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RIESGOS FINANCIEROS Y TRANSPARENCIA EMPRESARIAL

Diez afios de rotacion obligatoria de firmas
de auditoria en la UE: evolucion legislativa
en Espana e impacto en el IBEX 35

La crisis de 2008 evidencio fallos en la supervision, incluida la audito-
ria externa. Para reforzar la independencia, la UE impulsé en 2014 una
norma que obliga a las empresas cotizadas a rotar de auditor cada diez
afnos. Espana la aplicé con flexibilidad creciente. Este estudio analiza el
impacto en el IBEX 35 (2013-2023): la mayoria de los cambios de audi-
tor fueron voluntarios y previos a la obligacion, sin romper el oligopolio
de Deloitte, EY, KPMG y PwC, que auditan al 100 % del indice. ;Honora-
rios? Estables: 5,6 millones antes y 5,5 millones después. En proporcién
a los ingresos, sube levemente la media, pero baja la mediana. La ro-
tacion no ha encarecido el servicio. En 2022, Espafia amplio los plazos
hasta 20-24 afios en ciertos casos. Solo una empresa del IBEX optd por
auditoria conjunta. La rotacion ha impulsado cambios, pero no ha alte-
rado la concentracidn ni resuelto los retos de independencia.
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Introduccién

La auditorfa de cuentas constituye un mecanis-
mo esencial de control externo en los sistemas
de gobernanza empresarial, al contribuir a la
transparencia e integridad de la informacién
financiera, y la rendicién de cuentas tanto ante
inversores como ante otros grupos de interés. Su
eficacia se sustenta en la independencia y com-
petencia profesional del auditor.

El mercado de auditoria presenta un elevado
grado de concentraciéon, dominado por las
“Cuatro Grandes” (Deloitte, EY, KPMG y PwC).
Esta estructura suscita preocupaciones en torno
a la posible existencia de conflictos de interés
y al impacto de relaciones prolongadas entre
auditor y auditado sobre la calidad del traba-
jo realizado. Casos como el colapso de Enron
(2001), la crisis financiera global (2008), o los es-
candalos de Wirecard (2020) y Evergrande (2022),
han evidenciado fallos en la funcién auditora,
subrayando la necesidad de reforzar su indepen-
dencia, pilar fundamental de la profesién.

En este contexto, la Union Europea (UE) impulsé
una reforma normativa, mediante la Directiva
2014/56/UE y el Reglamento (UE) n° 537/2014,
orientada a reforzar la independencia del auditor
y dinamizar el mercado de auditoria de entida-
des de interés publico (EIP). Una de sus medidas
clave fue la introduccién de la rotacién obligato-
ria de firma auditora (RFA), destinada a mitigar
los riesgos derivados de relaciones prolongadas
entre auditor y auditado (Comisién Europea,
2010; Reglamento UE, 2014).

El debate en torno a la RFA precede a su im-
plantacién en la UE y se ha mantenido vigente
a lo largo del tiempo, reflejando la complejidad
de sus implicaciones practicas y tedricas (GAO,
2003; IFAC, 2020). Sus defensores consideran que
refuerza la independencia del auditor y mejora
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la calidad del servicio, reduciendo la amenaza
de familiaridad y reforzando el escepticismo
profesional. Sus detractores argumentan que el
desconocimiento previo de la entidad por parte
del nuevo auditor podria afectar negativamente
a la calidad del trabajo y aumentar los costes
asociados.

Este articulo examina los efectos de la introduc-
cién de la RFA en el segmento de auditoria de las
empresas cotizadas en el IBEX 35 durante el pe-
riodo 2013-2023. A partir del analisis de los cam-
bios de firma, la dindmica de concentraciény la
evolucién de los honorarios en este segmento del
mercado, se ofrecen evidencias sobre cémo esta
medida ha alterado el comportamiento de las
empresas y la estructura competitiva del sector.

Regulacion de la Rotacion Firma Auditora
(RFA)

La regulacion de la RFA en el ambito
europeo

La RFA se introdujo en la normativa UE a través
del Reglamento (UE) n° 537/2014, que establece
que ni el auditor legal ni la sociedad de auditoria
ni, en su caso, los miembros de las redes de estos
dentro de la UE pueden auditar una EIP mds de
diez afios y que, finalizado este periodo, deberan
abstenerse de auditarla hasta que hayan trans-
currido 4 afios. No obstante, se establecen dos
excepciones a este limite maximo de diez afios.
En la primera, la duracién maxima del contrato
puede extenderse de 10 a 20 afios si se realiza
una convocatoria publica de ofertas para la au-
ditorfa legal. En la segunda, la duracién maxima
del contrato puede extenderse de 10 a 24 afios
“si se ha contratado simultdneamente a mas de
una firma y la auditoria legal dé lugar a la pre-
sentacion de un informe conjunto de auditoria”
(Reglamento UE, 2014: art. 17).
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A solicitud de la Comisién de Asuntos Econo-
micos y Monetarios del Parlamento Europeo
(ECON), Willekens et al. (2019) realizaron un es-
tudio sobre la evolucién de la concentracion,
competiciéon y costes en el mercado de auditoria
en la UE. El andlisis, que cubria los periodos pre
y pos reforma, revelé una notable heterogenei-
dad en la aplicacién de la RFA entre los Estados
miembros. En los paises en los que esta politica se
aplicé de manera mas estricta, como Austria, Italia
o Espafia, se observé una reduccion de la cuota de
mercado de las “Cuatro Grandes”, especialmente
en el sector financiero. Por el contrario, en aque-
llos con una implementacién mas flexible, como
Alemania, Bélgica o Francia, no se evidenciaron
cambios significativos.

La regulacién de la RFA en el marco espafiol

Espafia cuenta con antecedentes en la legisla-
cién de la RFA. El Reglamento de la Ley 19/1988,
de Auditoria de Cuentas, ya contemplaba la rota-
cién obligatoria cada nueve afios. Sin embargo,
esta disposicion fue suprimida en 1995 mediante
laLey de Sociedades de Responsabilidad Limitada,
antes de que tuviera aplicacién préctica. La RFA
fue reintroducida mediante la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas (LAC), en cum-
plimiento del marco normativo comunitario. Esta
ley estableci6 para las EIP un contrato inicial de
minimo tres afios y vencimiento a los diez afios.
Transcurridos los diez afios, se admitia que este
se pudiera ampliar cuatro afios més “siempre
que se haya contratado de forma simultanea al
mismo auditor o sociedad de auditoria junto a otro
u otros auditores o sociedades de auditoria para
actuar conjuntamente en este periodo adicional”
(LAC, 2015: art. 40.1). Una vez finalizado el perio-
do maximo y las prérrogas aplicables, la firma de
auditoria deberd respetar un periodo minimo de
cuatro afios para poder volver a auditar la empresa
ogrupo (LAC, 2015: art. 40.1). La opcién de ampliar
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el contrato por asignacién en convocatoria publi-
ca prevista en el Reglamento UE no se contempld.

Los criterios adoptados inicialmente por el regu-
lador espafiol reflejan una aplicacién estricta de
la normativa europea, en linea con las decisiones
de paises como Austria, Ttalia o Portugal. Esta pos-
tura contrasta con la de otros Estados miembros,
como Bélgica, Francia o Finlandia, que optaron
por una interpretaciéon mds laxa de la normativa,
permitiendo plazos de contratacién superiores a
20 afios (Willekens et al., 2019: 21 y 51).

La primera modificacién de los criterios inicia-
les de la RFA en las EIP se produjo en 2021 con la
aprobacion del Reglamento que desarrollala LAC
de 2015 (Real Decreto 2, 2021). Este reglamento
apunto que, en caso de prérroga por auditoria
conjunta, el nuevo auditor de cuentas, una vez
terminados los cuatro afios de prérroga, podra
ser contratado individualmente hasta completar
el periodo méximo de diez afios, pudiendo pro-
rrogar este contrato cuatro afios mas si realiza
la auditoria conjuntamente con otro auditor de
cuentas (Real Decreto 2, 2021: art. 83).

La segunda modificacién se realizé a través de
la Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presu-
puestos Generales del Estado para el afio 2023.
Su disposicion final vigésima segunda modifico
el articulo 40 de la LAC, permitiendo ampliar la
duracién maxima del contrato de auditoria de
diez anos a otros 14 afios adicionales (24 en total)
si durante estos afios la auditoria se realiza con-
juntamente con uno o varios auditores de cuen-
tas. Este cambio pudo deberse a la presién del
sector, ya que, como sefialaba la prensa, “con sélo
cuatro afios es muy complicado que las compa-
fifas auditadas perciban los efectos positivos” de
la posibilidad de extender los contratos gracias a
la auditoria conjunta (El Economista, 5/1/2017).
Ademads, por primera vez en nuestra legislacién,
se admite extender la duracién méxima del
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contrato otros diez afios si la adjudicacién
del contrato se realiza a través de una convoca-
toria publica de ofertas (ICAC, 2024).

En conclusién, actualmente existe RFA para
las EIP espafiolas, con un contrato inicial de
minimo tres afios y vencimiento a los diez, con
extensiones posibles de otros 14 afios en caso
de coauditoria o diez afios sila adjudicacién del
contrato se realiza a través de una convocato-
ria publica (LAC, 2015: art. 40). Respecto a la
aplicacién de estas medidas, lo establecido en
el Reglamento UE y la LAC de 2015 se traduce
en las fechas maximas para cambio de auditor
que aparecen en el cuadro 1, asumiendo que no
existen extensiones del contrato derivadas de
coauditoria o convocatoria publica de ofertas.

Cuadro 1
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Rotacion de Firma Auditora en el IBEX 35

Esta seccion analiza las auditorias de las empre-
sas del IBEX 35 entre 2013 y 2023, con especial
atencion a la cuota de mercado, y la concentra-
cién sectorial de las firmas auditoras, los cam-
bios de auditor vinculados a la RFA y su posible
relacién con las variaciones en los honorarios
de auditorfa. El estudio se basa en una muestra
de 53 empresas que, en algin momento, for-
maron parte del IBEX 35 durante los once afios
analizados. En total, estas compafifas emitieron
545 informes de auditoria, de los cuales 401 co-
rresponden a ejercicios en los que integraban el
indice. Los datos fueron obtenidos de la pagina
web de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Rotacion Obligatoria de Firma Auditora segun Fechas de Contrato

Fecha Contratos de Auditoria

Fecha Rotacion

Obligatoria*
Auditorias de ejercicios iniciados el 17/06/1996 o con anterioridad (20 17/6/2020
afios o mas desde la entrada en vigor del Reglamento UE, 17/06/2016).
Auditorias de ejercicios iniciados con posterioridad al 17/06/1996 y antes
del 17/06/2005 (11 afios, o mas, pero menos de 20 desde la entrada en 17/6/2023
vigor del Reglamento UE, 17 de junio de 2016).
Auditorias de ejercicios iniciados con posterioridad al 17/06/2005 y 17/6/2026

vigentes en la fecha de entrada en vigor del Reglamento UE, 17/06/2016.

Auditorias de ejercicios posteriores a la fecha de entrada en vigor del

Reglamento UE, 17/06/2016.

10 afios después de la
firma del contrato

* Suponiendo que no hay extensiones por coauditoria o por convocatoria publica de ofertas.
Fuentes: Reglamento UE (2014: art. 41), ICAC (2018) y elaboracién propia.
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Grifico 1

Evolucion de la cartera de clientes de las firmas auditoras — IBEX 35 (2013-2023)
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¢Quién audita a las empresas del IBEX-35?

El grafico 1 muestra la evolucion de la cartera de
clientes del IBEX 35 de las firmas auditoras du-
rante el perfodo 2013-2023. Deloitte fue la firma
que mas informes de auditoria de empresas del
IBEX 35 firmé entre 2013-2023 (28 %), seguida
de PwC (25 %), KPMG (24 %) y EY (22 %)*. Las
cuotas de mercado de cada firma sugieren que
no hay una empresa “lider” en este segmento, a
diferencia de lo que sucedia antes de la crisis de
Arthur Andersen (AA) en el 20022

Deloitte perdié cuota de mercado a lo largo del
tiempo, reduciendo el nimero de auditorias
del IBEX 35 de 16 (43,24 % del total) en 2013 a 5
(14,29 %) en 2023. Tanto KPMG como PwC han
ganado clientes, pasando de auditar 5 (13,51 %) y
6 (16,22 %) empresas en 2013, respectivamente,
a14 (31,43 %) y 11 (25,71 %) en 2023. EY mantuvo
una cuota de mercado superior al 20 % entre 2013
y 2016, con alrededor de diez auditorias anuales.
Sin embargo, su numero de clientes disminuyé
entre 2017 y 2021, con una ligera recuperacion
en 2022, aunque sin alcanzar el méximo de 2014.

1 Técnicas Reunidas tuvo auditoria conjunta Deloitte/PwC durante seis aflos, siendo la compaifiia parte del IBEX 35 en tres
de ellos (2017, 2018, 2019). El grafico 1 muestra las firmas auditoras de 398 auditorias de empresas del IBEX 35, excluyendo
las tres coauditorias de Técnicas Reunidas en 2017, 2018 y 2019.

2 Delas 297 auditorias realizadas entre 1991 y 2001 por las 27 empresas de nuestra muestra, el 50 % (148) fue firmado por AA,
seguida por PwC (28 %) y KPMG (14 %), con una presencia residual de EY y Coopers & Lybrand. Tras la crisis global de AA a
raiz del escandalo de Enron en EE. UU. en 2002, el equipo de auditoria de AA Espafia se integr6 en Deloitte, que absorbié a
la mayoria de los socios, empleados y clientes. En nuestra muestra, de los 18 clientes de AA en 2001, 15 pasaron a Deloitte,

2aKPMGy1laPwC.
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El andlisis sectorial por firma revela que Deloitte
presté servicios en 12 de los 18 sectores presen-
tes en la muestra, con una mayor concentracion
en construccién (23,21 % de su cartera en el pe-
riodo 2013-2023), seguida de nuevas tecnologias
(15,18 %) y banca (13,39 %). EY tuvo presencia
en 13 sectores (72,22 %), destacando su parti-
cipacién en energia eléctrica (17,78 %), agua y
gas (12,22 %), otras industrias manufactureras
(11,11 %), transporte (11,11 %) y banca (10 %).
KPMG oper6 en 11 sectores (61,11 %), concen-
trando su actividad en energia eléctrica (24 %),
industria quimica (16,67 %), banca (10,42 %) y
transporte (10,42 %). PwC, con presencia en 14
sectores (77,78 %), se especializé en banca (36 %)
y metalicas basicas (12 %).

Los resultados confirman que el mercado
de auditoria del IBEX 35 durante este
periodo se ha comportado como un
oligopolio estricto, lo cual es consistente
con lo observado en otros mercados y
estudios previos

Desde una perspectiva sectorial, se observan
cambios relevantes en la participacién de todas
las ramas de actividad, salvo en papel y artes
graficas. Estos cambios se ven influenciados,
en parte, por las fluctuaciones en el nimero
de empresas representadas en el IBEX 35 a lo
largo del periodo (por ejemplo, en los sectores de
construccién o energia eléctrica), lo que afecté
a las cuotas de mercado de las firmas auditoras.
Deloitte liderd inicialmente en construcciéon
y nuevas tecnologias (2013-2016), pero perdio
presencia en banca, asi como en energia y agua
en afios posteriores. Su salida del sector de la
construccién fue especialmente significativa, sin
clientes entre 2020 y 2022. PwC y KPMG conso-
lidaron su presencia en banca e industria qui-
mica, mientras que KPMG y EY mostraron un
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crecimiento sostenido en energia eléctrica. En
sectores como seguros y papel y artes graficas,
KPMG y PwC mantuvieron exclusividad durante
varios afios.

En conjunto, los resultados confirman que el
mercado de auditoria del IBEX 35 durante este
periodo se ha comportado como un oligopolio
estricto, lo cual es consistente con lo observado
en otros mercados y estudios previos (Condor
Lépez et al., 2018; Rodriguez Castro et al., 2017).
Aunque las “Cuatro Grandes” muestran diferen-
cias en su alcance sectorial dentro del IBEX 35,
lo que sugiere cierta especializacién y una estra-
tegia orientada hacia sectores con alto impacto
economico y regulaciones especificas, los datos
no permiten concluir la existencia de estrategias
de concentraciéon en sectores especificos.

¢Han rotado los auditores del IBEX 35 en el
periodo 2013-2023?

Para responder a esta pregunta analizamos el
grado de cumplimiento de la politica de RFA en
las 545 auditorias presentadas por las 53 empre-
sas de la muestra entre 2013y 2023, con indepen-
dencia de su inclusién en el IBEX 35. En total,
se registraron 48 cambios de auditor, 34 de ellos
durante afios en que la empresa formaba parte
del indice. El grafico 2 muestra el numero de
cambios a lo largo del tiempo.

Tal y como se desprende del cuadro 1, las pri-
meras rotaciones obligatorias debian haberse
realizado en el primer ejercicio iniciado con
posterioridad al 17 de junio de 2020 (ICAC,
2018). No obstante, como podemos observar
en el grafico 2, un tercio de las rotaciones se
concentrd en los aflos 2016 y 2017 (10,42 % y
25 %, respectivamente), pudiendo reflejar un
deseo de anticiparse a la entrada en vigor del
Reglamento UE yla LAC. De hecho, la prensa se
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Grafico 2

Cambios de firma auditora - IBEX 35 (2013-2023)
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Fuente: Elaboracién propia.

refirié en su momento a “una oleada de cambios
de auditor de cuentas del Ibex” (El Economista,
26/01/2017).

Tras el ejercicio 2017, las rotaciones se concen-
traron principalmente en 2021 (6 cambios), afio
que el Reglamento UE marca como ejercicio de
rotacion obligatoria, y en el 2023 (5 cambios). La
mayoria de estos 11 cambios fueron voluntarios;
solo se han identificado dos rotaciones de carac-
ter obligatorio, correspondientes a FCC y OHL.
De hecho, estas rotaciones han sido las tnicas
rotaciones obligatorias en el periodo 2013-2023.

En total, se produjeron cambios de auditor en 43
de las 53 empresas analizadas (81,13 %), mien-
tras que en las 10 restantes (18,87 %) no se regis-
traron cambios de auditor®.

El andlisis de la duracion de los contratos
y la fecha de cambio de firma auditora
indica que en el periodo 2013-2023
la mayoria de los contratos tuvieron
una duracion entre los 6 y 15 afios,
con una media de 11,79 afios

3 El Banco Popular, Bolsas y Mercados Espafioles, Jazztel y Mdsmovil Ibercom fueron integradas, respectivamente, en el
Banco Santander (2017), SIX (2020), Orange (2016) y KKR, Cinven y Providence Equity (2020). El caso de Grifols resulta
llamativo, ya que, segiin se menciona en el informe de auditoria de 2023 de KPMG, la firma sefiala que “hemos venido
realizando el trabajo de auditoria de cuentas de forma ininterrumpida desde el ejercicio finalizado el 31 de julio de 1990”
(Informe Auditoria Grifols, 2023: 8), inicialmente bajo la denominacién de KPMG Peat Marwick, S.A. y CIA AUDITORES,
SRC, y posteriormente como KPMG. Sin embargo, como se muestra en el cuadro 1, la normativa de RFA establece que, en
el caso de contratos firmados antes del 17 de junio de 1996, la fecha limite para la rotacién del auditor es el ejercicio que
se inicie con posterioridad al 17 de junio del 2020. Los cinco casos restantes (11,63 %), corresponden a empresas que no

tienen obligacidn de rotar el auditor antes del ejercicio 2025.
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El andlisis de la duracién de los contratos* y la
fecha de cambio de firma auditora indica que en
el periodo 2013-2023 la mayoria de los contratos
tuvieron una duracion entre los 6 y 15 afios, con
una media de 11,79 afios y una mediana de 10,50
afnos (minimo 3 y méximo de 29 afios). Estos re-
sultados sugieren que muchas empresas optaron
por cambiar voluntariamente de auditor en un
plazo ligeramente superior al limite de 10 afios
establecido por la RFA®. La diferencia entre la
media y la mediana se debe a la existencia de
relaciones de larga duracién, como la del Banco
Sabadell con PwC, que se mantuvo durante 29
afos.

En cuanto a la concentracion del mercado, en
linea con lo senalado en el apartado anterior, la
evidencia confirma la estabilidad del oligopolio,
sin variaciones relevantes. Deloitte fue la firma
que mas clientes perdid, aunque también incor-
poré nuevos contratos. EY, KPMG y PwC inter-
cambiaron clientes de forma mas equilibrada.
Por ejemplo, Mapfre y Endesa pasaron de EY a
KPMG en 2015 y 2020, respectivamente, mien-
tras que KPMG perdié BBVA en favor de EY en
2022. Los sectores con mayor rotacién fueron
banca, energfa y construccion. EY se reforzé en
energfa y banca, KPMG gand presencia en banca
eindustria quimica, y PwC mantuvo una posicion
solida en banca e infraestructura, pese a algunas
pérdidas. Solo una firma no perteneciente a las
“Cuatro Grandes”, Mazars, figura en la muestra,
aunque perdi6 a su Unico cliente en favor de EY
en 2015°. Por ultimo, cabe destacar que dos em-
presas, Técnicas Reunidas y Logista, recurrieron
ala auditorfa conjunta, aunque solo en el caso de
Técnicas Reunidas, la aplicacién de este modelo
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coincidi6 con su pertenencia al IBEX 35 (tres de
los seis afios de auditoria conjunta).

¢Ha habido mas rotaciones en el IBEX 35
desde la implementacion de la RFA?

El grafico 3 muestra la evolucién anual de los
cambios de auditor entre 1991y 2023 para las 53
empresas de la muestra (1.259 informes de au-
ditorfa). Exceptuando el impacto de AA en 2002,
se observa una tendencia creciente en la ultima
década, con el pico importante en 2017, como se
menciond anteriormente.

La entrada en vigor de la RFA ha estado
asociada a un aumento en la frecuencia
de cambios de firma auditora, incluso
cuando no existia una obligacion formal
de rotacion, reflejando una posible
reaccion anticipada o preventiva por parte
de las empresas cotizadas

Para evaluar el impacto de la regulacion, se divi-
dié la muestra en dos periodos: antes y después
de la entrada en vigor de la politica de RFA es-
tablecida por el Reglamento UE, 16 de junio de
2016. El primer grupo abarcalas auditorias de 1991
a2016 (919 observaciones), y el segundo, de 2017 a
2023 (340 observaciones). La media de cambios
de auditor paso de 6,64 % en el primer periodo
al 11,47 % en el segundo, lo que representa un
incremento de 4,83 puntos porcentuales. Esta
diferencia de medias de 4,83 puntos porcentua-
les es estadisticamente significativa (t =-2,8223;

4 Los aflos de contrato se han calculado a partir de la informacién en los informes anuales presentados a la CNMV desde

1990, sin incluir periodos anteriores.

5 Los contratos iniciados antes del Reglamento UE siguen los criterios de RFA descritos en el cuadro 1.

6 Mazars figura en la muestra de 545 observaciones, pero no en la de 401 analizada anteriormente, ya que los afios en que

auditd a Solaria ésta no formaba parte del IBEX 35.
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Grafico 3

Cambios de firma auditora — IBEX 35 (1991-2023)
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p=0,005), lo que indica un incremento relevante
en la rotacién tras la aplicacién de la RFA. Los
resultados se confirman mediante la prueba de
Mann-Whitney U (p < 0,05), que también per-
mite rechazar la hipdtesis de igualdad entre
ambos periodos. Estos resultados sugieren que

Conclusiones

El andlisis de las auditorias de las empre-
sas esparfiolas cotizadas en el IBEX 35 entre
2013y 2023 muestra que la normativa sobre
rotacién obligatoria de firmas de auditoria
(RFA) ha impulsado un incremento signi-
ficativo en los cambios de estas, aunque la
mayoria fueron voluntarios. Este compor-
tamiento sugiere que muchas empresas
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la entrada en vigor de la RFA ha estado asocia-
da a un aumento en la frecuencia de cambios
de firma auditora, incluso cuando no existia
una obligacién formal de rotacién, reflejando una
posible reaccién anticipada o preventiva por
parte de las empresas cotizadas.

optaron por anticiparse al cumplimiento
formal de la normativa, posiblemente como
estrategia de gestién de los riesgos asocia-
dos a una rotacién obligatoria o como sefial
de compromiso con la transparencia y ca-
lidad de la auditoria, tomando decisiones
respecto a su auditor principal antes de que
la normativa exija su relevo. En promedio,
los cambios voluntarios de contratos ini-
ciados antes de la introduccién de la RFA
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se produjeron ligeramente por encima del
limite de los diez afios fijados por la RFA.

A pesar del mayor numero de rotaciones,
no se observa una alteracion en la estruc-
tura del mercado. Las “Cuatro Grandes”
mantienen su dominio, lo que confirma
la existencia de un oligopolio estable en
los servicios de auditorfa del IBEX 35. No
obstante, si se observan ajustes en el peso
relativo de cada firma auditora y de la dis-
tribucion sectorial.

Los cambios de auditor no se han traducido
en incrementos significativos de los honora-
rios de auditoria pagados al auditor princi-
pal, ni en términos absolutos ni relativos al
tamafio de la empresa. Tampoco se aprecia
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una adopcién relevante del modelo de audi-
torfa conjunta entre las grandes cotizadas.

En conclusién, la implementacion de la
RFA en el segmento del mercado de au-
ditoria del IBEX 35 no ha modificado la
concentracion del mercado, pero si ha fo-
mentado el cambio voluntario de auditor
dentro de las mismas firmas dominantes,
sin afectar significativamente a los costes
de auditorfa. Aunque este estudio no evaltia
directamente el impacto de la RFA sobre
la independencia o la calidad del servicio,
los resultados permiten identificar algunos
efectos observables de la reforma, aportan-
do elementos relevantes al debate sobre su
efectividad y alcance real.
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