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10 ANOS DE ROTACION OBLIGATORIA DE FIRMAS DE AUDITORIA EN LA UE:
EVOLUCION LEGISLATIVA EN ESPANA E IMPACTO EN EL IBEX 35*

Maria Alvarado

Universidad Rey Juan Carlos

Nieves Carrera
IE Business School — IE University

RESUMEN

Este estudio analiza la introduccion e implementacién de la politica de rotacion de firma auditora (RFA) derivada de
la normativa de la Unién Europea (UE) en Espafia y su impacto en las principales empresas cotizadas. Inicialmente
el legislador optd por una implementacidn estricta de la RFA, flexibilizando los criterios a lo largo del tiempo. Res-
pecto al impacto en el mercado, los resultados de una muestra de empresas del IBEX 35 en el periodo 2013-2023
evidencian un aumento significativo en la rotacion de firmas, aunque la mayoria de los cambios son de caracter
voluntario, esto es, se han producido antes de que la normativa hiciera obligatoria la sustitucion del auditor. Este
comportamiento sugiere que las empresas buscan anticiparse a la regulacidn para minimizar posibles efectos adver-
sos de una rotacion forzada. Asimismo, podria reflejar una estrategia para reforzar la percepcion de transparencia
y compromiso con la calidad de la auditoria antes de que la normativa exija el relevo. El estudio también muestra
que los cambios de auditor no han producido cambios significativos en los honorarios de auditoria del auditor
principal. Finalmente, los resultados también indican que la RFA no ha alterado el dominio de las “Cuatro Grandes”
firmas —Deloitte, Ernst & Young (EY), KPMG, y PricewaterhouseCoopers (PwC)- cuya posicidn en el segmento de las
empresas cotizadas se mantiene estable, aunque el peso de cada una de ellas si se ha modificado.

* Las autoras agradecen a FUNCAS la financiacidn para la realizacion de este trabajo y el desarrollo de esta linea de investigacidn. E-mail de

contacto: nieves.carrera@ie.edu.
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1. INTRODUCCION

La crisis financiera global del afio 2008 puso de relieve las vulnerabilidades en la informacidon financiera
y en la auditoria externa. En respuesta, la Unién Europea (UE) reformd la regulacion de auditoria mediante
la Directiva 2014/56/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 16 de abril de 2014, por la que se modifica la
Directiva 2006/43/CE relativa a la Auditoria Legal de las Cuentas Anuales y de las Cuentas Consolidadas (Directiva
UE, 2014) y el Reglamento sobre los requisitos especificos para la auditoria legal de las entidades de interés
publico (Reglamento UE, 2014). El articulo 17 del reglamento introdujo la rotacion de firma de auditoria (RFA),
que exige el cambio periddico del auditor externo después de un determinado periodo de tiempo para las enti-
dades de interés publico (EIP). Espafia incorporé este requisito a su marco legislativo a través de la Ley 22/2015
de Auditoria de Cuentas (LAC, 2015).

La RFA es una practica controvertida. Por un lado, sus defensores consideran que limitar la duracién de los
contratos de auditoria contribuye a preservar la independencia del auditor y elevar la calidad del servicio, abor-
dando la amenaza de familiaridad derivada de la larga duracién de los contratos y reforzando el escepticismo
profesional (Comision Europea, 2010; LAC, 2015; Reglamento UE, 2014). El argumento es que la RFA disminuye
la probabilidad de desarrollar relaciones personales o dependencias econémicas con la direccion de la entidad
auditada, lo cual podria comprometer la objetividad del auditor. En este sentido, la entrada de una nueva firma
permite realizar un analisis mas imparcial, aportando una perspectiva renovada al enfoque de auditoria, lo que
puede favorecer un servicio mas critico y profesional. Ademas, la limitacion en la duracidon de los contratos de
auditoria legal podria generar efectos positivos en el oligopolio dominante en ciertos segmentos del mercado,
promoviendo asi la formacion de mercados mas dindmicos y competitivos (Comision Europea, 2010; LAC, 2015;
Reglamento UE, 2014; Rodriguez Castro et al., 2017). Por otro lado, los que se oponen a la RFA concluyen que
esta medida no necesariamente refuerza la independencia del auditor ni mejora la calidad de la auditoria (GAO,
2003; PCAOB, 2011). Se argumenta que la falta de conocimiento previo de la entidad por parte de la nueva firma
auditora puede afectar negativamente a la calidad del trabajo (FEE, 2004; GAO, 2003; Ruiz Barbadillo et al., 2009).
Esta reduccién de la calidad se ve generalmente acompafada por un incremento en los honorarios que puede no
compensar las posibles ventajas de la RFA (FEE, 2004; GAO, 2003; IFAC, 2020).

Este estudio analiza la introduccién e implementacion de la RFA en Espafia, derivada de la adaptacion de la
normativa europea al contexto nacional, y su impacto en las principales empresas cotizadas. Para ello, se analiza
la evolucién del marco legislativo desde la aprobaciéon de la nueva normativa europea y se estudian los cambios
en los auditores de las empresas del IBEX 35 durante el periodo 2013-2023.

2. ROTACION DE FIRMA AUDITORA (RFA) EN LA LEGISLACION UE

La Comision Europea (CE) publicd el 13 de octubre de 2010 un Libro Verde titulado Politica de auditoria:
lecciones de la crisis como punto de partida de una extensa consulta publica en torno a la funcién y el alcance de
la auditoria y la forma de perfeccionar su funcion en aras a fortalecer la estabilidad financiera. Los resultados de la
consulta publica evidenciaron que era posible mejorar las medidas sobre auditorias de las EIP contenidas en
la Directiva 2006/43/CE. Aunque en la redaccion del articulado de esta Directiva no se incluia mencion expresa a
las medidas de rotacidn, en el punto 26 de los considerandos se establecia que:

“con el fin de reforzar la independencia de los auditores de las entidades de interés publico, se debe realizar
una rotacién de los principales socios auditores. Para organizar esta rotacion, los Estados miembros deben
requerir un cambio de los principales socios auditores que operen con una entidad auditada, al mismo tiempo
que permiten a la sociedad de auditoria con la que esta asociado el principal socio auditor seguir siendo el
auditor legal de tal entidad. Cuando un Estado miembro lo considere pertinente para lograr los objetivos per-
seguidos, podré requerir alternativamente el cambio de la sociedad de auditoria” (Directiva 2006/43, 2006:
L 157/90; énfasis afiadido).

Por tanto, se reconocia la importancia de establecer medidas de rotacién del auditor firmante dejando
libertad a los estados miembros para regular la RFA.
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Las medidas de refuerzo de la auditoria legal de las EIP fueron volcadas en la Directiva de 16 de abril de 2014
(Directiva UE, 2014) y en el Reglamento (Reglamento UE, 2014). En la rapida aprobacion del Reglamento tuvo
un gran peso las consecuencias de la crisis financiera tal y como se reconocia en la exposicion de motivos de la
propuesta de Reglamento (Comisidn Europea, 2011, 1):

“Las medidas adoptadas dentro y fuera de Europa como consecuencia directa de la crisis financiera se han
centrado sobre todo en la necesidad urgente de estabilizar el sistema financiero. Si bien el papel de los ban-
cos, los fondos de inversion libre, las agencias de calificacidn, los supervisores o los bancos centrales ha sido
cuestionado y analizado en profundidad en muchas ocasiones, hasta ahora apenas se ha prestado atencion al
papel desempeiiado por los auditores en esta crisis, y mucho menos al papel que hubieran debido desempe-
fiar. Dado que los bancos hicieron aflorar de 2007 a 2009 enormes pérdidas relacionadas con las posiciones que
mantenian dentro y fuera de sus balances, son muchos los ciudadanos e inversores que no se explican cémo
fue posible que los auditores emitiesen en esos ejercicios informes de auditoria limpios sobre las cuentas de
sus clientes (en particular, los bancos)” (énfasis anadido).

Mientras la Directiva 2014/56/UE no menciona la RFA, esta se establece en el Reglamento. En concreto,
el articulo 17 establece que en las auditorias legales de EIP, ni el auditor legal ni la sociedad de auditoria ni, en
su caso, ninguno de los miembros de las redes de estos dentro de la UE, podran auditar mas de 10 afios una EIP
y, finalizado este periodo, no podran volver a auditarla hasta que hayan transcurrido cuatro afios. No obstante,
se establecen dos excepciones a este limite maximo de 10 aios. En la primera, la duracién mdaxima del contrato
puede extenderse de 10 a 20 afios si se realiza una convocatoria publica de ofertas para la auditoria legal. En la
segunda, la duracion maxima del contrato puede extenderse de 10 a 24 afios “si se ha contratado simultanea-
mente a mas de una firma y la auditoria legal dé lugar a la presentacion de un informe conjunto de auditoria”
(Reglamento UE, 2014: art. 17).

A peticion de la Comisidn de Asuntos Econdmicos y Monetarios del Parlamento Europeo (ECON), Willekens
et al. (2019) realizaron un estudio sobre la evolucidn de la concentracion, competicion y costes en el mercado
de auditoria en la UE antes y después de la reforma. El estudio evidencia una notable variacion en la implemen-
tacion de los distintos aspectos de la reforma entre los Estados miembros, incluida la aplicacidn de la RFA. En los
paises en los que esta politica se aplicé de manera mas estricta, se observé una reduccién del indice Herfindahl-
Hirschman (IHH) y de la cuota de mercado de las “Cuatro Grandes”, especialmente en el sector financiero. En
cambio, en aquellos con una implementaciéon mas flexible, no se registraron diferencias significativas en el IHH
ni en la cuota de mercado antes y después de la reforma. Los autores subrayan la importancia de analizar los
efectos en cada Estado miembro para comprender mejor los procesos de implementacion y asi optimizar la toma
de decisiones futuras.

En mayo de 2022 Accountancy Europe publicé un informe sobre la aplicacién de la RFA en los 27 paises
de la UE, ademas de Islandia, Noruega y Reino Unido. Segun el informe, 25 de los 30 paises (83,33 %) esta-
blecieron un limite maximo de 10 afos para la contratacidon de una misma firma de auditoria. La prorroga de
10 afios, aplicable si se realiza una convocatoria publica de ofertas para la auditoria legal, fue adoptada en 18 paises
(60 %), de los cuales 15 optaron por el periodo maximo permitido. Por otro lado, la prérroga de 14 afios en casos
de coauditoria se implementd en 10 paises (33,33 %).

Como veremos en la siguiente seccion, Espaia adoptd inicialmente una regulacién estricta de la RFA
(Willekens et al., 2019; Condor Lépez et al., 2018), estableciendo un limite de 10 afios, prorrogable por
cuatro adicionales en caso de auditoria conjunta. Sin embargo, estos criterios se han flexibilizado con el
tiempo.

Varios trabajos han examinado el impacto inicial de la RFA en las EIP en Espafia. El Informe-Dictamen
Técnico de Condor Lépez et al. (2018) examind el mercado de auditoria en 2016, poco después de la imple-
mentacion de la norma. Sus resultados muestran la alta concentracion del mercado, con las “Cuatro Grandes”
auditando el 81,5 % de las EIP y controlando el 97,6 % del volumen de negocio. El estudio también encuentra



que el 29,2 % de las EIP cambiaron voluntariamente de auditor entre 2014-2016, indicando un “efecto favorable
a la rotacion del auditor, antes de que fuera obligatoria” (Condor Lépez et al., 2018, 69). Basioudis et al. (2024)
analizaron el efecto de la RFA en los honorarios de auditoria de las empresas cotizadas entre 2011 y 2018. Sus
resultados muestran que la entrada en vigor de la RFA ha incrementado la rotacién de firmas auditoras. Ademas,
los datos indican que los nuevos auditores tienden a ofrecer un descuento significativo en los honorarios, tanto
en cambios voluntarios como obligatorios, antes y después de la reforma. Esto sugiere que las firmas estan dis-
puestas a asumir costes adicionales para captar nuevos clientes.

3. ROTACION DE FIRMA AUDITORA EN LA LEGISLACION ESPANOLA

Espafia tiene experiencia con la politica de RFA. El Reglamento de la primera Ley de Auditoria, aprobada
en 1988, incluia un articulo que establecia la RFA cada nueve afios. Sin embargo, este requisito fue eliminado
en 1995 mediante la Ley de Sociedades de Responsabilidad Limitada, antes de que ninguna firma tuviera que
cambiar de auditor de forma obligatoria (Carrera et al., 2007). La RFA no volvié a establecerse hasta 2015, con la
aprobacion de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas (LAC, 2015) que derogé el texto refundido
de la Ley de Auditoria de Cuentas aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio.

La Ley de Auditoria de 2015 se aprobd para trasponer las modificaciones introducidas por la Directiva
2014/56/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 16 de abril de 2014, en la Directiva 2006/43/CE relativa
a la auditoria de cuentas anuales y consolidadas. Su objetivo era establecer un marco juridico que abordara la
dualidad normativa existente con relacién a las auditorias de EIP y no EIP y definir, en su dmbito de actuacion,
las opciones adoptadas por el regulador espafiol seguin las opciones permitidas por el Reglamento UE. En este
régimen dual de las auditorias legales, se eliminaron las medidas de rotacion de las no EIP conservandose los
plazos de contratacion de legislacion precedente. Para las EIP, se adoptd la duracién maxima inicial impuesta
por la UE de 10 afios, manteniéndose los tres afios de duracién minima'. En cuanto a las posibles prdrrogas del
contrato una vez transcurridos los 10 afios, se admitia que este se pudiera ampliar cuatro afios mas “siempre que
se haya contratado de forma simultdnea 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; énfasis
afiadido). Una vez finalizado el periodo maximo de contratacion y las prérrogas aplicables, la firma de auditoria
debera respetar un periodo minimo de cuatro afios para poder volver a auditar la empresa o grupo (LAC, 2015:
art. 40.1; Reglamento UE, 2014: art. 17.3). La opcidén de ampliar el contrato de auditoria por asignacién en convo-
catoria publica prevista en el Reglamento UE no se contempld. Ademas, se instituyd la rotacidn a nivel de auditor
o auditores principales responsables del trabajo de auditoria una vez transcurridos cinco afios desde el contrato
inicial y con un periodo minimo de carencia de tres afios (LAC, 2015, art. 40.1).

Los criterios adoptados inicialmente por el regulador espafiol sobre la RFA reflejan una aplicacidn estricta
de la normativa europea, en linea con las decisiones de paises como Austria, Italia o Portugal. Esta postura con-
trasta con la de otros Estados miembros, como Bélgica, Francia o Finlandia, que optaron por una interpreta-
ciéon mas laxa de la normativa, permitiendo plazos de contratacion superiores a 20 afios (Willekens et al., 2019,
21y51).

La primera modificacidn de los criterios iniciales se produjo en 2021 con la aprobacién del Reglamento
que desarrolla la Ley de Auditoria de 2015 (Real Decreto 2, 2021). El Reglamento apuntd sobre el articulado de
la ley que, en el 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 maximo de 10 afios,
pudiendo prorrogar este contrato cuatro afios mas si realiza la auditoria conjuntamente con otro auditor de cuen-
tas (Real Decreto 2, 2021, art. 83).

Hasta la fecha, la Ultima modificacion de nuestro ordenamiento juridico relacionado con la RFA en las EIP se
realizé a través de la Ley 31/2022, de 23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2023. Su

* El Reglamento UE permite un plazo de 1 afio, dejando a los Estados miembros la opcién de ampliarlo.
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Disposicion final vigésima segunda modificé el articulo 40 de la LAC, permitiendo extender la duracién maxima
del contrato de auditoria de 10 afios otros 14 afios adicionales (24 en total) si durante estos afios la auditoria se
realiza conjuntamente con uno o varios auditores de cuentas. En concreto, el texto establece que el periodo total
de contratacidn “podra prorrogarse [...] adicionalmente hasta un maximo de catorce afios, siempre gue se haya
contratado de forma simultdnea al mismo auditor o sociedad de auditoria junto a otro u otros auditores o socie-
dades de auditoria para actuar conjuntamente en este periodo adicional” (Ley 31/2022, 2022; énfasis afiadido).
Este cambio pudo deberse a la presidon del sector, dado que, “con sélo cuatro afios es muy complicado que las
compaiiias auditadas perciban los efectos positivos” de la posibilidad de extender los contratos gracias a audi-
toria conjunta (El Economista, 5/1/2017). Ademas, por primera vez en nuestra legislacion, se admite extender la
duracion maxima del contrato otros 10 afios si la adjudicacion del contrato se realiza a través de una convocatoria
publica de ofertas. El ICAC emitié un documento aclarando estas modificaciones (ICAC, 2024).

En conclusidn, actualmente existe RFA para las EIP espafiolas, con un contrato inicial minimo de tres afos
y vencimiento a los 10, con extensiones posibles de otros 14 afios en caso de coauditoria o 10 afios si la adjudi-
cacion del contrato se realiza a través de una convocatoria publica (LAC, 2015: art. 40). Respecto a la implemen-
tacion teniendo en cuenta la antigiiedad del contrato de auditoria, lo establecido en el Reglamento UE y la Ley
de Auditoria 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. ROTACION OBLIGATORIA SEGUN FECHAS DE CONTRATO

Fecha contratos de auditoria Fecha rotacidn obligatoria®

Auditorias de ejercicios iniciados el 17/06/1996 o con anterioridad (20 afios 0 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, o0 mas, pero menos de 20 desde la entrada en vigor del Reglamento UE, 17 de 17/6/2023
junio de 2016)

17/6/2020

Auditorias de ejercicios iniciados con posterioridad al 17/06/2005 y vigentes en la fecha

de entrada en vigor del Reglamento UE, 17/06/2016 Lt

Auditorias de ejercicios posteriores a la fecha de entrada en vigor del Reglamento UE, 10 afios después de la firma
17/06/2016 del contrato

(*) Suponiendo que no hay extensiones por coauditoria o licitacion publica.
Fuentes: Reglamento EU (2014: art. 41), ICAC (2018) y elaboracién propia.

4. ROTACION DE FIRMA AUDITORA EN EL IBEX 35

En esta seccidn analizamos las auditorias de las principales empresas cotizadas en el periodo 2013-2023.
El estudio se basa en una muestra de 53 empresas que, en algin momento, formaron parte del IBEX 35 durante
dicho periodo. En total, estas empresas presentaron 545 informes de auditoria, de los cuales 401 corresponden
a afios en los que integraban el indice. Los datos fueron obtenidos de la pagina web de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). Tras analizar la cuota de mercado de las firmas de auditoria y la concentracién por
sectores en este segmento, examinamos los cambios de auditor y su relacién con la RFA. Finalmente, evaluamos
si estos cambios estan asociados con variaciones en los honorarios de auditoria.

4.1. ¢{Quién audita a las empresas del IBEX 35?

El mercado de auditoria en Espafia presenta caracteristicas propias de un oligopolio (Shepherd, 1997).
Como muestran estudios previos, las “Cuatro Grandes” (Deloitte, EY, KPMG, y PwC), concentran la mayor parte
de los servicios (Carrera et al., 2005; Condor Lépez et al., 2018; Rodriguez Castro et al., 2017). El mercado de
auditoria del IBEX 35 se ha comportado efectivamente como un oligopolio estricto, lo cual es consistente con lo
observado en otros mercados.
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El grafico 1 muestra la evolucién de la cartera de clientes del IBEX 35 de las firmas auditoras durante el
periodo 2013-20232. Deloitte fue la firma de auditoria 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 20023,

Gréfico 1. EVOLUCION CARTERA DE CLIENTES DE LAS FIRMAS AUDITORAS - IBEX 35

(2013-2023)
18
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Fuente: Elaboracion propia.

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 %) en 2013, respectivamente, a 14 (31,43 %) y 11 (25,71 %) en 2023. EY mantuvo
una cuota de mercado superior al 20 % entre 2013 y 2016, con alrededor de 10 auditorias anuales. Sin embargo,
su numero de clientes disminuyo entre 2017 y 2021, con una ligera recuperacion en 2022, aunque sin alcanzar
el maximo de 2014. En resumen, KPMG ha incrementado su cartera de clientes de manera significativa, mien-
tras que Deloitte ha experimentado una pérdida notable. PwC ha tenido un crecimiento mas moderado, y EY ha
sufrido una reduccion en su cuota de mercado con una recuperacion en los ultimos afios.

Respecto a la distribucion sectorial, las “Cuatro Grandes” estan representadas en un buen porcentaje de los
18 sectores de las empresas del IBEX 35 en el periodo 2013-2023, como se muestra en el cuadro 2:

Cuadro 2. FIRMAS DE AUDITORIA POR SECTORES — IBEX 35 (2013-2023)

Firma de auditoria Numero de sectores de empresas del IBEX Porcentaje sobre total (18)
Deloitte 12 66,67
EY 13 72,22
KPMG 11 61,11
PwC 14 77,78

Fuente: Elaboracién propia.

2 Técnicas Reunidas tuvo una auditoria conjunta Deloitte — PwC durante seis afios, siendo la compaiiia 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. Se trata de un caso puntual, ya que la coauditoria no es comun en Espafia.

3 De las 297 auditorias presentadas por las 27 empresas de nuestra muestra cotizadas entre 1991-2001, el 50 % (148) fueron firmadas por AA,
seguida a distancia por PwC (28 %) y KPMG (14 %), mientras que Coopers & Lybrand y EY tenian una presencia minima. 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 integré en Deloitte, que absorbio a la mayoria
de socios, empleados y clientes. En nuestra muestra, de los 18 clientes de AA en 2001, 15 pasaron a Deloitte, 2 a KPMG y 1 a PwC.
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El analisis sectorial muestra que Deloitte presto servicios en 12 de los 18 sectores presentes en la muestra,
con una mayor concentraciéon en construccion (23,21 % de su cartera en los once afos estudiados), seguido
de nuevas tecnologias (15,18 %) y banca (13,39 %). EY tuvo presencia en 13 sectores (72,22 %), destacando su
participacion en energia eléctrica (17,78 %), agua y gas (12,22 %), otras industrias manufactureras (11,11 %),
transporte (11,11 %) y banca (10 %). KPMG operd en 11 sectores (61,11 %), concentrando su actividad en ener-
gia eléctrica (24 %), industria quimica (16,67 %), banca (10,42 %) y transporte (10,42 %). PwC, con presencia en
14 sectores (77,78 %), se especializd en banca (36 %) y metalicas basicas (12,00 %).

Un analisis detallado por sectores indica que se han producido cambios en la participacion de todos los
sectores analizados, a excepcion de papel y artes graficas, aunque hay que tener en cuenta que varios sectores
experimentaron fluctuaciones en el nimero de empresas representadas en el IBEX 35 (e.g., construccidn o ener-
gia eléctrica), lo que afectd a las cuotas de mercado de las auditoras. Deloitte lideré en construccién y nuevas
tecnologias en los primeros afios (2013-2016), pero perdié cuota de mercado en energiay agua y banca a lo largo
del tiempo. En la construccion, su pérdida de mercado fue significativa, sin ningun cliente en el periodo 2020-
2022. PwC y KPMG consolidaron su presencia en banca e industria quimica y KPMG y EY en energia eléctrica,
con un crecimiento sostenido en los ultimos afios. En seguros y papel y artes graficas, KPMG y PwC mantuvieron
exclusividad durante varios afios.

En conclusion, las “Cuatro Grandes” muestran diferencias en su alcance sectorial dentro del IBEX 35,
con PwC y EY operando en mas sectores que KPMG y Deloitte. Si bien esto sugiere cierto grado de especiali-
zacion y una estrategia orientada hacia sectores con alto impacto econémico y regulaciones especificas que
exigen experiencia especializada, los datos no confirman una estrategia de concentracidn exclusiva en sectores
especificos.

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

A continuacion, examinamos el cumplimiento de la politica de RFA segun los requisitos detallados en el cua-
dro 1. Consideramos todas las auditorias presentadas por las 53 empresas de la muestra en el periodo 2013-2023
(545 auditorias), independientemente de si las empresas estaban en ese momento incluidas en el IBEX 35 o no.
En total, se han producido 48 cambios de auditor, correspondiendo 34 de ellos a ejercicios en los que la empresa
formaba parte del indice. El gréfico 2 muestra el nimero de cambios a lo largo del tiempo. En el Apéndice se incluye
informacién sobre las empresas que cambiaron de auditor, el auditor saliente, la duracién de los contratos, y el
auditor entrante.

Grafico 2. NUMERO DE CAMBIOS DE FIRMA AUDITORA - IBEX 35

(2013-2023)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Tal y como se desprende del cuadro 1, las primeras rotaciones obligatorias de auditor debian haberse rea-
lizado en el primer ejercicio iniciado con posterioridad al 17 de junio de 2020 (ICAC, 2018); por tanto, en las
auditorias cerradas en 2021 y las siguientes en 2024. No obstante, como podemos observar en el grafico 2, un
tercio de las rotaciones se concentro en los afios 2016 y 2017 (10,42 %y 25 %, respectivamente), pudiendo refle-
jar un deseo de anticiparse a la entrada en vigor del Reglamento EU y la LAC. De hecho, la prensa se refirié en su
momento a “una oleada de cambios de auditor de cuentas del Ibex” (El Economista, 26/01/2017). A modo de
ejemplo, el caso de Acciona, que en 2016 abrié una convocatoria publica para cambiar el auditor, siendo final-
mente KPMG el ganador reemplazando a Deloitte, auditor de la empresa durante mas de 15 afios. Comunicado
su nombramiento en mayo del 2017 (Acciona, 2017), en el Ultimo ejercicio analizado (2023), KPMG continda
como auditor de la sociedad y su grupo consolidado. Otros afios con alta rotacion fueron 2021 (12,50 %) y
2020 (10,42 %), reflejando posibles ajustes estratégicos de las empresas. En cualquier caso, los cambios parecen
estabilizarse, con una media de cuatro a seis cambios anuales desde 2018 en adelante.

La evidencia de cambio de auditor de las empresas del IBEX 35 sugiere que la implementacion de la politica
de RFA en Espafia podria haber impulsado la decision de cambio de auditor de forma voluntaria, sin esperar a que
la rotacion sea forzada por la norma. Tras el ejercicio 2017, las rotaciones se concentraron mayoritariamente en
el afio 2021 (seis cambios), afio que el Reglamento EU marca como ejercicio de rotacion obligatoria, y en el 2023
(cinco cambios). Sin embargo, estos cambios fueron mayoritariamente rotaciones voluntarias, dado que de los 11
cambios observados solamente hemos detectado dos de caracter obligatorio: FCCy OHL. De hecho, estas rotacio-
nes han sido las Unicas de caracter estrictamente obligatorio en el periodo 2013-2023. Las restantes rotaciones
fueron voluntarias o vinculadas a otras decisiones empresariales. Resaltar que Unicamente hemos encontrado un
caso de firma de auditoria que tras el periodo de cuatro afios de enfriamiento establecido por el Reglamento EU
haya vuelto a auditar un grupo empresarial: Grupo ACS (antes Abertis) realizada por Deloitte. Este grupo estuvo
auditado entre 2004 y 2018 por Deloitte. En 2019 se produjo un cambio de auditor a KPMG que audito al grupo
durante cuatro afios, hasta la vuelta de Deloitte en 2023. En 10 de las empresas de la muestra (18,87 % de 53) no
hubo rotacién de auditores®.

El andlisis de los afios de contrato del auditor® y la fecha de cambio indica que la mayoria de los contratos de
auditoria finalizados en el periodo 2013-2023 tuvieron una duracién de entre 6 y 15 afios, con una media de 12 afios
y una mediana de 11 afios (minimo tres y maximo de 29 afios). Estos valores sugieren que la mayoria de las empre-
sas optan 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 explica por la presencia de relaciones excepcionalmente
largas entre algunas empresas y sus auditoras, como el caso de Banco Sabadell y PwC, que durd 29 afios.

En cuanto al impacto en la concentracion del mercado, en linea con lo sefialado en el apartado anterior,
la evidencia sugiere que no ha habido variaciones, manteniéndose el oligopolio. Deloitte fue la firma que mas
clientes perdio, aunque también logré captar nuevos contratos. EY, KPMG y PwC han “intercambiado” clientes de
manera mas equilibrada. Por ejemplo, Mapfre y Endesa pasaron de EY a KPMG en 2015 y 2020, respectivamente,
mientras que KPMG perdid BBVA en favor de EY en 2022. Respecto a los sectores, empresas de banca, energia y
construccion han sido las que han experimentado mas cambios de auditor. EY se ha reforzado en energia y banca,
KPMG ha captado clientes en banca e industria quimica, y PwC ha mantenido una base sdélida en banca e infraes-
tructura, aunque con algunas pérdidas significativas. Solo una firma no perteneciente a las “Cuatro Grandes” esta
presente en la muestra, Mazars®, que perdiod un cliente a favor de EY en 2015.

4 Banco Popular, Bolsas y Mercados Espafioles, Jazztel y Masmovil Ibercom no cambiaron de auditor, siendo integradas en Banco Santander
(2017), SIX (2020), Orange (2017) y KKR, Cinven y Providence Equity (2020), respectivamente. El caso de Grifols resulta llamativo, ya que,
seglin 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”, es decir, por 34 afios (Informe Auditoria Grifols,
2023, 8), inicialmente bajo la denominacidn 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.

° Los afios de contrato se han calculado a partir de los informes anuales presentados a la CNMV desde 1990, sin incluir periodos anteriores.

6 Mazars estd incluida en la muestra de 545 observaciones, pero no en la de 401 examinada en la seccidn anterior, ya que en los afios en los que
presto sus servicios a Solaria, esta no pertenecia al IBEX 35.
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Por ultimo, sefalar la novedad que supone la auditoria conjunta, elegida por dos empresas, Logista y
Técnicas Reunidas. La Unica auditoria conjunta de una empresa perteneciente al IBEX 35 fue la de Técnicas
Reunidas. En 2017, la empresa incorporé a Deloitte como auditor manteniendo el contrato con PwC, su auditor
en los ultimos 14 afios (desde el 2003 segun los informes anuales disponibles en la CNMV). La auditoria conjunta
se mantuvo durante seis aflos, aunque sélo durante tres afios Técnicas Reunidas cotizaba en el selectivo. Deloitte
actla como auditor Unico a partir del afio 2023. Logista, que comenzo a cotizar en 2014 y auditada durante afios
por Deloitte, incorpord a PwC como auditor conjunto en 2017. En ese momento no pertenecia al IBEX 35. En 2020
la empresa sustituyo el encargo conjunto de auditoria de Deloitte-PwC por EY.

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

El grafico 3 muestra la evolucion del nimero de cambios de auditor por afio para las 53 empresas de nuestra
muestra inicial para periodo 1991-2023 (1.259 informes de auditoria). Salvando el impacto de AA en 2002, parece
que la tendencia ha sido a un incremento del nimero de cambios en la Ultima década, con el pico importante en
2017, como anteriormente se ha sefialado.

Gréfico 3. NUMERO DE CAMBIOS DE FIRMA AUDITORA - IBEX 35
(1991-2023)
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Fuente: CNMV y elaboracion propia.

Para analizar si existe una diferencia significativa en el nimero de cambios de firma de auditoria antes y
después de la regulacién, la muestra se ha dividido en dos periodos: antes y después de la fecha de la entrada
en vigor de la politica de RFA segun el Reglamento UE, 16 de junio de 2016. El primer grupo incluye auditorias
firmadas de los ejercicios comprendidos entre 1991 y 2016 (919 observaciones), y el segundo las auditorias de
los ejercicios 2017-2023 (340 observaciones). La media de cambios de auditor en el periodo 1991-2016 es del
6,6 % (0,066) mientras que en el periodo 2017-2023 aumentd al 11,5 % (0,115), lo que representa un incremento
de 4,8 puntos porcentuales, como se muestra en el cuadro 3.

El t-test de medias indica un aumento significativo en los cambios de auditor después de 2016, probable-
mente debido a la implementacién de la RFA, a pesar de que estos cambios no fueran obligatorios. Para validar
la robustez de los resultados, se utilizé la prueba de Mann-Whitney U, que rechazd la hipétesis nula de igualdad
en la frecuencia de cambios de auditor entre ambos periodos (p<0,05), confirmando los resultados del t-test. En
conclusién, los cambios voluntarios de auditor se incrementaron significativamente después de la entrada en
vigor de la RFA.
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Cuadro 3. CAMBIOS DE FIRMA DE AUDITORIA - IBEX 35: 1991-2016 VS. 2017-2023

Grupo Obs. Media SE SD (95 % conf. interval)
0[1991-2016] 919 0,664 0,0082 0,2490 0,0503 0,0825
1[2017-2023] 340 0,1147 0,0173 0,3191 0,0807 0,1487
Combined 1.259 0,0794 0,0076 0,2705 0,0645 0,0944
diff -0,0483 0,0171 -0,0819 -0,0147
diff = mean () — mean (1) t=-2,8223
HO: diff=0 Degrees of freedom = 1257

Ha: diff <0 Ha: diff 1=0 Ha: diff > 0
Pr(T<t) = 0,0024 Pr(|T| > |t|) = 0,0048 Pr(T>1t)=0,9976

Fuente: Elaboracién propia.

4.4. ¢(Se han incrementado los honorarios pagados al auditor principal como consecuencia del cambio
de auditor?

Hemos analizado si los cambios de auditor producidos durante el periodo 2013-2023 han afectado a los
honorarios pagados por las empresas a sus auditores principales por servicios de auditoria legal, tal y como sugie-
ren estudios previos (e.g., Willekens et al., 2019; Basioudis et al., 2024)’. A partir de los datos de los informes
anuales, el cuadro 4 presenta la estadistica descriptiva de los honorarios de auditoria antes (HA Antes) y después
(HA Después) del cambio de auditor. Ademas, incluimos los HA correspondientes al auditor principal por millén
de euros de ingresos del cliente, métrica utilizada en el sector (e.g., Audit Analytics), antes y después del cambio de
auditor.

Cuadro 4. HONORARIOS DE AUDITORIA DEL AUDITOR PRINCIPAL ANTES Y DESPUES
DEL CAMBIO DE AUDITOR - IBEX 35 (2013-2023)

Variables (n = 48) Media Mediana Std. dev. Min. Max.
HA Antes 5.619.335 1.862.500 9.244.792 65.000 49.600.000
HA Después 5.529.384 1.654.000 10.061.116 110.200 58.300.000
(HA Antes/Ingresos)x1.000.000 631,58 432,91 708,77 17,52 4.429,97
(HA Después/Ingresos)x1.000.000 634,75 399,72 989,55 62,11 6.664,65

Fuente: Elaboracién propia.

Los resultados muestran una alta discrepancia entre la media y la mediana de los honorarios del auditor
principal, tanto en términos absolutos como relativos a los ingresos del cliente. Por ejemplo, antes del cambio
del auditor, la media de los honorarios es de 5,6 millones de euros, mientras que la mediana es de 1,86 millones.
Esta diferencia, también observable tras el cambio de auditor, indica una distribucion altamente asimétrica y ses-
gada a la derecha, influida por un numero reducido de empresas con honorarios excepcionalmente altos. La alta
desviacion estandar en ambos periodos confirma la existencia de una considerable variabilidad entre empresas.

Los datos del cuadro 4 indican que los HA pagados al auditor principal disminuyeron ligeramente en media,
de 5,62 a 5,53 millones de euros después del cambio de auditor. En términos relativos, los honorarios de audito-
ria pagados al auditor principal aumentaron minimamente de 631,58 a 634,75 euros por millén de ingresos del
cliente, con una variabilidad también muy alta, especialmente después del cambio de auditor. Tanto la mediana
absoluta como la relativa disminuyen tras el cambio de auditor (de 1,86 millones a 1,65y de 432,91 a 399,72 euros
por millén de ingresos, respectivamente), lo que sugiere una tendencia general a la baja en los honorarios pagados
al auditor principal.

Para evaluar si los honorarios del auditor principal (HA) se modificaron tras el cambio de auditor, se aplica-
ron dos contrastes estadisticos apropiados al disefio emparejado del estudio: un t-test de diferencia de medias

7 No se incluyen en el calculo los honorarios correspondientes a auditores distintos del auditor principal.
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y la prueba no paramétrica de Wilcoxon. El t-test no identificé diferencias estadisticamente significativas ni en
los honorarios absolutos (p = 0,7421) ni en los ajustados por ingresos (p = 0,9517). Considerando la asimetria
de los datos, se utilizd también la prueba de Wilcoxon, que confirmé la ausencia de cambios significativos en los
honorarios absolutos (p = 0,5846), pero reveld una posible reduccion de los honorarios ajustados por ingresos
tras el cambio de auditor, aunque con una significacién estadistica marginal (p = 0,0608). Aunque la media de
estos honorarios es ligeramente superior después del cambio, la mayoria de las empresas muestra reducciones,
lo que sugiere una moderada optimizacion del coste relativo, si bien sin evidencia concluyente. Estos resultados
contrastan con los de Basioudis et al. (2024), quienes observaron un descuento significativo en una muestra de
EPI espafiolas entre 2011 y 2018, lo que podria explicarse por diferencias en el periodo analizado, las caracteris-
ticas de la muestra o la metodologia empleada.

En conclusion, en el caso de las empresas del IBEX 35, los resultados no evidencian un cambio significativo
en los honorarios de auditoria legal pagados al auditor principal tras el cambio de auditor. Sin embargo, en térmi-
nos relativos se observa una ligera tendencia descendente. Es importante destacar que la elevada dispersion de
los datos y el tamario limitado de la muestra pueden estar afectando a los resultados.

5. CONCLUSIONES

La Ley de Auditoria de 2015 reintrodujo en el marco normativo espafiol la RFA, retomando una politica que
habia estado vigente brevemente en la década de los noventa. Con el fin de adaptar la regulacion espafiola a la
normativa europea, se establecié un periodo maximo de 10 aios para los contratos de auditoria legal de las EIP,
con una posible prérroga de hasta cuatro aifos en casos de auditoria conjunta, configurando asi un marco regu-
latorio estricto en la aplicacidn de la RFA. Sin embargo, en los ultimos afos, diversas reformas han flexibilizado
significativamente estos plazos: en 2021 se amplié la duracién de los contratos en auditorias conjuntas, y en 2022
se permitié extender el periodo maximo hasta 24 afios con coauditoria o hasta 20 afios si la adjudicacion se rea-
liza mediante convocatoria publica. Estos cambios, que acercan a Espaiia a las opciones tomadas por otros paises
de la UE, parecen reflejan la influencia del sector y una tendencia hacia una aplicacion mas flexible de la norma.

El andlisis de las auditorias de las principales empresas espafiolas representadas en el IBEX 35 en el periodo
2013-2023 muestra que la RFA ha provocado un incremento significativo en las rotaciones de auditores, aunque
la mayoria de estos cambios han sido de caracter voluntario. Esto puede deberse a que las empresas prefieren
anticiparse a la normativa de la UE y la LAC, y de esta forma minimizar los posibles efectos adversos que pueda
tener una rotacién obligatoria. También podria reflejar una estrategia activa por parte de las empresas para refor-
zar su compromiso con la transparencia y calidad de la auditoria, tomando decisiones respecto a su auditor prin-
cipal antes de que la normativa exija su relevo. Los cambios voluntarios se produjeron, en media, en un periodo
ligeramente superior al limite de los 10 afios fijados por la RFA.

La mayor rotacion de auditores no ha dado lugar a cambios en el dominio de las “Cuatro Grandes” en el
mercado de auditoria del IBEX 35, el cual presenta caracteristicas de oligopolio estricto. Es decir, pese a la apli-
cacion normativa de la RFA no se ha producido una reduccion de la cuota de mercado de las “Cuatro Grandes”.
Ahora bien, si se han producido cambios notables en el peso especifico que cada una de ellas tiene en este
segmento, asi como en su presencia sectorial. Respecto a los honorarios de auditoria, los datos sugieren que las
rotaciones de auditor no han provocado un aumento en los honorarios de auditoria pagados al auditor principal.
Por ultimo, destacar que la presencia de la coauditoria es minima entre las grandes empresas espafiolas.

En conclusion, la RFA ha impulsado un aumento significativo en los cambios de auditores en las principales
empresas espafiolas, aunque la mayoria de estos cambios han sido voluntarios y no han dado lugar a un incre-
mento en los costes de sus auditorias legales.
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APENDICE
CAMBIOS DE FIRMA AUDITORA - IBEX 35 (2013-2023)

Afo No. (%) Empresa Auditor saliente  Afos contrato* Auditor entrante
2 Ebro Deloitte 5 EY
2014 (4,17) Siemens PwC 3 EY
2015 2 Mapfre EY 25 KPMG
(4,17) Solaria Mazars 3 EY
Bankinter Deloitte 10 PwC
5 Enagas Deloitte 12 EY
2016 (10,42) Fluidra KPMG 12 EY
! Indra KPMG 23 Deloitte
Santander Deloitte 14 PwC
Acciona Deloitte 15 KPMG
Acerinox KPMG 13 PwC
Aena PwC 6 KPMG
BBVA Deloitte 15 KPMG
Colonial Deloitte 10 PwC
2017 12 Iberdrola EY 11 KPMG
(25) Logista Deloitte 3 Deloitte y PwC
Mediaset EY 9 Deloitte
Rovy PwC 13 KPMG
Telefénica EY 12 PwC
Técnicas Reunidas PwC 14 Deloitte y PwC
Viscofan EY 10 PwC
Abengoa Deloitte 6 PwC
4 Caixabank Deloitte 14 PwC
2018
(8,33) Naturgy PwC 28 EY
Repsol Deloitte 16 PwC
ACS Deloitte 17 KPMG
2019 4 Amadeus Deloitte 20** EY
(8,33) DIA KPMG 11 EY
Melia PwC 10 Deloitte
Sabadell PwC 29 KPMG
Bankia EY 7 KPMG
2020 (10542) Endesa EY 9 KPMG
! Ferrovial Deloitte 10 EY
Logista Deloitte y PwC 3 EY
Almirall PwC 10 KPMG
Ence PwC 10 KPMG
2021 6 FCC Deloitte 19 EY
(12,5) I1AG EY 10 KPMG
Naturgy EY 3 KPMG
OHL Deloitte 19 EY
BBVA KPMG 5 EY
2022 6 25) Sacyr EY 19 PwC
! ArcelorMittal Deloitte 14%* EY
ACS KPMG 4 Deloitte
c CIE PwC 21 KPMG
2023 (10,42) Inditex Deloitte 11 EY
! Redeia KPMG 10 EY
Técnicas Reunidas Deloitte y PwC 6 Deloitte
48
Total (100)

* Lainformacidn relativa a “Afios Contrato” se ha calculado teniendo en cuenta la informacidn disponible en la CNVM desde 1990. Puede
haber divergencias respecto a la duracidn del contrato, dado que no utilizamos para el calculo la fecha de formalizacién del contrato de
auditoria legal. “Afios de Contrato” refleja el nimero de auditorias anuales consecutivas firmadas por la firma de auditoria.

*

*

En el caso de Amadeus, se incluye también la informacién de la sociedad absorbida Amadeus IT Group. Para ArcelorMittal, se consideran
los datos de la matriz, que esta fuera del dmbito de la CNMV.
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