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RESUMEN

El propésito de este trabajo consiste en analizar la valoracién del mercado bursatil espafiol
respecto a la constitucién del comité de auditoria en las empresas cotizadas, teniendo en
cuenta que esta reaccién puede diferir de la observada en mercados del 4mbito anglosajén
debido a las peculiaridades que presenta la auditorfa de cuentas en Espafia. Para ello,
aplicando la metodologia del estudio de eventos, se analizan las rentabilidades anormales
préximas a la creacién del comité, considerando factores como su voluntariedad, las
opiniones previas del auditor o el tamafio de la firma auditora. Los resultados confirman
que el mercado reacciona negativamente ante el establecimiento voluntario del comité y
cuando éste se implanta en sociedades que venian recibiendo informes de auditoria
favorables. No obstante, dicho anuncio no parece tener efecto cuando la compaiifa es
receptora de informes calificados ni parece diferir por el hecho de ser auditada por una

gran firma frente a otros auditores.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyze the Spanish market reactions arising from the forma-
tion of the audit committees in the listed companies. This reaction could reasonably differ
from that observed in Anglo-Saxon markets given the peculiarities of the audit process in
Spain. With this aim, using the event study methodology, we have measured the abnormal
returns surrounding the constitution of the audit committee, taking into account factors
such as its voluntary formation, the auditor’s previous opinion and the auditor’s firm size.
Our results confirm the existence of negative market reactions in the case of a voluntary
formation of the committee and when this formation corresponds to a firm that has received
a favourable audit report. However, we have observed no significant market reactions when
the firm has received a qualified opinion and these reactions did not differ when the com-
pany was audited by one of the big audit firms or by other auditor.
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INTRODUCCION

Desde hace varios afios se viene produciendo un movimiento de reforma en el gobierno de las
sociedades plasmado en la emisién de diversos cédigos, que tratan de establecer una serie de
recomendaciones en relacion con la forma de dirigir, gestionar y controlar las compaififas.
Estos documentos han puesto de manifiesto el papel trascendental de los comités de auditorfa
(CA) respecto a las responsabilidades que el equipo directivo y el 6érgano de administracién

societario sostienen con todos aquellos interesados en la marcha de la sociedad.

En el caso de Espafia, la emisién en 1998 del Cédigo Olivencia (1998) ha traido consigo
que un buen ndmero de grandes compaiifas hayan decidido constituir voluntariamente un
CA siguiendo las recomendaciones de este informe. Por otra parte, desde la aprobacién de
la Ley 44/2002, de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del Sistema Financiero
—conocida como Ley Financiera— se exige la presencia de un CA en todas las sociedades
emisoras de valores cuyas acciones u obligaciones estén admitidas a negociacién en
mercados secundarios oficiales de valores.

El propésito fundamental de la existencia del CA se identifica con la proteccién de los
derechos de los accionistas, y por extensién de todos aquellos interesados en las
declaraciones reveladas por las empresas, en relacién con la intensificacién de la
transparencia y la calidad de la informacién financiera. Asf pues, la constitucién del CA
se percibe como una préctica crucial en orden a velar por la integridad y fiabilidad de lo
revelado en los estados financieros.

Si enlazamos estos objetivos con la funcién del auditor de cuentas como agente de control
externo de la fiabilidad de la informacién contable empresarial, es facil deducir que este tipo
de 6rganos serdn tanto mds necesarios en entornos donde los usuarios han perdido la
confianza en el trabajo desarrollado por los auditores y/o donde las entidades auditadas
ignoran las recomendaciones de estos profesionales, recibiendo por ello de manera
continuada informes de auditorfa calificados por salvedades que perfectamente se podrian
haber evitado. Esta reflexién nos lleva a cuestionarnos hasta qué punto nuestro pafs se ajusta
a estas caracterfsticas, pues de no ser asi las medidas impuestas por la Ley Financiera,
referentes a la creacién forzosa de un CA en las entidades cotizadas, pueden haber sido
producto de una bien intencionada imitacién de pafses, como EEUU y otros del dmbito
anglosajon, en los que este 6rgano ha demostrado la conveniencia de su implantacién, pero

que presenten aspectos diferenciales que favorecen su eficacia operativa.

El objetivo de este trabajo consiste precisamente en comprobar, mediante la aplicacién de
un estudio de eventos, la idoneidad de los CA en nuestro pafs a través del andlisis de las
reacciones que se producen en el mercado de valores espafiol ante la creacién del CA por
parte de las entidades cotizadas en la Bolsa de Madrid.
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Entre las razones que justifican el interés de este trabajo encontramos esencialmente dos:
(1) la ausencia de trabajos similares, no sélo en Espafia sino también en el dmbito
internacional, pues los estudios relativos a los CA se han centrado bdsicamente en
analizar las variables con mayor incidencia en su constitucién o en valorar la eficacia del
6rgano una vez constituido; (2) el estudio de un contexto como el espaiiol, donde confluye
una imagen deteriorada de la profesién auditora, a consecuencia de un gap de expectativas
rdpidamente desatado, con la presencia en los informes de auditorfa de un buen nimero
de salvedades que por su naturaleza resultan imposibles de subsanar ain en presencia de
6rganos de control como el CA.

De hecho, los resultados alcanzados confirman la manifestacién de reacciones negativas
en el mercado en las fechas cercanas a la constitucién de los CA en Espaiia, lo que es
indicativo de que nuestro mercado percibe este érgano de escasa utilidad.

El resto del trabajo se estructura como sigue. En la seccién 2 se efectia una revisién de
los estudios previos realizados en relacién con los CA. La seccién 3 detalla las principales
diferencias existentes entre la actividad auditora en Espafia y los pafses del dmbito
anglosajon, las cuales pueden incidir en una percepcién distinta de nuestro mercado de
valores respecto a la necesidad del CA. En la seccién 4 se describe la metodologia
empleada, la muestra examinada y las hipétesis a contrastar. La seccién 5 se dedica a
comentar los resultados obtenidos. Por dltimo, el trabajo finaliza con la exposicién de las
principales conclusiones alcanzadas.

2JANTECEDENTES DEL TRABAJO

La figura del CA ha constituido la base para un gran nimero de investigaciones llevadas
a cabo por diferentes autores de procedencia esencialmente anglosajona. Uno de los temas
medulares en torno a los que han gravitado las investigaciones en relacién con la comisién
es el referente a los factores vinculados con su establecimiento. En concreto, los trabajos
examinan la posible relacién entre determinadas caracteristicas corporativas y la
propensién a constituir el CA, sustentdndose la formulacién de las hipétesis
esencialmente en los principios proyectados por la teorfa de la agencia.

Este tipo de trabajos encuentran una serie de variables que influyen positiva y
significativamente en la constitucién de la comisién, como son: la dimensién de la entidad
(Eichenseher y Shields, 1985; Pincus, Rusbarsky y Wong, 1989; Bradbury, 1990; Collier,
1993; Menon y Williams, 1994; Adams, 1997)!, su grado de endeudamiento (Pincus,
Rusbarsky y Wong, 1989; Collier, 1993; Adams, 1997), el tamafio de su consejo de
administracién (Bradbury, 1990; Saada, 1998) y la composicién del éste (Pincus,

(1) No obstante, Bradbury (1990), Collier (1993) y Menon y Williams (1994) no corroboraron esta relacién en
el andlisis multivariante de la informacién.
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Rubarsky y Wong, 1989; Bradbury, 1990; Collier, 1993; Menon y Williams, 1994), asi
como el hecho de que el auditor encargado de revisar las cuentas anuales de las compafifas
pertenezca a una de las Big auditoras (Eichenseher y Shields, 1985; Pincus, Rusbarsky y
Wong, 1989; Collier, 1993; Menon y Williams, 1994; Saada, 1998)2. Por otra parte se

observa una relacién inversa entre la propiedad directiva y el establecimiento del CA
(Pincus, Rusbarsky y Wong, 1989; Collier, 1993; Menon y Williams, 1994)3.

Dentro de esta misma corriente investigadora los estudios revelan igualmente que ciertas
variables, tales como la proporcién de inmovilizado de la empresa (Bradbury, 1990;
Collier, 1993; Adams, 1997), su pertenencia a un determinado sector de actividad
(Eichenseher y Schields, 1985) o la presencia en el érgano de administracién de figuras
como el consejero ejecutivo dominante (Collier, 1993), no ejercen efectos significativos
sobre la propensién a implantar un CA.

Por lo que respecta a los estudios llevados a cabo en nuestro pafs sobre este particular,
Rodriguez Gutiérrez (2005) comprueba que la presencia de la comisién en las empresas
cotizadas guarda una relacién positiva con el hecho de que ésta se halle encuadrada entre
las pertenecientes al Nuevo Mercado y, de forma especialmente significativa, con su
dimensién. Sin embargo, sus proposiciones relativas a la dispersién del capital, el tamafio
del consejo, la cotizacién en el IBEX35 y la firma auditora no evidenciaron una
contribucién concluyente a la constitucién del CA. Por su parte, Alvarez Alonso (2007),
cuyo estudio se formaliza en torno a las cajas de ahorro, no encuentra una relacién
significativa entre el tamafio de la entidad y el de su consejo de administracién con la
existencia en ella del CA. En cambio corrobora una relacién inversa entre la probabilidad
de establecer el CA y la duracién del contrato mantenido con la auditora lider.

Por otra parte, un buen nimero de estudios examinan la eficacia de este 6rgano delegado
una vez constituido. Asi, en el entorno estadounidense, de donde proceden la mayor parte
de las investigaciones sobre esta cuestion, hay quien constata la competencia de los CA,
tanto de cara a garantizar la fiabilidad de la informacién financiera entre las empresas que
cuentan con él frente a las que no lo han establecido (McMullen, 1996), como su actuacién
en ciertos casos de desacuerdos entre la direccién de la empresa y el auditor externo
(Knapp, 1987; DeZoort, Hermanson y Houston, 2003). No obstante, otros evidencian cierta
disparidad entre las tareas atribuidas y verdaderamente asumidas por el CA (DeZoort,
1997), asi como el hecho de que su eficacia estd supeditada a la cualificacién de sus
miembros (Kalbers, 1992; Kalbers y Fogarty, 1993; Xie, Davidson y Dadalt, 2003; Abbott,
Parker y Peters, 2004) o a su composicién, valordndose positivamente la presencia de
consejeros externos (Raghunandan, Read y Rama, 2001) e independientes (Abbott y
Parker, 2000; Abbott, Parker y Peters, 2004).

(2) Collier (1993) sélo prueba una relacién positiva entre el CA y el hecho de que la auditorfa legal sea
efectuada por una de las Big auditoras en el anélisis individual de esta variable.

(3) Si bien, en Menon y Williams (1994) la vinculacién se verifica inicamente en las pruebas de caracter
bivariable.
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En Espafia, algunos estudios ponen de manifiesto que la presencia de internos en el
consejo repercute negativamente sobre la independencia de la comisién (Ruiz Barbadillo
y Biedma Lépez, 2003) o que la dimensién del 6rgano de administracién asi como el hecho
de cotizar en el IBEX35 tienen un efecto positivo sobre la actuacién del CA, aunque
negativo si la empresa se encuadra en el nuevo mercado (Rodriguez Gutiérrez, 2006).
Ademsds, el CA se muestra mds activo cuando realiza las tareas que tiene atribuidas
respecto a la informacién financiera y al auditor externo, al tiempo que esta tltima funcién
se halla vinculada igualmente con el grado de independencia de sus miembros (Rodriguez
Gutiérrez, 2006). No obstante, hay quien no encuentra conexién alguna entre la calidad de
la informacién financiera y la estructura y funcionamiento del CA (Fuentes Barbera,
Garcia Benau y Pucheta Martinez, 2005).

Como se puede apreciar, la evidencia previa relativa al CA se ha centrado bdsicamente en
determinar qué variables influyen en la propensién a constituirlo asf como en la valoracién
de su eficacia, sin que en ningtin caso se haya evaluado en qué medida su creacién es
apreciada por el mercado de valores, 4mbito al que van dirigidas principalmente las
recomendaciones en relacién con la creacién de este érgano. Dicha cuestién es abordada
a continuacién, no sin antes comentar las principales especificidades que el 4mbito de la
auditorfa presenta en Espafia frente a los pafses anglosajones, las cuales pueden
repercutir en la valoracién que el mercado de valores espafiol hace del CA.

3[PARTICULARIDADES DE LA AUDITORIA EN ESPANA CON
EFECTO POTENCIAL EN LA NECESIDAD DEL CA

Como se acaba de sefialar, mientras en EEUU ha sido valorada positivamente la
contribucién de los CA en relacién con el incremento de la fiabilidad de la informacién
publicada por las entidades cotizadas, cabe preguntarse si en un entorno como el espafiol
ocurrird lo mismo habida cuenta de las disparidades que en el d4mbito de la auditoria
presenta Espafia frente a los paises anglosajones. Dichas diferencias pueden condensarse
en dos cuestiones esenciales: origen tardio de la auditorfa con un gap de expectativas
rdpidamente desatado y distinta consideracién de las circunstancias condicionantes de la
opinién del auditor.

Respecto a la primera cuestién, frente a la relativa antigiiedad de la auditorfa en Gran
Bretania y EEUU, la auditorfa en Espafia puede catalogarse como una profesién joven. De
hecho, hasta la década de los 60 la auditoria moderna no forma parte de la realidad
espafiola. Ademds, ésta se introdujo a consecuencia de la inversién extranjera, que
demandaba que los estados financieros de las filiales espaiiolas fuesen auditados para
equiparar los niveles de exigencia con los paises de origen. Atn asi, hay que esperar a la
década de los 80 para que, con motivo de la adaptacién de la legislacién nacional a las
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directivas comunitarias, se produzca la promulgacién de la Ley 19/1988 de Auditoria de
Cuentas (LAC), que impone la obligacién de auditar las cuentas anuales a determinados
tipos de entidades.

La auditorfa fue acogida con gran optimismo por la sociedad espafiola, al coincidir
practicamente en el tiempo la entrada en vigor de la LAC con la reforma de la legislacién
mercantil nacional. Esta marca la transicién desde de una situacién de secretismo,
ausencia de normas contables y clara influencia de la normativa fiscal a la existencia de
un conjunto de principios y normas netamente contables, cuyo objetivo prioritario es
conseguir que los estados financieros empresariales representen la imagen fiel de la

realidad de la empresa.

Este optimismo inicial supuso que la auditorfa en Espafia se desarrollase a una velocidad
vertiginosa, pasando de ser una actividad desconocida a ser rdpidamente considerada la
“panacea” garante de la fiabilidad de la informacién financiera de uso publico. Esta
situacién supuso que en la conciencia del piblico se ampliara desmesuradamente el
alcance de la auditorfa, credndose en torno a ella expectativas desorbitadas y muy dificiles
de atender desde el punto de vista de la regulacién vigente. Este problema del gap o
diferencia de expectativas en auditorfa, que en otros paises se produce cuando la profesién
ya ha alcanzado cierto grado de madurez, en Espafia se genera en épocas muy cercanas a
su regulacién legal, teniendo bastante que ver en ello el gran impacto social de numerosos
escdndalos financieros encubiertos por informes de auditorfa limpios.

Por otra parte, se da la circunstancia de que si bien el contenido del informe de
auditoria en Espafia es bastante similar al previsto en la normativa de los paises
anglosajones, en nuestro pais las incertidumbres tienen la consideracién de
salvedades, mientras que en Gran Bretaila y EEUU son circunstancias que no
condicionan la opinién del auditor, que serd favorable en su presencia siempre y
cuando se detallen en un pérrafo explicativo del informe. Este hecho no es una cuestién
baladi para el tema que nos ocupa, pues si el objetivo del CA es mejorar la fiabilidad
de la informacién contable, su presencia en las entidades cotizadas deberfa conducir a
una sustancial reduccién de los informes de auditoria calificados. Pero si bien es cierto
que la existencia del CA deberia conllevar la desaparicién de aquellas salvedades que
la empresa tiene plena capacidad para subsanar (tales como los errores o
incumplimientos y las limitaciones al alcance impuestas al auditor por la propia
entidad), su presencia en ningtin modo puede suponer una reduccién de las salvedades
por incertidumbre, al tratarse éstas de circunstancias que, por depender de hechos
futuros que quedan fuera del control de la entidad, resultan no sélo inevitables para la
misma sino que ademds persistirdn en tanto en cuanto no se resuelva el suceso
subyacente que las motiva. Segin los informes sobre auditorias de empresas cotizadas
publicados anualmente por la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMYV,
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2006) desde el ano 2000, las incertidumbres resultan ser una de las principales causas
de las opiniones distintas de la favorable, lo que hace muy dificil reducir la proporcién

de informes calificados en nuestro pafs?.

Estos dos aspectos diferenciadores que suponen, por un lado, un deterioro de la imagen
ptblica del auditor en Espafia y, por otro, una fuerte presencia de salvedades inevitables
en los informes de auditoria, hacen especialmente interesante evaluar en qué medida el
mercado de valores espafiol valora la constitucién de un CA, aspecto que constituye el
objetivo del presente trabajo.

Los resultados a obtener son a priori dificiles de predecir al confluir en Espaiia dos
factores con efectos contrarios sobre la valoracién que el mercado puede hacer de este
6rgano. Asi, si el mercado de valores espafiol percibe el CA como un érgano capaz de
reforzar el trabajo del auditor externo, mejorando tanto su imagen como la fiabilidad de la
informacién contable empresarial, dicha creacién serd apreciada por el mercado. Sin
embargo, de tener m4s peso el hecho de que su existencia no contribuye a la reduccién de
uno de los principales factores condicionantes de las opiniones calificadas en Espaiia, su
constitucién serd valorada negativamente. En tal caso, operarfa como un érgano que, sin
contribuir a la finalidad para la que es concebido, conlleva un coste innecesario para las
empresas cotizadas, que desde 2003 estdn obligadas a constituirlo.

4/DESCRIPCION DEL ESTUDIO

4.1. Metodologia y muestra de estudio

Con la finalidad de analizar el contenido informativo asociado a la creacién del CA se
aplic6 la metodologia del estudio de eventos, que permite comprobar si en las
inmediaciones de la fecha en que se hace publico un suceso determinado se producen
rentabilidades anormales en los titulos de las entidades afectadas por el mismos.

El suceso cuya efectividad comunicativa pretendemos evaluar reside en la constitucién
de un CA por parte de empresas admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid; de aht
que la fecha relevante sea aquella en la que se acuerda la constitucién de este érgano.

(4) Sobre este particular, el trabajo de Cabal Garcia (2001), que examina los informes de auditoria calificados
recibidos por entidades cotizadas en la Bolsa de Madrid en el periodo 1993-1999, muestra c6mo desde 1993
a 1997 las incertidumbres son las salvedades més frecuentes, pasando a ser superadas por los errores en los
ejercicios 1998 y 1999.

(5) Buena prueba del escaso grado de apreciacién que el mercado de valores espaifiol tiene respecto al informe
de auditoria son los resultados expuestos en diversos estudios referentes al contenido informativo de dicho
documento, que concluyen que o bien el mercado no reacciona ante la publicacién de informes de auditorfa
calificados (Del Brio Gonzdlez, 1998; Castrillo, Lépez de Foronda y Navarro, 2000; Pucheta Martinez, Vico
Martinez y Garcia Benau, 2004) o bien sélo lo hace ante ciertos tipos de salvedades (Cabal Garcia, 2000).
(6)Pormenorizadas resefias a este tipo de estudios pueden consultarse en Brown y Warner (1980; 1985),

Warner (1985) y Campbell, Lo y Mackinlay (1997).
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Para la determinacién de la fecha de referencia se efectué un rastreo en la relacién de
“Hechos Relevantes” publicados por la CNMV?7, buscando las fechas en las que las

Juntas Generales de Accionistas aprueban la constitucién de los CA durante los

ejercicios 1995 a 2004.

A la hora de aplicar la metodologia indicada hemos de considerar las rentabilidades de
mercado asf como las anormales que rodean la fecha del suceso. Con este propésito, los
pardmetros del modelo de mercado son estimados en un periodo de 200 dias (t= -220, t=
-21) precedente a la ventana de evento que, a su vez, se defini6 como un intervalo
simétrico de 41 dias (t=-20, t=+20). La rentabilidad de mercado se define como la del
Indice General de la Bolsa de Madrid y los precios de los titulos son ajustados por
ampliaciones de capital y dividendos.

Con cardcter previo a la determinacién del contenido informativo de la constitucién del
CA, se efectud un estudio de naturaleza descriptiva destinado a conocer los tipos de
opinién y de salvedades presentes en los informes de auditorfa del ejercicio anterior a la
creacién de aquél, ya que, como se ha indicado, los efectos que en el mercado puede
producir la creacién de este érgano pueden estar condicionados por las opiniones de

auditorfa recibidas por las entidades que lo constituyen.

Asf pues, se examinaron los informes de auditorfa correspondientes a los ejercicios 1994
a 2003 recibidos por las entidades admitidas a cotizacién en la Bolsa de Madrid. El cuadro
1 muestra la distribucién por afios del total de entidades que crearon el CA asf como el
contenido de los informes de auditorfa (tipos de opinién y de salvedades) recibidos por
dichas empresas en el ejercicio anterior a la constitucién de tal érgano.

Como se deduce del cuadro 1, en torno a un 58% de las entidades cotizadas ya disponfan de
CA antes de que la Ley Financiera hiciese obligatoria su constitucién. No obstante, se da la
circunstancia de que de las 91 entidades que crearon este 6rgano voluntariamente tan sélo
poco méas del 16% lo hicieron antes de que el Cédigo Olivencia recomendase su existencia.

Con respecto a los informes de auditorfa recibidos por tales entidades en el ejercicio
anterior a la constitucién del CA, la opinién mayoritaria fue favorable. Por su parte, en los
informes calificados fueron mds frecuentes las salvedades de naturaleza determinada o

cuantificable que las indeterminadas o no cuantificables por el auditor.

La aplicacién de la metodologia de eventos con las caracteristicas sefialadas hizo
necesario depurar esta poblacion de partida, integrada por 152 entidades con informes de

auditorfa disponibles, de acuerdo con los siguientes criterios:

(7) Previamente fue realizada una bidsqueda en prensa, a través de la base Baratz y de las hemerotecas
digitales de varios diarios econémicos, pero esta opcién fue descartada por derivar en un escaso nimero de
noticias identificadas y en todo caso publicadas en fechas posteriores a la finalmente elegida.
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- Se anularon los anuncios concurrentes con otros hechos relevantes que pudiesen
contaminar los efectos del suceso de interés, como variaciones de capital, reparto de

dividendos, fusiones, suspensiones de pagos y OPAs (64 anuncios).

- Asimismo se excluyeron aquellos anuncios en los que la entidad no habfa cotizado
los dfas suficientes para tomar un periodo de estimacién de 200 dfas (11 anuncios).

CUADRO 1.- DESCRIPCION DE LA POBLACION OBJETO DE ESTUDIO

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  Total

Nimero de entidades que crearon CA

3 [ 2] 1w ] 2] 1wl 1w ] a] 1w6] 6] - ]1s7

Tipo de informe de auditorfa recibido en el afio anterior a la creacién del CA (ndm. y %)
Informes 2 2 3 19 15 13 2 11 49 - 121
Favorables  [(66,67) | (100) | (80) | (86.36) | (88.24) | (76.47)|  (50) | (68,75) | (74,24) (77,07)
Informes 1 - 2 3 2 3 1 3 16 - 31
Calificados  |(33,33) 20) | (13.64) | (11,76) | (17.65) | (25) | (18,75) | (24.24) (19,75)
No disponibles - - - - - 1 1 2 1 - 5
(6,88) | (25) | (25| (1,52) - (3,18)
Total informes 3 2 10 22 17 17 4 16 66 - 157
(100) | (100) | (100) | (100) | (100) | (100)| (100) (100) (100) (100)

Informes calificados afio anterior segtin la naturaleza de sus salvedades (ndm. y %)

Informes con

salvedades 1 - 1 1 1 1 1 1 9 - 16
cuantificadas | (100) | () | (100) | (100) |  (50) | (33.33)| (100) | 33.33) | (56.25)| - | (57.14)
Informes con

salvedades no - - - - 1 2 - 2 7 - 12
cuantificadas (0) 0) 0) 0) (50) | (66,67) 0) | (66,67) | (43,75) - (42,86)
No disponibles - - 1 2 - - - - - - 3

Fuente: elaboracién propia a partir de las auditorfas de entidades emisoras registradas en la CNMV

Con tales filtros, la muestra objeto de estudio queda reducida a 77 anuncios de empresas
que constituyeron CA, ddndose ademds la circunstancia de que se produce una
coincidencia temporal de las fechas de evento para 25 de esas entidades. Este
solapamiento de fechas puede producir dependencia en el corte transversal al agregarse
las rentabilidades anormales de los titulos afectados. Ello conduce a sesgos significativos
en los resultados de los test estadisticos, por ser estimada a la baja la varianza del
promedio de rentabilidades anormales, implicando demasiados rechazos de las hipétesis

que se planteen, tanto en caso de ser ciertas como en caso contrario.

Para solventar esta cuestién se opté por una medida apuntada en Campbell, Lo y
Mackinlay (1997) con la que, si bien es cierto que el problema de la correlacién persiste,

se atenda notablemente mediante la agregacién de los rendimientos anormales de los
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anuncios coincidentes en el tiempo de forma que constituyan una cartera. Para ello se
calcul6 una media ponderada de los residuos de sus titulos, utilizando como factor de
ponderacién el mismo que se emplea en la formacién del Indice General de la Bolsa de
Madrid, esto es, la capitalizacién bursatil. Con este proceder se construyeron un total de
10 carteras integradoras de los 25 anuncios con fechas coincidentes, con lo que, si bien la
muestra sigue estando compuesta por 77 entidades, éstas representan tnicamente 62
anuncios de constitucién del CA.

Tal y como se observa en el cuadro 2, la muestra finalmente examinada engloba 77
entidades (49% de la poblacién), entre las que existen tanto constituciones voluntarias
(49%) como forzosas del CA (51%). Si bien el informe de auditorfa del ejercicio anterior
a la creacién del CA fue mayoritariamente favorable para estas empresas (83%), también
se encuentran otras receptoras de informes calificados (17%), tanto por circunstancias
ciertas o evitables (46%) como por salvedades de naturaleza indeterminada e inevitable
(54%). Por otra parte, un 88% de dichos informes de auditorfa fueron realizados por las
tradicionalmente conocidas como Big auditoras.

CUADRO 2.- DESCRIPCION DE LA MUESTRA ANALIZADA

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004  Total

Nimero de entidades que crearon CA
1] 1] 7] u ] ol 3] -1 4] 3] -] 7
Tipo de informe de auditorfa recibido en el afio anterior a la creacién del CA (nim.)
Inf. Favorables 1 1 6 11 11 3 2 29 64
- Big 1 1 6 11 11 3 - 2 24 - 59
- Otro - - - - - - - 5 5
Inf. Calificado - - 1 - - - - 2 10 13
- Big - 2 7 - 9
- Otro 1 - 3 4
Informes calificados afio anterior segtin la naturaleza de sus salvedades (nim.)

Informes con
salvedades - - - - - - - - 6 6
cuantificadas
- Big 4 ; 4
- Otro 2 2
Informes con
salvedades no - - 1 2 - - - - - 4 7
cuantificadas
- Big - 2 3 5
- Otro 1 - 1 2

Fuente: elaboracién propia
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4.2. Planteamiento y contraste de hipétesis

Una vez calculadas las rentabilidades anormales para los anuncios de la muestra, el
objetivo principal es comprobar si la constitucién del CA tiene o no contenido informativo.
A tal fin proponemos las hipétesis resefiadas seguidamente.

En primer lugar, entendemos que la creacién de un 6rgano nuevo en las entidades
cotizadas sf deberfa causar efectos en el mercado. La valoracién de éste serd positiva en
caso de que entienda que su constitucién era realmente necesaria o ttil, y negativa cuando
considere que su presencia resulta estéril habida cuenta de las peculiaridades ya
comentadas para el caso espaiiol.

Ademds, el periodo objeto de estudio permite hacer una particién entre las entidades que
constituyeron voluntariamente el CA y aquellas que lo hicieron forzadas por la entrada en
vigor de la Ley Financiera. Es evidente que tan sélo la primera forma de constitucién es
un suceso novedoso capaz de provocar reacciones en el mercado, pues la creacion forzada
habrd sido anticipada y descontada en torno a la fecha de publicacién de la Ley
Financiera, en cuyo caso éste es el verdadero anuncio relevante. Todo ello nos lleva a
formular las siguientes hipétesis. Las tres primeras tienen por objeto evaluar de forma
aislada los efectos de las distintas formas de constitucién, mientras que con la dltima se
pretende comprobar si hay diferencias significativas entre ambas:

H1: La creacién del CA tiene contenido informativo.

H2: La creacién voluntaria del CA tiene contenido informativo.

H3: La creacion forzosa de un CA no provoca reacciones significativas en el mercado.
H4: La creacién voluntaria del CA proporciona rentabilidades anormales distintas de
las derivadas de la constitucién obligatoria del mismo.

Por otra parte, dada la asociacién existente en el plano teérico entre los cometidos del CA
y la labor del auditor de cuentas, hemos entendido que las reacciones del mercado a la
constitucién del CA pueden estar condicionadas por el grado de fiabilidad que tuviese la
informacién financiera publicada por la entidad en el afio previo a tal creacién. En tal
caso, un indicador de ello se encuentra en el tipo de opinién y de salvedades contenidos
en el informe de auditoria recibido en dicho ejercicio. Sobre este particular, debemos
recordar que la normativa auditora espafiola distingue entre opiniones favorables y
opiniones calificadas (con salvedades, desfavorables o denegadas). Estas tltimas son
debidas a la existencia de salvedades o reservas con efecto significativo/muy significativo
en las cuentas anuales consideradas en su conjunto.

Una opinién favorable implica que el auditor ha concluido que las cuentas anuales
formuladas por la entidad representan razonablemente la imagen fiel de la situacién de la
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misma. Por tanto, en entidades receptoras de este tipo de opinién el CA resultaria
innecesario, al estar la entidad, por s misma o tras haber acatado las recomendaciones del

auditor, cumpliendo con su obligacién de suministrar informacién fiable.

En coherencia con lo anterior, la comisién serfa a priori necesaria, y en consecuencia
valorada por el mercado, en aquellas entidades receptoras de informes calificados. En tal
caso la creacién de este 6rgano deberfa conducir a una reduccién de las opiniones
calificadas o al menos a ciertas modificaciones en las salvedades que las motivan.

Llegados a este punto, es preciso recordar que las Normas Técnicas de Auditoria sobre
informes regulan cuatro tipos de salvedades o circunstancias con efecto en la opinién del
auditor: limitaciones al alcance, incertidumbres, errores o incumplimientos de los
principios y normas contables generalmente aceptados y cambios en los principios y
normas contables aplicados.

Estas salvedades pueden agruparse en dos grandes categorias, atendiendo a que sus
efectos sobre las cuentas anuales sean o no cuantificables (Urfas Valiente, 1997):

- Salvedades Determinadas, que al obedecer a circunstancias ciertas, objetivas y
cuantificables por el auditor, habrian sido perfectamente evitables por la entidad
auditada (Teoh, 1992), efectuando los ajustes y/o reclasificaciones que le hubiese
propuesto el profesional con anterioridad a la emisién de su informe.

- Salvedades Indeterminadas, que representan circunstancias cuya cuantificacién no
es posible determinar de forma objetiva o son de materializacién dudosa, siendo
generalmente inevitables por parte de la entidad auditada (Teoh, 1992).

Esta diferenciacién entre salvedades evitables o inevitables en funcién de su naturaleza
cuantificable o no, nos lleva a concluir que donde realmente el CA contribuye a su
finalidad, y por tanto serd valorada su constitucién, es en aquellas entidades que, de forma
deliberada e ignorando las advertencias de los auditores, hacen publicas unas cuentas
anuales afectadas por errores o incumplimientos significativos de naturaleza cuantificable.
En tales situaciones el CA actuard en orden a subsanar definitivamente dichos errores o
incumplimientos y, en consecuencia, obtener una opinién favorable por parte del auditor.

Mucho més dificil serfa la labor del CA ante salvedades de naturaleza indeterminada
achacables a limitaciones al alcance y/o incertidumbres, cuyo efecto sobre las cuentas
anuales no puede ser cuantificado por el auditor. Lo que claramente el CA deberia
contribuir a eliminar son las limitaciones al alcance impuestas por la entidad auditada,
pues deberfa influir en los administradores a fin de que al auditor le sea suministrada toda
la informacién que precisa para la emisién de su juicio profesional.
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Con respecto al resto de limitaciones e incertidumbres, muchas de ellas son inevitables por
parte de la entidad auditada, tanto si ésta dispone del CA como si no, ya que se deben a
factores exdgenos a ella (como la lentitud de los procesos judiciales o el existir ejercicios
abiertos a inspeccion fiscal). Por tanto, si en un ejercicio existian opiniones calificadas por
situaciones contingentes ajenas a la empresa e inevitables por ésta, dichas salvedades deberfan
persistir a menos que se solventasen los factores causantes de las mismas. Dado que la
creacién del CA no tiene efecto sobre este tipo de incidencias, prevemos que la constitucién
de este 6rgano en entidades afectadas por ellas deberfa ser penalizada por el mercado.

La consideracién de los aspectos anteriores nos lleva a contrastar las siguientes hipétesis:

H5: La creacién del CA en entidades receptoras de opiniones favorables provoca
reacciones negativas en el mercado, pues tales entidades ya venian publicando por si
mismas informacién financiera fiable.

H6: La creacién del CA en entidades receptoras de opiniones calificadas provoca
reacciones positivas en el mercado, pues en tal caso un CA si puede contribuir a
mejorar la fiabilidad de la informacién contable presentada.

H7: La creacién del CA en entidades receptoras de informes calificados proporciona
rentabilidades anormales distintas de las causadas por la constitucién de aquél en
entidades receptoras de informes favorables.

Por otra parte, habrfa sido interesante comprobar qué tipo de reacciones se producen ante
la creacién del CA segin que la entidad hubiese sido calificada por salvedades
determinadas e indeterminadas. Sin embargo, los reducidos tamafios disponibles para
estas submuestras nos han llevado a contrastar dnicamente la hipétesis relativa a la
existencia de reacciones diferenciales en ambos casos, es decir:

H8: La creacién del CA en entidades calificadas por salvedades de naturaleza
determinada provoca reacciones distintas a la constitucién de aquél en empresas
receptoras de salvedades indeterminadas o inevitables.

Asimismo, otro factor a tener en cuenta se encuentra en el auditor que realiza el trabajo.
Investigaciones precedentes sostienen que las Big auditoras proporcionan servicios de
mayor calidad dada su necesidad de preservar la reputacién y prestigio que lleva asociado
su nombre comercial (DeAngelo, 1981; Francis y Wilson, 1988; Palmrose, 1986; Theo y
Wong, 1993). Por ello, se puede asumir que si el trabajo es realizado por una Big, la
presencia del CA es menos necesaria al ser la labor del auditor de cuentas suficientemente
indicativa de la calidad de la informacién financiera de la entidad. En cambio si el trabajo
es realizado por un auditor de “segunda linea”, los usuarios pueden entender que es mayor
la capacidad de la entidad auditada para presionar al auditor, a fin de evitar que haga
ptblicas en su informe manipulaciones contables u otras contingencias que hubiese



116 E. Cabal, C. Fernandez y M. C. Rodriguez

descubierto. La posibilidad de la existencia de reacciones diferenciales vinculadas al tipo
de auditor nos lleva a evaluar una dltima hipétesis:

H9: La creacién del CA en entidades auditadas por las grandes firmas de auditorfa
produce rentabilidades anormales distintas a las causadas por dicha constitucién en
entidades que venfan siendo auditadas por otros auditores.

Para contrastar la significacién estadistica de los resultados alcanzados se emplearon dos

test no paramétricos:
- El test de rangos propuesto por Corrado (1989).

- El test U de Mann-Whitney, en relacién con las hipétesis planteadas en términos
comparativos, con el fin de comprobar la significatividad de la diferencia de medias

entre las rentabilidades anormales de cada grupo.

5| RESULTADOS OBTENIDOS

La aplicaciéon de la metodologia de eventos al suceso “creacién de CA” conduce a los
resultados reflejados en los cuadros 3 y 4.

Se puede comprobar en el cuadro 3 cémo la creacién del CA provoca rentabilidades
anormales negativas y estadisticamente significativas en la ventanas (-3, 0), esto es, el
mercado de valores espafiol penaliza la constitucién de este 6rgano. Ademds, sélo la
creacién voluntaria da lugar a reacciones estadisticamente significativas de signo
negativo, lo cual confirma el contenido informativo de este anuncio. Asimismo, se puede
apreciar en el cuadro 4 (panel A) que la diferencia de medias entre ambos tipos de
constitucién resulta del mismo modo significativa, siendo las rentabilidades anormales
negativas mds intensas en el caso de la constitucién voluntaria, mientras que en la
creacién forzosa se alternan los rendimientos tanto positivos como negativos en las
inmediaciones del anuncio.

Con respecto a las hipétesis relativas al contenido del informe de auditoria, en el cuadro
3 se observa que, igualmente en coherencia con nuestras previsiones, en las empresas con
opiniones favorables la constitucién del CA tiene contenido informativo de signo negativo.
Este resultado es coherente con el obtenido respecto a la constitucién sin considerar el
contenido del informe de auditorfa. En efecto, el mercado penaliza la constitucién del CA
y, como parece légico, esa penalizacién es mds intensa en aquellas entidades donde el
6rgano resulta menos necesario, es decir, en aquellos casos donde el informe de auditoria
confirma la fiabilidad de la informacién contable por sf mismo.
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CUADRO 4.- RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS PLANTEADAS
EN TERMINOS DE DIFERENCIA DE MEDIAS

Panel A: diferentes tipos de creacién del CA

Ventanas Voluntaria Forzosa U Z Sig.
Media Media
(-20; 0) -0,0245 -0,0149 419 -0,86 0,39
(-10; 0) -0,0386 0,0131 279 -2,83%* 0,005
(-5; 0) -0,0367 0,0013 262 -3,07%* 0,002
(-3;0) -0,0377 -0,0021 289 -2,69%* 0,007
(-1; 0) -0,0112 0,0003 360 -1,69 0,091
0 -0,0049 -0,0036 426 -0,76 0,447
(-15 +1) -0,0068 0,0042 330 -2,11% 0,035
(-35+3) -0,0336 -0,0015 260 -3,10%* 0,002
(-5; +5) -0,0144 0,0026 359 -1,70 0,088
(-10; +10) -0,0146 0,0203 349 -1,85 0,065
(-205 +20) -0,0565 0,0012 420 -0,85 0,398

Panel B: Diferentes tipos de opinién en el informe de auditoria

Ventanas Calificados Favorables U Z Sig.
Media Media
(-20; 0) 0,0265 -0,0277 174 -1,29 0,1974
(-10; 0) 0,0219 -0,0196 132 -2,13% 0,0333
(-5;0) 0,0141 -0,0239 112 -2,53% 0,0115
(-3; 0) 0,0037 -0,0246 136 -2,05% 0,0405
(-1; 0) -0,0043 -0,0058 225 -0,27 0,7873
0 -0,0015 -0,0047 186 -1,05 0,2941
(-15 +1) -0,0051 -0,0009 215 -0,47 0,6386
(-3; +3) -0,0024 -0,0207 187 -1,03 0,3034
(-5; +5) 0,0111 -0,0091 210 -0,57 0,569
(-10; +10) 0,0188 -0,0005 200 -0,77 0,4417
(-20; +20) -0,0003 -0,0334 236 -0,05 0,9602

Panel C: Diferentes tipos de salvedades en el informe de auditoria

Ventanas Indeterminadas | Determinadas U Z Sig.
Media Media
(-205 0) 0,0163 0,0113 20 -0,14 0,8864
(-105 0) 0,0158 -0,0031 15 -0,86 0,3914
(-5 0) 0,0050 0,0002 19 -0,29 0,7751
(-3; 0) -0,0109 0,0019 17 -0,57 0,5677
(-1; 0) -0,0083 -0,0109 16 -0,71 0,4751
0 -0,0005 -0,0074 19 -0,29 0,7751
(-1; +1) -0,0019 -0,0172 13 -1,14 0,2531
(-3; +3) -0,0045 -0,0065 19 -0,29 0,7751
(-5; +5) 0,0281 -0,0089 13 -1,14 0,2531
(-10; +10) 0,0345 -0,0048 16 -0,71 0,4751
(-20; +20) 0,0259 0,0012 14 -1,00 0,3173

*Significativo al 95%. **Significativo al 99%
Fuente: elaboracién propia
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CUADRO 4 (CONTINUACION).- RESULTADOS DEL CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS
PLANTEADAS EN TERMINOS DE DIFERENCIA DE MEDIAS

Panel D: Diferentes tipos de auditor

Ventanas Big Otros U Z Sig.
Media Media
(-20; 0) -0,0266 0,0573 79 -1,64 0,1007
(-10; 0) -0,0145 -0,0034 139 -0,09 0,9279
(-5; 0) -0,0199 -0,0006 112 -0,79 0,4304
(3 0) -0,0222 -0,0011 104 -1,00 0,3196
(-1; 0) -0,0065 0,0044 97 -1,18 0,2395
0 -0,0045 -0,0015 121 -0,56 0,5783
(-1; +1) -0,0025 0,0103 93 -1,28 0,2007
(-3; +3) -0,0197 0,0011 106 -0,94 0,3454
(-5; +5) -0,0062 -0,0060 136 -0,17 0,3666
(-10; +10) 0,0025 -0,0003 141 -0,04 0,9691
(-20; +20) -0,0364 0,0610 110 -0,84 0,4008

*Significativo al 95%. **Significativo al 99%
Fuente: elaboracién propia

En cambio, la constitucién del CA en entidades receptoras de informes calificados no produce
efectos significativos. Este hecho es indicativo de que el mercado no percibe el CA como una
préctica realmente ttil, de cara a la mejora de la fiabilidad de la informacién financiera por
parte de las entidades calificadas por haber cometido errores o incumplimientos significativos

o por estar inmersas en situaciones contingentes e indeterminadas.

Ademds, el panel B del cuadro 4 muestra los resultados obtenidos al contrastar la
hipétesis 7 relativa a que la creacién del CA en entidades receptoras de informes
calificados deberfa proporcionar rentabilidades anormales distintas de las causadas por su
constituciéon en entidades merecedoras de informes de auditoria favorables. Puede
observarse que la diferencia de medias es efectivamente significativa en las ventanas (-10;
0), (-5; 0) y (-3; 0). Las reacciones negativas y m4s intensas de las empresas que reciben
informes favorables refuerzan la idea de que el mercado percibe la constitucién del CA
como una medida innecesaria desde el punto de vista de la mejora de la fiabilidad de la
informacién econémico financiera. Resulta ademds resefiable el hecho de que en el caso
de las entidades receptoras de opiniones calificadas coexisten rentabilidades anormales
de ambos signos.

Una posible explicacién a esta dltima cuestién podria encontrarse en el tratamiento
conjunto de los informes calificados, esto es, sin separarlos atendiendo a la naturaleza
determinada o no de las salvedades que contengan. Como ya se indicé, el reducido tamafio
de ambos grupos nos llevé a plantear una unica hipétesis referente a la posibilidad de
reacciones diferenciales ante ambos tipos de salvedades (hipétesis 8). En cambio, en
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contra de lo que serfa previsible, en el cuadro 4 (panel C) puede observarse que no sélo la
diferencia de medias no resulta significativa sino que ademds en ambos grupos contintdan
estando presentes tanto residuos positivos como negativos. Asi pues, no existen indicios
de un contenido informativo claro asociado a estos eventos en concreto. No obstante,
debemos insistir en la necesidad de interpretar con cautela este resultado habida cuenta
del limitado tamafio de las muestras implicadas.

En lo referente al tipo de auditor, segin los resultados expuestos en el cuadro 4 (panel D),
el mercado no establece diferencias entre los CA creados en entidades donde aquél
proviene de una gran firma del resto de auditadas. Es decir que tampoco se refrenda la
mayor necesidad del CA en aquellos casos donde la entidad tendria teéricamente mayor
capacidad para ejercer presiones sobre el auditor externo, reduciendo su independencia e
imparcialidad. No obstante, y de igual modo que en el caso anterior, la interpretacién de
este resultado requiere cautela, al ser muy reducido el ndmero de informes que no fueron

realizados por grandes auditoras.

CONCLUSIONES

Las compaiifas deben cerciorarse de que la confeccién de los estados contables, y su
posterior revisién por parte del auditor, se lleva a cabo en un entorno que cuenta con
garantias suficientes. Es por ello que la implantacién de un CA en el seno del consejo se
percibe como un mecanismo fundamental respecto a la intensificacién de la transparencia,
calidad y veracidad de la informacién financiera.

El papel clave atribuido a este 6rgano delegado del consejo ha llevado a que un buen
nimero de investigadores estudien diversos aspectos relativos a su constitucién y eficacia.
Asf se pone de manifiesto la incidencia de ciertas caracteristicas societarias —el tamafio
de la compaififa, su posicién financiera o la propiedad directiva—, determinadas
particularidades referentes al consejo —su dimensién y composicién— o en relacién con el
auditor externo —la vinculacién con las grandes firmas auditoras o la duracién del contrato
con la firma lider— sobre la formacién del CA. Por otro lado, la actuacién del CA respecto
a la informacién financiera y las relaciones con el auditor externo se revela eficaz en
algunos de los trabajos, al tiempo que otros ponen de manifiesto que el desempefio de sus
competencias depende en gran medida de la cualificacién de sus miembros, la presencia
de externos e independientes o su grado de actividad.

Con nuestro trabajo hemos pretendido cubrir una laguna detectada en las investigaciones
previas, ya que en ningtn caso se ha tratado de valorar la reaccién del mercado de valores
ante el anuncio de la constitucién del CA en el seno del consejo. En relacién con este
particular, es preciso tener en cuenta las peculiaridades que presenta la auditoria de
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cuentas en Espafia frente a los pafses anglosajones: por un lado, la incidencia del gap de
expeclativas en una actividad de tardia implantacién en nuestro pafs, con el consiguiente
menoscabo acelerado en la imagen publica del auditor; por otro, la consideracién de las
incertidumbres en nuestra legislacién como una salvedad, lo cual imposibilita la
reduccién del ndmero de informes calificados por esta circunstancia.

De hecho, estos dos factores diferenciales actian en sentido contrario sobre el potencial
efecto de la creacién del CA en el mercado de valores: por un lado, en caso de ser interpretado
este 6rgano como un mecanismo de refuerzo de la imagen y labor del auditor externo, su
constitucion serd acogida favorablemente. Por otro, la existencia de un buen nimero de
calificaciones de auditorfa inevitables atin en presencia de los CA puede hacer que el
mercado perciba este 6rgano como incapaz de acometer unos de sus objetivos esenciales, lo
que conllevarfa reacciones negativas en los precios de los titulos en torno a su constitucién.

En definitiva, las especificidades del contexto espafiol pueden redundar en que las
medidas aprobadas para la creacién del CA entre las sociedades cotizadas en orden a velar
por la fiabilidad de la informacién financiera, puedan no resultar ser tan eficaces como
parecen operar en otros entornos. Ello puede ser estimado mediante el andlisis de la
reacciones del mercado ante el anuncio de constitucién del CA. Precisamente esta
cuestion ha sido el propésito de nuestro estudio, en el que, mediante la aplicacién de la
metodologia del estudio de eventos, hemos llegado a las siguientes conclusiones:

- El anuncio de la creacién de un CA tiene contenido informativo para el mercado de
valores espafiol, que reacciona negativamente ante la constitucién voluntaria de la
comisién asi como en aquellos casos donde la entidad viene recibiendo informes de
auditorfa favorables.

- La respuesta negativa del mercado ante la formacién voluntaria del CA se explica por
la escasa repercusién que esta medida conlleva en la actuacién del auditor y, por ende,
en la informacién financiera divulgada por las compafifas.

- Las rentabilidades anormales negativas asociadas al establecimiento del CA en
empresas receptoras de un informe de auditorfa favorable son perfectamente
justificables, por cuanto tal creacién se interpreta como innecesaria en aquellas

empresas que venian publicando unos estados financieros fiables.

- Sin embargo, la constitucién del CA en entidades donde el auditor emite una opinién
calificada no produce reacciones significativas. No obstante, este resultado no es
concluyente, al no haber sido posible comprobar separadamente los efectos de recibir
un informe con salvedades de cardcter determinado e indeterminado.
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- Del mismo modo, no se aprecian distintas reacciones por el hecho de que la reciente
formacién del CA se realice en empresas donde su auditor provenga o no de una gran
firma. Consecuentemente, no parece que el mercado atribuya una actuacién diferente
del CA en funcién de la procedencia del auditor externo.

Nuestros resultados ponen de manifiesto cémo las particularidades del entorno
institucional determinan la eficacia del CA como mecanismo de control. En concreto, en
un contexto donde la informacién contable de las entidades cotizadas es mayoritariamente
catalogada como fiable por el auditor externo y donde buena parte de las calificaciones de
auditorfa son achacables a factores inevitables, el mercado percibe el CA como una
prictica innecesaria, penalizando en consecuencia su creacién. Este tipo de resultados
puede servir de referencia a otros pafses en los que, con caracteristicas similares a
Espaifia, se esté sopesando la posibilidad de imponer la presencia de estas comisiones en
las entidades cotizadas.
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