
a 0,28. En este sentido, sobre la muestra original de empresas, sélo se han selec-
cionado 375 observaciones que son las que mayor deterioro financiero muestran.
El resultado para la variable experimental (no tabulado) se mantiene constante,
por lo que las conclusiones alcanzadas en este trabajo no se ven afectadas por el
procedimiento de seleccion de la muestra.

El segundo anélisis adicional realizado considera la sensibilidad de los resul-
tados obtenidos al punto de corte que diferencia el periodo con y sin rotacion. Di-
ferentes estudios que han analizado el efecto de cambios de medidas de regula-
cion en el comportamiento del auditor han sefialado la importancia que tiene el
periodo de transicion [Carcello et al. (1997), Geiger y Raghunandan (2002), Gei-
ger et al. (2005)]. En primer lugar, la derogacion de la norma tuvo lugar en 1995,
pero resulta complicado determinar si la derogacién fue anticipada por los audito-
res alterando su estrategia de evaluacion con anterioridad a la derogacién efectiva.
En segundo lugar, puede argumentarse igualmente que la estrategia de evaluacion
de los auditores no cambiard de forma inmediata tras la derogacién, requiriendo
un periodo de cambio paulatino. Al objeto de verificar estos aspectos, hemos eli-
minado de la muestra los afios mds sensibles al periodo de corte, en concreto 1994
y 1995. La estimacién del modelo para esta muestra restringida (n=1.287 observa-
ciones) ha deparado resultados similares a los obtenidos originalmente, siendo el
valor del coeficiente de la variable ROTACION positivo y significativo (1,039;
p=0,000).

El tercer andlisis adicional pretende verificar si los resultados obtenidos se
ven influidos por la forma de cdlculo de determinadas variables que pueden re-
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sultar problemiticas. En lo que se refiere a la variable REPUTACION hemos
asumido, segtin la forma de cdlculo, que todas las firmas internacionales de au-
ditoria cuentan con igual nivel de reputacion, asi como que el resto de oferentes
en el mercado carecen de la misma. En este sentido, al objeto de verificar si los
resultados se ven afectados por la forma de cdlculo de la variable REPUTA-
CIC)N, hemos utilizado una forma alternativa a través de la cuota de mercado
que disfrutan los distintos oferentes en el mercado de auditoria, dado que la pro-
pia posicién en el mercado de auditoria es un indicador objetivo de la reputa-
cién diferencial de la que disfrutan los auditores?’. Para calcular la cuota de
mercado de los distintos auditores, y puesto que para la mayoria de los afios ob-
jeto de estudio los honorarios de los auditores no estaban ptiblicamente disponi-
bles, utilizamos el tamafio del cliente dado que, tal como demuestran estudios
previos [Francis y Wilson (1988), Johnson y Lys (1990)], existe una relacion
positiva entre los honorarios de auditoria y el tamafio del cliente. En este senti-
do, la variable REPUTACION se calcula a través del cociente entre las ventas
de todos los clientes de un auditor y el total de ventas de los clientes de todos
los auditores representados en la muestra. Los resultados que se obtienen para
la variable ROTACION una vez estimado el modelo con esta nueva forma de
calculo para la reputacién siguen manteniendo un coeficiente positivo y signifi-
cativamente distinto de cero.

Igualmente puede resultar problematico el uso de la variable PROBFRACA-
SO dado que estamos usando un indice, que aun cuando ha sido aceptado y am-
pliamente utilizado en estudios previos, fue desarrollado para una época y para un
contexto distinto al aplicado en nuestro estudio. Para verificar si los resultados de
nuestro estudio se ven afectados por la forma de cdlculo de esta variable, hemos
reemplazado en el modelo la variable PROBFRACASO por los ratios en los que
se basa el cdlculo del indice ZFC, es decir, por las variables rentabilidad, apalan-
camiento y liquidez. La estimacién del modelo no ha deparado cambios en el
nivel de significacién estadistica de la variable ROTACION.

En sexto lugar, hemos tratado de verificar si los resultados obtenidos estdn
afectados por el cambio en las condiciones financieras de las empresas entre un
entorno con rotacién y un entorno sin rotacién. En efecto, si la condicién econé-
mica general de las empresas es peor en un entorno sin rotacion, es probable que
las empresas reciban un mayor nimero de informes con salvedades. Esto podria
indicar que la variable ROTACION puede recoger el cambio en las condiciones
econdmicas y no los efectos en la calidad de la derogacién de dicha norma. Al ob-
jeto de determinar si los cambios detectados en la recepcién de informes con sal-
vedades por gestion continuada entre el periodo sin rotacién y el periodo con rota-
cién estdn explicados por el cambio en la situacion financiera de las empresas,
hemos utilizado un procedimiento ideado por Francis y Krihsnan (2002). Estos

(20) Esta forma de célculo permite considerar niveles de reputacion diferentes entre las firmas in-
ternacionales de auditoria, asi como considerar al resto de oferentes con un nivel de reputacién de-
terminado.
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autores argumentan que la probabilidad de recibir un informe con salvedades de-
pende de las caracteristicas financieras de las empresas, es decir, de su perfil de
riesgo financiero (lo que denotan como X) y por la valoracién que hace el auditor
de estas caracteristicas, es decir, por la estrategia de evaluacion de evidencia y
emisién de informes seguida por el auditor (denotado por B). De esta forma, la di-
ferencia 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 con salvedades puede expresarse formalmente de la siguien-
te manera:

P(GC = 1) =F(Xi, By

Donde:

X;: Perfil de riesgo de la empresa i en el periodo t;

B Estrategia de valoracién del auditor para el periodo t;
F(): Funcioén de distribucién de una variable logistica.

Siguiendo a Francis y Krihsnan (2002) el cambio en la probabilidad estimada
de recibir un informe con salvedades entre el periodo sin rotacién (que denotare-
mos como post-rotacion) y con rotacion puede quedar expresado en los siguientes
términos:

AP = P(Xpost—rotacion’ Bpost—rotacion)'P (Xrotaciom Brotacion) (2)

Para determinar si los cambios (AP) son atribuibles a cambios en las caracte-
risticas financieras de la empresa o a cambios en la estrategia de evaluacion del
auditor, incluiremos en la ecuacién 2 el término P(Xosrotacion» Brotacion)> t€rmino
éste que determina la probabilidad de recibir un informe con salvedades por ges-
tién continuada en el periodo sin rotacién dada las caracteristicas financieras de
las empresas para este periodo, si se aplicara la estrategia de evaluacién del audi-
tor para el periodo con rotacién. Entonces, el cambio en la probabilidad de recibir
un informe con salvedades por gestiéon continuada puede ser descompuesto como
sigue:

AP = [P(Xpost—rotacion’ Bpost—rotaoion) - P(Xpost—rotacion’ Brotacion)] +
[P(Xpost—rolaciona Brotacion) _P(Xrotacion’ Brotacion)] (3)

El primer término de la parte derecha de la ecuacion ([P(Xpost-rotacions Bpost_rota_
cion) = PXpost-rotacions Brotacion)]) Tefleja el cambio medio en la probabilidad de reci-
bir un informe con salvedades por gestién continuada debido al cambio en las es-
trategias de evaluacién del auditor entre los dos periodos sometidos a estudio,
cuando las caracteristicas financieras de las empresas son fijadas en el periodo sin
rotacion. Es decir, este término captura el efecto de los cambios en la estrategia de
evaluacion del auditor entre el periodo sin rotacién y con rotacién. El segundo
término de la parte derecha de la ecuacion ([P(Xost-rotacions Brotacion) ~P(Xrotacion»
Brotacion)]) refleja el cambio en la probabilidad de recibir un informe con salveda-
des por gestién continuada debido a cambios en las caracteristicas financieras de
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las empresas, cuando las estrategias de evaluacién del auditor quedan fijadas en el
periodo con rotacién.

Para realizar estos calculos, hemos estimado el modelo de la ecuacion 1 se-
paradamente para cada periodo. Los resultados que se obtienen son utilizados
para calcular las probabilidades medias requeridas para construir los cambios en
la probabilidad media de la ecuacién 3. Una vez realizados estos cdlculos hemos
utilizado un test de diferencia de medias al objeto de contrastar cudl de los dos
componentes, cambios en la condicién financiera y/o cambio en las estrategias de
evaluacion, explica los cambios en la probabilidad de recibir un informe con sal-
vedades entre el periodo sin rotacién y el periodo con rotacién.

Los resultados obtenidos se muestran en el cuadro 6. El incremento en la
probabilidad de recibir un informe con salvedades entre los dos periodos es de
1,75%. Es decir, la probabilidad de recibir un informe con salvedades es mayor en
el periodo sin rotacién, siendo la diferencia entre ambos periodos estadisticamen-
te significativa. La descomposicion de este incremento en los dos factores que
pretenden ser estudiados, también queda reflejado en el cuadro 6. Como puede
observarse el incremento general es causado por un incremento significativo de
un 2,33% en la estrategia de evaluacion del auditor entre los dos periodos, deter-
minando por tanto que en el periodo sin rotacion se actia de forma mds conserva-
dora, y por una reduccién no significativa en las condiciones financieras de las
empresas de un 0,58% entre ambos periodos; es decir, en términos generales las
empresas en el periodo sin rotacidn presentan un menor nivel de riesgo. En este
sentido, los resultados obtenidos nos permiten concluir que es el incremento en la
actitud conservadora del auditor lo que explica la variacion en la probabilidad de
recibir un informe con salvedades por gestion continuada entre el periodo sin ro-
tacion y el periodo con rotacion, aspecto €ste que nos lleva a considerar que el au-
mento de la actitud conservadora viene explicado unicamente por el mayor cono-
cimiento acumulado por el auditor que ha sido posibilitado por la derogacién de
la norma de rotacion.

El dltimo andlisis adicional comprueba si los resultados obtenidos se ven
afectados por caracteristicas no controladas de las empresas que forman nuestra
muestra. En efecto, la evidencia obtenida en este trabajo estd basada en un mode-
lo de regresion con datos cruzados, el cual asume implicitamente, al estimar tni-
camente un intercepto, que no existe heterogeneidad no observada entre las em-
presas [Balgati (2001)]. No obstante, la probabilidad de recibir un informe con
salvedades por gestién continuada puede deberse a caracteristicas especificas de
las empresas no controladas que pudieran afectar a la consistencia de los resulta-
dos obtenidos. Para analizar si los datos obtenidos sufren de algin sesgo de hete-
rogeneidad no observada, hemos estimado el modelo utilizando datos de panel,
procedimiento éste que permite identificar y medir caracteristicas no observadas
en la probabilidad de una empresa de recibir un informe con salvedades por ges-
tién continuada que no hayan sido controlados en el modelo a través de la varia-
ble experimental y las variables de control. En concreto hemos estimado un mo-
delo de regresion logistica por el método de efectos fijos, no difiriendo los
resultados del modelo original con datos cruzados. Nuestros resultados son por
tanto robustos y no afectados por la heterogeneidad no controlada.

128



Derogacion de la rotacion obligatoria de auditores y calidad de la auditoria

Cuadro 6: CAMBIOS EN LA PROBABILIDAD MEDIA DE RECIBIR UN INFORME
CON SALVEDADES POR GESTION CONTINUADA EN EL PERIODO SIN ROTACION
FRENTE AL PERIODO CON ROTACION

Cambio en la probabilidad de recibir un informe con salvedades

Cambio en la probabilidad media (%) 1,75
Estadistico 2,795
(probabilidad) (0,004)
Componente debido al cambio en la condicién financiera de la empresa
Cambio en la probabilidad media (%) -0,58
Estadistico 1,323
(probabilidad) (0,164)

Componente debido al cambio en la estrategia de evaluacién del auditor

Cambio en la probabilidad media (%) 2,33
Estadistico 3,223
(probabilidad) (0,000)

Fuente: Elaboracion propia.

5. CONCLUSIONES

El objetivo de este estudio ha sido contribuir al debate sobre la conveniencia de
introducir la rotacién obligatoria de auditores como medio de regular la calidad de
la auditoria. El debate sobre la rotacién obligatoria de auditores ha tenido una larga
tradicion en circulos académicos y profesionales, si bien los recientes fracasos em-
presariales en los que se han visto implicados los auditores han hecho que esta me-
dida haya sido nuevamente introducida en la agenda politica de organismos regula-
dores de Estados Unidos, Europa y Espana. En lo que se refiere a Estados Unidos la
Sarbanes-Oxley Act no contempld la rotacién obligatoria de firmas, si bien, enco-
mend6 a la GAO a que sometiera a estudio la conveniencia de esta norma. En este
estudio se concluye que mientras los costes de la rotacidn resultan muy tangibles,
los beneficios por el contrario son inciertos lo que no hace aconsejable la introduc-
cion de esta medida [GAO (2004)]. No obstante, la propia GAO sefiala que es nece-
sario tener en consideracion el resto de medidas instauradas en la Sarbanes-Oxley
Act para la salvaguarda de la calidad de la auditoria y si éstas no tienen el efecto de-
seado, resultaria conveniente volver a plantear medidas mas rigurosas, entre las que
destaca la rotacién obligatoria de firmas. En lo que se refiere a Europa se ha optado
por la rotacién obligatoria de socios, si bien, se considera que los paises miembros
pueden considerar la rotacion de firmas. Ello revela la importancia atribuida a la
norma de rotacion obligatoria, y a la necesidad de contar con evidencia empirica
que revele los efectos de esta norma sobre la calidad de la auditorfa.
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En este sentido, este estudio contribuye al debate internacional aportando
evidencia empirica de cémo la derogacion de la ROA ha afectado a la calidad de
la auditoria. En efecto, el mercado de auditoria espafiol operé durante el periodo
1988-1994 bajo un régimen de rotacién obligatoria, hasta que esta norma fue de-
rogada en 1995. Este cambio en la regulacién permite comparar los dos regime-
nes y en particular cémo la derogacién de la norma ha afectado a la calidad de la
auditoria. Dado que la calidad de la auditoria no resulta directamente observable,
en este estudio se ha utilizado la actitud de la profesién en la emisién de informes
con salvedades por gestion continuada como un subrogado de la misma. Los re-
sultados obtenidos en nuestro estudio muestran que la propensién de los auditores
a emitir informes con salvedades se incrementé con la derogacién de la norma, lo
cual nos ha permitido concluir que para el caso espaiiol los beneficios que se ob-
tienen de la acumulacion de conocimiento experto por los auditores y del aumen-
to de los incentivos de los auditores para competir en el mercado superan la posi-
ble pérdida de independencia que posibilita la reeleccion indefinida. En suma,
estos resultados revelan que desde el punto de vista de la regulacion de la audito-
ria la rotacion obligatoria no se convierte en una medida eficiente.

Este estudio estd, sin embargo, sujeto a una serie de limitaciones. En primer
lugar, las conclusiones que se infieren sobre el efecto de la derogacién de la rota-
cioén obligatoria en la calidad de la auditoria, descansan en considerar que la eva-
luacién de la continuidad de la empresa es un buen subrogado de la calidad. En
segundo lugar, el modelo estimado puede estar sujeto a la omisién de variables re-
levantes. En efecto, estudios previos han demostrado que la probabilidad de una
empresa de recibir un informe con salvedades por gestion continuada puede verse
igualmente afectado por los planes de gerencia [Behn et al. (2000)] o por la exis-
tencia y composicion de comités de auditoria [Carcello y Neal (2000)], aun cuan-
do la no disponibilidad de estos datos no nos ha posibilitado tenerlos en conside-
racion en nuestro estudio. En tercer lugar, nuestro disefio experimental parte de la
seleccién de un conjunto de empresas en las cuales pueda considerarse que exis-
ten problemas de continuidad. Ello implica que las conclusiones de este estudio
pueden no ser aplicables a otro tipo de empresas. Por dltimo, cabe resaltar igual-
mente que los resultados pueden verse afectados de forma particular por la medi-
cién de determinados fenémenos que pueden afectar a la probabilidad de una em-
presa de recibir un informe con salvedades.

N
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ABSTRACT

In this study, we analyze the impact of the mandatory rotation of audit
firms on audit quality. Two lines of opposite arguments have fueled the
ongoing debate about the convenience of mandatory rotation. Its suppor-
ters argue that this rule safeguards auditor independence and, thus, increa-
ses audit quality. Its opponents claim that mandatory rotation impairs au-
ditor specific knowledge and reduces audit firm incentives to compete in
the market and, thus, decreases audit quality. Rotation of audit firms
every nine years was mandatory in Spain from 1988 to 1995. Thus, the
Spanish context provides a unique setting to obtain empirical evidence on
this rule. We test two competing hypotheses about the impact of the re-
moval of mandatory rotation on the likelihood of auditors issuing going-
concern modified audit opinions. The sample consists of Spanish quoted
financially stressed companies observed in a regime with mandatory rota-
tion (period 1991-1994) versus a regime without this rule (1995-2000).
We find evidence to suggest that the removal of mandatory rotation led to
an increase in the likelihood of auditors issuing going-concern opinions.
Overall, our results provide empirical support for the arguments put for-
ward by the opponents of mandatory rotation.

Key words: audit quality, auditor mandatory rotation, auditor indepen-
dence
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