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LA EMPRESA AL DiA

M. Portela Pefas

ENTREVISTA CON D. BLAS CALZADA
TERRADOS, PRESIDENTE DE LA COMISION
NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

La entrevista se centra en cuatro temas: Ley
de OPAS, Informacién a los inversores, Integra-
cién de los mercados bursétiles europeos y Nor-
mas contables.

l. Ley de OPAS

A) La nueva ley modifica las condiciones ne-
cesarias para poder adquirir el control de una
empresa, primando la influencia en el Consejo
de Administracién y no sélo los porcentajes de
participacién en el capital. {éNo cree usted que el
principio de "intencién de designaciéon de con-
sejeros" amplia la indefinicién y reduce la nece-
saria seguridad juridica? ¢{Cree usted que podré
administrarse correctamente el cumplimiento de
estos requisitos? ¢Cree usted que asi quedaran
mejor protegidos los derechos de los accionis-
tas minoritarios?

Todos los cambios en la regulacion requie-
ren un esfuerzo de adaptacion por nuestra parte
y este caso no sera un excepcién. Ya he mani-
festado en otras ocasiones que el umbral mi-
nimo legal del 25 por 100 (uno de los mas bajos
de Europa) para el lanzamiento de la OPA obli-
gatoria es razonable. El Gobierno ha creido con-
veniente establecer garantias adicionales para
los pequefos accionistas y ha contemplado si-
tuaciones en las que pudiera establecerse un
efectivo control de una compaiiia sin alcanzar
dicho umbral. Nuestra obligacidén, que cumpli-
remos fielmente, es aplicar la nueva normativa y
creo que la experiencia acumulada en materia
de OPA nos ayudara a hacerlo correctamente.
En principio, parece mas sencillo un sistema de
OPA basado exclusivamente en limites cuantita-
tivos, pero incluso en estos casos no son infre-
cuentes los problemas de interpretacién. Por
ejemplo, hay que contar correctamente las par-

ticipaciones para tener en cuenta la posible
existencia de concertacién entre varios accio-
nistas, y hay que tener en cuenta también el
peso de la autocartera, entre otras considera-
ciones. Asi pues, estamos ya acostumbrados a
lidiar con temas dificiles.

En cuanto a la cuestion de cémo quedan
protegidos los derechos de los accionistas, me
gustaria reiterar algo que he manifestado tam-
bién en otras ocasiones. El régimen de OPA po-
dra ser mas o menos exhaustivo, mas o menos
garantista. Las modificaciones que ahora se co-
mentan introducen, desde luego, mayores ga-
rantias para los minoritarios, pero la proteccién
de mayor calado pasara siempre por un co-
rrecto funcionamiento de las juntas generales y
una activa participacién de los propios accionis-
tas en la vida societaria. De ahi el interés reite-
rado de la CNMV en recordar a los accionistas la
conveniencia de ejercer de manera responsable
sus derechos respecto al buen gobierno de las
sociedades cotizadas.

B) éLe parece acertada, y por qué, la articula-
cion de las opas "competidoras", en la que desa-
parece el privilegio del primer oferente a decir la
ultima palabra? ¢Cémo va a garantizarse Ia valo-
racion en caso de aportacién de acciones?

El' hecho de que los oferentes puedan mejo-
rar las ofertas de forma sucesiva en estas opera-
ciones es deseable desde el punto de vista de
los accionistas de la compaiiia "opada", ya que
sé6lo adquirird la empresa aquel que realmente
esté dispuesto a pagar mas por ella. La posibili-
dad de que existan contraofertas sucesivas sera
positiva siempre que el proceso no sea dema-
siado largo y creo que la nueva normativa asi lo
ha tenido en cuenta. En cuanto a la cuestion de
la contraprestacion en valores, téngase en
cuenta que los términos de la nueva oferta de-
beran poder compararse con los de las ofertas
anteriores. Cuando se introduzcan elementos
nuevos en la contraprestacion que dificulten la
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comparacion, la normativa modificada contem-
pla la presentacién de un informe elaborado por
un experto independiente que acredite la natu-
raleza de la mejora.

C) En su opinién, (cudles serian las ventajas
y desventajas de la nueva redaccién de las opas
"condicionadas", por ejemplo a blindajes estatu-
tarios?

La posibilidad de presentar OPA condiciona-
das al levantamiento de blindajes u otros acuer-
dos sociales es una consecuencia légica de la
experiencia de los Ultimos afios y de la tenden-
cia actual a potenciar el papel soberano de la
junta de accionistas en la vida societaria. Creo
que esta nueva posibilidad serd beneficiosa
para los accionistas, al permitirles considerar la
conveniencia de aceptar o no ofertas que, de
otro modo, no se formularian. También sera po-
sitiva para el sistema econdmico en su con-
junto, al permitir que el mercado de control sea
mas fluido, eliminando la ineficiencia social que
siempre se deriva de las situaciones de blindaje
de los ejecutivos. Francamente, no veo desven-
tajas respecto a la situacién de partida.

D) ¢Cree usted que la nueva norma reducira
la fuga de "informacién privilegiada"?

La nueva norma incluye como novedad la
posibilidad de acreditar el aval hasta dos dias
después de la presentacion de la OPA. Creo que
la medida debe contribuir a mitigar los riesgos
de fuga de informacién en la negociacion de los
avales con las entidades financieras. Cuanto
menor sea el nimero de iniciados, menor sera
dicho riesgo. También deben contribuir sustan-
cialmente a la reduccion de dicho riesgo las pre-
visiones incluidas en la Ley Financiera que, en-
tre otras medidas, obligan a las empresas coti-
zadas y a las entidades financieras a disponer
de listas de iniciados y a extremar las medidas
de salvaguarda de la informacién en la fase de
disefio 0 negociacion de sus operaciones.

E) La préxima directiva europea sobre OPAS,
éva a ser compatible con el espiritu y contenido
de la reforma espanola? En cualquier caso, épor
doénde irian las posibles divergencias?

He dicho en diversas ocasiones que me hu-
biera gustado que la nueva normativa de OPA
espanola se hubiera publicado después de la
Directiva europea, pero ello no ha sido posible
por el retraso que lieva la Directiva. En cualquier

caso, es dificil aventurar cual va a ser su orienta-
cion definitiva. Baste recordar que la anterior
propuesta de Directiva se frustré en el Gltimo
momento hace dos anos. La legislacién sobre
OPA es dispar. De hecho, en algunos paises de
la Unién no ha existido hasta hace poco una le-
gislacion de este tipo propiamente dicha.

El texto de la nueva propuesta elaborada por
la Comisién Europea en octubre del pasado afio
mantiene el grueso de la propuesta anterior e in-
corpora, con modificaciones, las recomenda-
ciones de los expertos del Grupo Winter, pre-
sentadas en noviembre de 2001, sobre la fija-
cién de un precio equitativo en las OPA
obligatorias y el establecimiento de derechos
de venta obligatoria (squeeze-out) y compra
obligatoria (sell-out) a partir de determinados
umbrales y bajo ciertas condiciones, asi como
la creacidn de un marco que garantice la igual-
dad de oportunidades ante el lanzamiento de
una OPA. Este tercer asunto es, precisamente,
uno de los mas conflictivos, como ya se eviden-
ci6 en la propuesta anterior. La propuesta actual
reconoce y refuerza el principio de neutralidad
de los administradores, pero estan pendientes
de negociacion temas importantes que afectan
a la consideracion de determinadas tacticas de
defensa o al tratamiento de las OPA formuladas
por sociedades de paises no miembros de la
Unién Europea. Asi pues, tendremos que seguir
esperando, ojala no durante demasiado tiempo,
para conocer cual es la definitiva orientacién de
la Directiva.

Il. Informacion al inversor

F) El proyecto de Directiva europea sobre in-
formacién al inversor define los plazos y conteni-
dos de la misma y, también, las competencias
del regulador al respecto.

¢Puede usted explicar cuales serian las me-
joras posibles en transparencia, si las hubiera,
sobre la norma esparniola?

En general, los requisitos de informacion exi-
gidos en Espafa a las empresas cotizadas su-
peran los contenidos minimos del Proyecto de
Directiva en materia de transparencia informa-
tiva que se presenté en noviembre de 2002.
Cabe senalar, no obstante, algunas novedades
gue afectaran de forma practica a nuestros mer-
cados. Asi, se contempla que los informes de
auditoria, las cuentas anuales y el informe de
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gestion de las sociedades cotizadas se remitan
en los tres primeros meses posteriores al cierre
del ejercicio, frente al limite actual del 15 de ju-
nio que rige en nuestra legislacién. La obliga-
cién de suministrar informacién periédica no
solo afectara a las empresas cotizadas en boisa,
sino también a las empresas que emiten valores
admitidos en otros mercados regulados, por
ejemplo en AIAF. La comunicacién obligatoria
de participaciones significativas se extendera
también a ciertas operaciones con acciones
susceptibles de afectar al ejercicio de los dere-
chos de voto. Cabe senalar, asimismo, que el
Proyecto de Directiva contempla la autorizacién
del uso de medios electrdnicos por parte de los
accionistas para ejercer su derecho de voto en
las juntas generales de accionistas.

G) La CMNV lleva tiempo pidiendo explica-
ciones a algunas empresas cotizadas sobre las
divergencias encontradas entre las previsiones
anunciadas publicamente y las realmente pro-
ducidas. Con la experiencia habida, ¢es mas efi-
caz mantener la politica de recomendaciones
que la de aplicar algun requisito legal si eso
fuese posible?

Quisiera aclarar que la CNMV no reco-
mienda, sino que exige a las empresas que ex-
pliquen con claridad las causas de las desvia-
ciones que se han producido respecto a sus
previsiones publicas. Tal explicacién no es una
mera- cortesia, sino una acto racional conse-
cuente ©on la iniciativa de las propias empre-
sas de facilitar previsiones al mercado y tiene
un valor informativo de primera magnitud para
los inversores. Dicho esto, formularia tres reco-
mendaciones a las entidades que deseen pu-
blicar previsiones sobre sus resultados. La pri-
mera es que el horizonte de previsién no vaya
mas alla del afio en curso, teniendo en cuenta
gue los factores de incertidumbre presentes en
los mercados pueden introducir grandes dis-
torsiones en las previsiones a mas largo plazo.
En segundo lugar, que acomparien las previ-
siones de dos elementos de racionalidad fun-
damentales: los supuestos en los que se basa
la entidad para realizarlas y los riesgos inhe-
rentes a las mismas. En tercer lugar, me parece
necesario que el Comité de Auditoria reciente-
mente introducido por la Ley Financiera asuma
como una de sus funciones la de revisar las
previsiones antes de su publicacion. Creo que
estas recomendaciones pueden ser suficientes
en este momento, si se aplican de un modo co-
rrecto.

H) ¢En qué estado se encuentra el proyecto
de suspender la cotizacion de las empresas que
mantengan salvedades en la auditoria? {Se ha
ejercido el derecho, establecido por real de-
creto en febrero pasado, a exigir un informe
complementario al de auditoria? Y, en caso afir-
mativo, écudl ha sido la experiencia obtenida?

La presentacion de auditorias sin salveda-
des constituye un ideal que deberia ser plena-
mente asumido por las sociedades cotizadas.
Hoy por hoy no se contempla, por lo menos a
corto plazo, un sistema coercitivo de suspen-
sién automatica de las empresas que manten-
gan salvedades en sus cuentas, pero la legisla-
cion vigente atribuye a la CNMV la potestad de
exigir aclaraciones o ampliaciones de informa-
cién en relacién con las salvedades formuladas,
asi como la presentacién de los denominados
informes especiales de auditoria, regulados por
Orden Ministerial de 30 de Septiembre de 1992,
Dichos informes, que tienen como finalidad ac-
tualizar la informacion de las auditorias con sal-
vedades, deben presentarse antes de que fina-
lice el primer semestre siguiente al de registro
de la correspondiente auditoria. Tanto las audi-
torias de referencia como las respuestas a los
requerimientos aclaratorios o los informes espe-
ciales estan a disposicion del publico en la pa-
gina web de la CNMV. Por otra parte, es impor-
tante recordar que la Ley Financiera ha pres-
tado una atencion destacada al papel de las
auditorias y de los auditores y que, entre otras
medidas, ha establecido la obligatoria constitu-
cion del Comité de Auditoria en las empresas
cotizadas, compuesto por una mayoria de con-
sejeros independientes. Cabe esperar que la
implantacién de estos Comités permita dar un
nuevo saldo de calidad en la informacién pd-
blica de las empresas cotizadas.

lll. Integracion de los mercados bursatiles
europeos

I} Una vez aprobadas en primera instancia las
directivas del "folleto unico" y del "pasaporte
unico" para las firmas de inversién, écémo cree
usted que esta desarrollandose el proceso de
integracién de los mercados bursétiles euro-
peos? El grupo de expertos acaba de proponer
un detallado calendario para lograr, en 36 me-
ses, una regulacion homogénea de los sistemas
de compensacién y liquidacién. ¢Cree usted
que tal calendario peca de optimista o de pesi-
mista? ¢Cuales serian, a su entender, los obs-
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taculos principales, quizas fiscales o tecnol6-
gico o administrativos, para conseguir acelerar
el proceso?

El objetivo del proceso de integracion de los
mercados bursatiles es la eliminacion de las tra-
bas de diverso tipo (fiscalidad, regulacién, dere-
cho societario, procedimientos administrativos,
procedimientos operativos, etc.) que hoy toda-
via dificultan las transacciones transfronterizas
en valores dentro de la Unién Europea, tanto en
lo que se refiere al mercado primario como al
mercado secundario. Se trata, por tanto, de un
proceso complejo y necesariamente largo, que
las autoridades europeas desean acelerar. De
ahi que en 1999 se pusiese en marcha el deno-
minado Plan de Accién de Servicios Financieros
(PASF), que preveia una larga lista de medidas
armonizadoras en el campo de la regulacion,
principalmente. Hace dos afos, el Informe Lam-
falussy introdujo novedades importantes en el
modo en que se elabora la regulacién comunita-
ria que ya estan siendo aplicadas, con la inten-
cién de agilizar el proceso legislativo y garanti-
zar una aplicacion efectiva y equilibrada de las
normas. El objetivo asumido por el Consejo Eu-
ropeo es el de alcanzar un satisfactorio grado
de integracion en los mercados de valores en
2005.

En mi opinién, los avances en el marco del
PASF son significativos, aunque se aprecia una
cierta lentitud en algunas Directivas. Ya hemos
hablado de la Directiva de OPA, que es un caso
extremo, al remontarse la primera propuesta al
ano 1989. Durante el pasado afio se han apro-
bado Directivas importantes, entre las que cabe
destacar la de practicas abusivas de mercado
(manipulacién de precios e informacion privile-
giada), esencial para reforzar la integridad de
los mercados europeos en su conjunto, y la Di-
rectiva sobre supervision adicional de los con-
glomerados financieros, también de notable im-
portancia por el peso creciente de los grupos
multiservicio (banca, valores y seguros). Al
mismo tiempo, se ha adoptado un acuerdo de
gran trascendencia, como es la adopcién de las
normas NIIF (normas internacionales de infor-
macién financiera) por parte de las empresas
cotizadas europeas a partir de 2005.

Tenemos otras importantes iniciativas en
marcha, a las que conviene prestar atencion.
Asi la Directiva de Folletos, que concede un pa-
saporte europeo a los emisores a través del re-
gistro de un Unico folleto, se halla en su ultima

fase de tramitacion. La propuesta de actualiza-
cion de la Directiva de Servicios de Inversidn
presentada por la Comisién, ha sido objeto de
consulta publica y constituye una de las normas
de mayor relevancia en esta hornada de cam-
bios de sustancia en la regulacién europea,
dado que afecta al pasaporte europeo de las
empresas de servicios de inversién y de los
mercados. También se halla en discusion la Di-
rectiva de Transparencia Informativa, que ya he-
mos comentado anteriormente y, como se men-
ciona en la pregunta, se estan considerando ac-
tuaciones en el cambo de la compensacion y
liquidacion de valores.

El informe reciente de los expertos sobre
compensacion y liquidacién (segundo Informe
Giovanini) intenta dar respuesta a una eviden-
cia: existe una excesiva disparidad vy, tal vez,
una excesiva multiplicidad de infraestructuras
de compensacion y liquidacién en los merca-
dos de valores europeos, sujetas en su actua-
cién a normas y regimenes de fiscalidad distin-
tos, cuya principal consecuencia es un innece-
sario encarecimiento de las operaciones
transfronterizas en valores. La Comision Euro-
pea ya realizé en mayo del pasado afo una con-
sulta publica al respecto y es de esperar que
sus resultados, junto a las aportaciones de los
dos informes del Grupo Giovanni, contribuyan a
adoptar una iniciativa comdn que armonice la
regulacion y las practicas en este campo. Es un
objetivo complicado, sobre todo porque los
principales obstaculos no son tanto de natura-
leza operativa como de naturaleza legal, afec-
tando de manera importante a la seguridad juri-
dica de las operaciones. En patrticular, uno de
los asuntos a resolver en este campo es el de la
armonizacion de los sistemas de registro, que
suelen estar a cargo de los depositarios centra-
les de valores que realizan la funcién de com-
pensacion y liquidacién.

Un aspecto que me gustaria resaltar en rela-
cién con los servicios de compensacion y liqui-
dacion es que la disfuncionalidad que hoy se
observa en el escenario europeo se refiere a las
transacciones transfronterizas y no tanto a las
transacciones de ambito puramente nacional.
En el caso espanol, los costes de compensa-
cién y liquidacién para un inversor nacional que
opere en valores cotizados en las bolsas espa-
fiolas son perfectamente comparables con los
costes de los sistemas de compensacién y liqui-
dacion mas eficientes. Los sistemas espafioles
de compensacion y liquidaciéon han hecho un
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esfuerzo considerable durante los (ltimos afios
por mejorar sus servicios y han adoptado medi-
das de gran trascendencia para promover su
capacidad competitiva en el nuevo escenario
europeo, como el acuerdo de integracién de
SCLYV (valores bursatiles y renta fija privada) y
CADE (deuda publica) en lberclear, muy avan-
zado ya desde el punto de vista operativo. La
Ley Financiera ha dado un nuevo paso adelante
en la organizaciéon de las infraestructuras de
este tipo en nuestro pais, estableciendo un
nuevo marco legal que acoge a la nueva socie-
dad unificada (Iberclear) y contempla Ia posibili-
dad de que se establezcan alianzas o participa-
ciones mutuas en el capital respecto a operado-
res de otros paises.

J) éCudl cree usted que serd el modelo final-
mente aplicado? Y, en tal caso, {podria estimar
cuél seria su efecto sobre el coste de financia-
cion de las empresas espariolas?

Yo no creo que pueda hablarse de un mo-
delo genérico, susceptible de imponerse o al-
canzar una posiciéon predominante en los mer-
cados de valores europeos. El proceso de inte-
gracion no persigue necesariamente unificar las
bolsas o los sistemas de compensacién y liqui-
dacion, aunque, naturalmente, al tratarse de un
proceso que esta modificando profundamente
las reglas hasta ahora imperantes, obliga a una
acomodacién a las entidades que prestan servi-
cios en los mercados, entre ellas las bolsas y los
sistemas de compensacién y liquidacion. Creo
mas bien que unos mercados europeos mas in-
tegrados propiciardn la competencia entre sis-
temas distintos y que seran los usuarios (inver-
sores y empresas) quienes iran dando preemi-
nencia a unos sobre otros en funcién de su
coste y servicios. Aunque la caida de las bolsas
de estos tres Ultimos afnos ha impuesto una ma-
yor lentitud en el proceso de reestructuracién
de los mercados y los sistemas de compensa-
cion europeo, ya se aprecian hoy dos tenden-
cias distintas entre los principales sistemas. Asi,
mientras que el conglomerado Euronext
apuesta por un modelo de integracién horizon-
tal de sus negocios, la Bolsa Alemana parece
optar por consolidar su posicion mediante un
proceso de integraciéon vertical (negociacién
mas compensacion y liquidacién). E! tiempo
dird si estas estrategias tienen una vocacién du-
radera o son, simplemente, fruto de las actuales
dificultades de crecimiento.

En mi opinién, la integracién de los merca-

dos financieros no puede ser sino beneficiosa
para los usuarios de servicios financieros espa-
noles, dado que incrementa sus posibilidades
de eleccidn. Por el lado de los inversores ya he-
mos tenido oportunidad de comprobarlo clara-
mente a través del aumento de Ia diversificacion
sectorial e intrasectorial que se ha producido,
por ejemplo, en la cartera de los fondos de in-
versién nacionales. También a través de la pre-
sién indirecta, cuando no directa, a la baja so-
bre los corretajes propiciada por el pasaporte
comunitario de las ESI y de los bancos. Por el
lado de las empresas, es cierto que los benefi-
cios inmediatos se centran principalmente en
las de mayor tamafio, que pueden aprovechar
con mayor facilidad las nuevas oportunidades
de financiacién derivadas del mercado (nico.
Sin embargo, también las empresas de menor
tamano se beneficiardn de este nuevo escena-
rio, puesto que la integracién favorece con ca-
récter general el aumento de la oferta de servi-
cios de financiacion y facilita un acercamiento a
inversores que, en un marco de mayor fragmen-
tacidn nacional de los mercados, resultaria im-
pensable.

K) ¢Ha quedado definitivamente resuelto el
tratamiento de la "internalizacién" de operacio-
nes de compraventa de acciones fuera de los
mercados bursatiles, en las plataformas alterna-
tivas de negociacion existentes al respecto?

La Comisién Europea ha justificado la admi-
sion de las practicas de internalizacion en razén
de las potenciales ventajas que pueden implicar
para intermediarios e inversores, al ahorrar cos-
tes y facilitar el pago de las operaciones. Sin
embargo, es obvio que estas operaciones en-
trafan riesgos que deberian reducirse al mi-
nimo, admitiéndolas sélo cuando se trate de la
mejor alternativa para los intereses del cliente.
Afortunadamente, el texto actualmente en ela-
boracion considera que debe aplicarse un régi-
men de transparencia completo a las transac-
ciones de los inversores, con independencia de
donde se ejecuten éstas, algo completamente
acertado desde mi punto de vista. En el caso de
la internacionalizacién de érdenes, este criterio
se traduce en que los intermediarios deberan
comunicar inmediatamente al mercado mas
profundo el precio y volumen de todas las ope-
raciones realizadas fuera del mercado, asi
como las érdenes de clientes que no hayan eje-
cutado en los términos solicitados por el cliente.
Ademas los intermediarios quedaran sometidos
al principio de mejor ejecucion o trato mas favo-
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rable para las 6rdenes de los clientes. En cual-
quier caso, la posibilidad de operar fuera del
mercado quedara sometida al requisito de co-
nocimiento previo y expreso del cliente.

L) ¢En qué momento de desarrollo se en-
cuentra la Directiva sobre informacion privile-
giada y manipulacion de mercado?

La Directiva sobre Practicas Abusivas de
Mercado fue aprobada el 3 de diciembre de
2002. Como he senalado antes, se trata de una
Directiva de gran calado. Las practicas abusivas
perjudican a los inversores, menoscaban su
confianza y acaban dificultando la financiacion
de las sociedades en los mercados financieros.
Esta es la primera iniciativa comunitaria que
contempla de modo unitario el fendmeno del
abuso de mercado en sus dos principales mani-
festaciones: el abuso de informacién_privile-
giada y la manipulacién de cotizaciones. La Di-
rectiva recoge numerosos ejemplos de practi-
cas manipuladoras y comprende importantes
medidas de transparencia en torno a la realiza-
cioén de operaciones sobre valores por parte de
los administradores y gestores de las socieda-
des. Un aspecto a destacar de esta Directiva es
gue ha sido la primera que se ha elaborado de
acuerdo con las recomendaciones del Informe
Lamfalussy, que prevé el desarrollo de normas
de aplicacién de la Directiva (normas de se-
gundo nivel) mediante un proceso simplificado.
La regulacién espafola ya incorpora practica-
mente todas las novedades introducidas por
esta Directiva., gracias a la Ley Financiera.

IV. Normas contables

M) ¢Cémo cree usted que es el grado de pre-
paracién de las empresas cotizadas espariolas
de cara a la aplicacién, en 2005, de las normas
internacionales de contabilidad (NIC)?

En 2005 se publicaran las nuevas cuentas,
pero deberan poder compararse de forma ho-
mogénea con las de 2004. Por tanto, las empre-
sas deberan tener también disponible las cuen-
tas de 2004 con arreglo a las NIC (ahora se de-
nominan NIIF). Sé que una parte importante del
tejido empresarial espafnol ya ha tomado con-
ciencia practica respecto a la aplicacién de las
NIIF, que suponen todo un cambio de filosofia
para las empresas, y a la cercania del periodo
de adopcidn obligatoria. En particular, sé que se
estan realizando los estudios previos para la

identificacion de las diferencias entre las practi-
cas contables actuales y las que se derivan de
las NIIF y, también, que han comenzado los tra-
bajos de adaptacion de los procesos y procedi-
mientos. La CNMV quiere colaborar activa-
mente en este proceso vy, a tal efecto, participa
en sesiones informativas junto con las socieda-
des rectoras de las bolsas y ha colaborado en la
edicién de algunos documentos.

Las nuevas normas contribuiran a mejorar la
transparencia informativa y los inversores exi-
gen que se apliquen correctamente y en los pla-
zos sefalados. Si, como espero, asi ocurre, ello
contribuird a fortalecer la confianza de los inver-
sores en nuestro mercado bursétil y facilitara el
acceso de las empresas espanolas a la financia-
cién en los mercados de capitales. L.as nuevas
normas contables supondran, ademas, una
simplificacién evidente para las empresas que
coticen simultdneamente en diversos mercados
europeos. Mi impresion es que, en términos ge-
nerales, las empresas espanolas realizaran este
cambio sin grandes problemas, aunque, eso si,
deberan hacer un esfuerzo importante para ayu-
dar a los inversores a interpretar correctamente
los estados financieros elaborados con las nue-
vas normas.

N) éPara cuando cree usted que seran obli-
gatorias las NIC para las empresas individuales
cotizadas y para las pymes espanolas? ¢Como
se resolvera el problema de coherencia entre
cuentas individuales y consolidadas en empre-
sas cotizadas? {Habra un mismo modelo conta-
ble con diferentes grados de exigencia segun
sea la empresa cotizada o no?

Coincido plenamente con las conclusiones
del Libro Blanco sobre la situacién de la conta-
bilidad en Espafna que, a peticion del Ministerio
de Economia, presentd en junio del pasado afio
un grupo de expertos, entre los que se incluian
representantes de la CNMV. Creo que las NIFF
deberian aplicarse también y cuanto antes a las
cuentas individuales de las empresas cotizadas
y a las sociedades no cotizadas, para acelerarla
familiaridad del publico con las nuevas normas
y evitar en lo posible confusiones y problemas
de coherencia derivados de la coexistencia de
dos normas contables distintas. Respecto a las
pequenas y medianas empresas, me parece ra-
zonable contemplar el horizonte 2006-2007
para una aplicacion plena del nuevo modelo
contable. Tenga en cuenta que el proceso re-
querira modificaciones en el Cédigo de Comer-
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cio, la Ley de Sociedades Anénimas y las nor-
mas fiscales, ademas del Plan General Conta-
ble.

O) ¢Cémo cree usted que afectaré a las em-
presas esparnolas el utilizar el criterio de valor ra-
zonable (de mercado), en vez del de coste de
adquisicion, en la valoracion de activos y pasi-
vos financieros?

La presién en favor de adoptar el valor razo-
nable como criterio de valoracion de activos y
pasivos financieros ha ido en aumento durante
los dltimos afnos, de manera especialmente in-
tensa durante los Ultimos dos afos. En princi-
pio, me parece positivo que se introduzca este
criterio, porque es mas preciso, al aproximar el
valor contable al valor real de la compaifiia, en
particular al valor bursati. Comprendo que
exista un cierto temor al impacto de la volatili-
dad, pero creo que los inversores se acostum-
braran a este nuevo sistema de valoracién y sa-
bran interpretar de forma correcta los movimien-
tos en los precios, como ya ocurre en Estados
Unidos, donde las normas contables incorpo-
ran este criterio. La Directiva 2001/65/CE, que
prevé la introduccién del criterio, establece im-
portantes excepciones, mitigando de una ma-
nerarazonable los posibles efectos indeseables
de la volatilidad. En cualquier caso, no creo que
la introduccién del valor razonable en nuestro
pais comporte un cambio sustancial de las valo-
raciones bursatiles y me parece positivo que
nuestras empresas se sumen a una corriente
que favorece la precision y la comparacién de la
informacion financiera.

P) {Cree usted que sera posible conseguir la
neutralidad fiscal ante la posible modificacién
de las bases imponibles que traerd consigo la
aplicacion de la NIC?

Desde luego me parece absolutamente de-
seable y estoy seguro de que se realizaran todos
los esfuerzos de adaptacién de la fiscalidad ne-
cesarios para ello. Un mero cambio de las nor-
mas contables no deberia tener impacto fiscal.
En este sentido, el momento clave sera, sin
duda, la extension de la obligatoriedad de las
NIIF a las cuentas individuales de la sociedades.

Q) éCree usted que las NIC estableceran,
como en los EEUU, la revisién anual de la pér-
dida de valor del fondo de comercio?

Las practicas contables norteamericanas

(emitidas por el FASB) establecen que el fondo
de comercio no debe ser amortizado, sino que
debe someterse a pruebas periddicas para de-
terminar su posible deterioro. Esta es una de las
divergencias que existen entre éstas normas y
las préacticas del IASB (del que emanan las
NIIF), que establecen periodos de amortizacién
determinados para estos activos. En este con-
texto, es obvio que las empresas estadouniden-
ses no ven sus resultados afectados por la
amortizacién del fondo de comercio en los afios
posteriores a la adquisicion, salvo que las prue-
bas periddicas revelen sistematicamente la
existencia de un deterioro significativo.

En mi opinién, estamos en un proceso impa-
rable de homogeneizacidon contable a escala
mundial, no sélo por el proceso que vive la
Unién Europea de adaptacién a las Normas
Internacionales de Contabilidad, sino también
por el reciente acuerdo de los organismos regu-
ladores contables mas importantes (IASB y
FASB) para lograr que las normas contables
existentes y futuras sean compatibles en el me-
nor plazo de tiempo posible y que la compatibili-
dad se mantenga en el tiempo. En el marco de
este acuerdo, en una primera fase, se trataran
las diferencias existentes entre las normas NIC y
las normas FASB y, por tanto, veo posible la ho-
mogeneizacion no sélo de esta divergencia sino
de otras muchas.

Por aitimo, y separado del cuestionario gene-
ral, quizas quisiera preguntarle su opinién
acerca del debate sobre la eficacia de la regula-
cion/autorregulacion en las actividades financie-
ras (por ejemplo, auditorias).

En el caso de la auditoria, la experiencia re-
ciente en Estados Unidos parece apoyar la con-
veniencia de la regulacién sobre la autorregula-
cién o, por lo menos, el establecimiento de un
sistema de control publico mas severo ante la
existencia de importantes conflictos de interés.
La Ley Sabarnes-Oxley ha propiciado la crea-
cion en ese pais de un organismo supervisor
publico. En la Unién Europea, se ha intensifi-
cado el esfuerzo para la armonizacién de las
normas sobre auditoria al objeto de fortalecer la
confianza de los inversores en la calidad de este
importante instrumento. El Comité de Auditoria
de la Unién Europea esta manejando Ia posibili-
dad de sustituir los sistemas de autorregulacién
basados en organismos profesionales. En
Espana, partimos con una cierta ventaja, por-
que la funcién auditora ya esta regulada por un
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organismo publico, el Instituto de Contabilidad
y Auditoria de Cuentas (ICAC). Ademas, la re-
ciente Ley Financiera ha reforzado los contro-
les, exigiendo una mayor responsabilidad a los
auditores y a los administradores. Destaca es-
pecialmente la creacién obligatoria de un Co-
mité de Auditoria en las empresas cotizadas,
con participacién mayoritaria de consejeros in-
dependientes.

También su opinién acerca de la imposicion
de la ley Sabarnés-Oxley de los EEUU a las audi-
torias de empresas europeas cotizadas en los
mercados de aquel pais.

La respuesta del Legislativo norteamericano
a los escandalos contables ha sido realmente
rapida. La Ley Sarbanes-Oxley ha introducido
una serie de normas destinadas a recuperar la
confianza de los inversores que afectan tanto a
las sociedades cotizadas, incluidas las extranje-
ras, como a los profesionales que prestan servi-
cios en los mercados, incluidos los auditores
gue revisan las cuentas de las empresas euro-
peas cotizadas en aquel pais. Es comprensible
la zozobra que ha causado la extraterritorialidad
de la Ley sobre los auditores europeos, gue
guedarian sujetos a la supervisién del Public
Company Accounting Oversight Board, el
nuevo organismo de supervision de la funcion
auditora. Yo espero que las autoridades nortea-
mericanas adopten una posicién razonable,
como la que adoptaron respecto a las socieda-
des europeas cotizadas en sus mercados, al
eximirlas de cumplir una serie de requisitos de
la Ley que diferian de los del pais de origen.

Y también su opinién sobre el texto, recién
publicado, sobre el Nuevo Acuerdo de Capital
(Basilea ll) establecido por el Banco Internacio-
nal de Pagos que, presumiblemente, deberia
entrar en vigor en 2006.

El espiritu de la propuesta para el Nuevo
Acuerdo de Capital, actualmente sometido a
consulta plblica, sigue siendo el mismo que el

del acuerdo anterior: adecuar los requerimien-
tos de capital de las entidades a los riesgos que
asumen, de una forma mas estrecha, si es posi-
ble. El acuerdo que actualmente esta vigente
cubre explicitamente dos tipos de riesgos: el de
crédito y el de mercado, entendiendo que el tra-
tamiento de estos riesgos cubre implicitamente
otros riesgos. El tratamiento del riesgo de mer-
cado fue recogido en la Enmienda de 1996. Las
novedades mas importantes de la propuesta
para el nuevo acuerdo son dos: por una parte, la
posibilidad de que las entidades que dispongan
de modelos propios de medicién de riesgos de-
bidamente acreditados utilicen los calculos in-
ternos a la hora de determinar sus necesidades
de capital y, por otra parte, la introduccion de un
tratamiento explicito para el riesgo operativo.

La actualizacién del acuerdo es un proceso
complejo, dada la rapidez con la que se produ-
cen los cambios en los mercados y en el modo
de gestion de las entidades. Por eso me parece
destacable el esfuerzo que ha hecho el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea en esta labor,
extendiendo el didlogo con los participantes en
el sector bancario y con supervisores de paises
que no son miembros, incluidos organismos
como I0SCO. En mi opinién, los modelos pro-
pios de medicion de riesgos seran utilizados por
las empresas de mayor tamafo, aunque con ca-
racter general todas las entidades cambiaran la
forma en que miden y gestionan sus riesgos y se
abriran nuevas oportunidades para aquellas enti-
dades que sean capaces de adaptarse al nuevo
entorno. Aungue las medidas de este acuerdo
afectan fundamentalmente a los bancos, no se
pueden obviar las repercusiones en el ambito de
los mercados de valores. En este sentido, esta
en marcha una revisién de la Directiva Europea
sobre Adecuacion de Capital, cuyos requeri-
mientos se dirigen tanto a entidades de crédito
como a empresas de servicios de inversion, que
se nutrird principalmente de las recomendacio-
nes del Nuevo Acuerdo de Basilea.
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