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1. INTRODUCCION: LA EFICIENCIA DEL MERCADO Y SU INCIDENCIA EN
LA DISCIPLINA CONTABLE

Los mercados financieros, y en paticuar d mecado bursdil, son &giles
mecanismos de transferencia de fondos entre las unidades econdmicas excedentarias y
deficitarias de recursos. Su importancia en la economia es fundamentad, pues candiza €
ahorro hacia la inverson a ser un sstema adecuado para la correcta fijacion de los precios

de los vaores en é negociados.

Cudquier modificacion en € precio de los titulos ocasona variaciones en la riqueza
de los inversores, que probablemente alteren su modelo de consumo-inverson, ala vez que
afecta d coste de capitd de las empresas y, por tanto, a las inversones que pueden
acometer. De este modo, las variaciones agregadas de los precios pueden repercutir en la
adgnacion de recursos y la formacion de cepitd en la economia, lo que confirma la
importancia de un funcionamiento €eficiente dd mercado en cuanto a la formacion de

precios se refiere (Giner, 1988, p. 382).

La teoria dd mercado eficiente pretende explicar cdmo se comportan |os precios en
los mercados financieros en funcién del grado de informacion disponible. Asi, se define la
eficiencia en d mercado como aguedla sStuacion en la que los precios reflgan toda la
informacion disponible, cumpliéndose tres condiciones™: d reflgo se produce en “todo

momento”, de manera“insesgadd’, y de forma“ completa’.

En coherencia con la definicion anterior, se puede afirmar que un funcionamiento
eficiente dd mercado requiere que éte Utilice toda la informacion disponible para la
formacion de los precios y ademés, que la utilice correctamente, derivandose dd mismo a
su vez dos consecuencias (Giner y Mora, 1995, p. 86):

(@ Es imposble que ningln inversor obtenga rendimientos anormaes utilizando esa

informacion; y

(b) los precios slo varian § los datos divulgados poseen contenido informativo, esto
€S, 9 son capaces de incidir en las expectativas de rentabilidad y riesgo de los

inversores.

! Un andlisis critico sobre el grado de cumplimiento de estas condiciones ideal es puede verse en Monterrey y
Sanchez (1994, pp. 765-769).



S conforme a lo anterior la eficiencia es la respuesta de los precios a la
informacion, se pueden diginguir tres niveles corrdaivos de eficiencia aendiendo d
grado de cumplimiento de las condiciones anteriormente enunciadas (Fama, 1970, pp. 383-
417):

1. Débil, s los precios de los titulos Unicamente reflgan la informacion relativa a su
vaor higorico.

2. Semifuerte, cuando las cotizaciones registran no solo € comportamiento pasado
sno también cuadquier otra informacion publica, entre la que se encuentran los
estados financieros preparados por |as entidades emisoras.

3. Fuerte s los precios de los vdores reflgan “todd’ la informacion, incluso la

privada o confidencid.

Como afirman Monterrey y Sanchez (1994, p. 765), la eficiencia es la respuesta de
los precios a la informacion, y esa respuesta es mas pefecta cuanto mas perfecto sea €
mercado. Lo contrario también se cumple, pues cuanto més &gil y barata sea la informacion
gue reciben los participes del mercado, mas rgpida serd la actuacion de los mismos, en
definitiva, la eficiencia establece una sSmbioss totd entre informacion y precios de

mercado.

La trascendencia de estos planteamientos tedricos motivé d interés de los
investigadores por contrastar empiricamente la eficiencia dd mercado edtudiando S
rellmente se producian respuedtas rdpidas y dgnificativas en los precios ante la emison de
informacion financiera considerada a priori como relevante. Como € propio Fama sostiene
(1991, p. 1.607), la evidencia empirica obtenida a partir de estudios de eventos relativos a
informacion financiera especifica de las firmas, como anuncios de dividendos, cambios en
la estructura de capital 0 tomas de control, demuestra que los precios se gustan répida y
sgnificativamente a esa informacién que, por ser publicamente disponible, corrobora una

eficiencia semifuerte en é mercado’.

La asuncion de la eficiencia semifuerte de mercado de vaores espafiol ha

convertido esta hipdtesis en € soporte tedrico de buena parte de la investigacion empirica

2 En el caso espafiol existen trabajos como los de Gonzalez (1995) y Ruiz y Espitia (1996) sobre anuncios de
dividendos, o el de Gonzélez (1997) sobre emisiones de obligacionesy concesiones de financiacion bancaria,
gue también confirman que nuestro mercado de valores es eficiente a ese nivel a comprobar la existencia de
variaciones relevantes en el precio de las acciones de las empresas afectadas en torno a la fecha de los
respectivos anuncios.



contable, ya que es capaz de avdar la rdacion entre la informacion contable y las variables
bursatiles por ser la contabilidad una fuente de informacion esencid y de carécter publico.
Concretamente, la €eficiencia dd mercado tiene dos claras implicaciones para nuestra
disciplina

(@ Sirvede argumento alaregulacion contable; y

(b) permite evduar la utilidad de la informacion contable en los procesos de decisones

deinverson.

Con respecto a las repercusones que la eficiencia puede tener sobre la
normdizacién contable cabe destacar dos posiciones contrarias. De un lado, d asumir €
destacable papel de la informacion en d mecanismo de formacion de precios, o meor
seria disponer de la mayor cantidad posible, de modo que una regulacion bésica que no
retrase, por su complgidad o nivel de exigencia d suministro de informacion d mercado
parece ser lo mas adecuado. Claramente estaria dandose primecia a requisito de
oportunidad y degjando totalmente a un lado otras cudidades deseables de la informacion,

tales como la uniformidad e incluso lafiabilidad.

Por otra pate, la efectividad de la ausencia de regulacion en detdle s ve
neutralizada esencidmente por dos factores:

1. La Asimetria Informativa exigente entre los oferentes de informacion y los
demandantes de la misma, que hace que en ausencia de normativa explicita los
directivos caigan en la tentacion de enmascarar informacion en su propio interés e
incdluso de omitir daos cuya divulgacion les acarrearia  consecuencias
desfavorables®,

2. La Asimetria Formativa entre los diferentes participes dd mercado, que conduciria
a que sOlo inversores técnicamente cudificados fuesen capaces de procesar una
informacion elaborada arbitrariamente, tanto en forma como en contenido, por la

direccion.

La conjuncion de ambos factores va en detrimento de la rapidez dd guste en

precios, pudiendo suscitar la desconfianza de los inversores y, en definitiva, ir en contra

% En ausencia de normalizacion, estas asimetrias podrian producirse incluso en la distribucion de la
informacion contable entre los distintos usuarios; en opinion de Lev (1988), €l objetivo de los organismos
reguladores seria reducir dichas asimetrias para lograr la igualdad de oportunidades entre todos los
inversores, ya que de no ser asi se producirian consecuencias desfavorables para el buen funcionamiento del
mercado.



de funcionamiento eficiente ddd mercado. Suscribiendo la afirmacion de Giner (1988, p.
385):

“ Lateoriadela eficienciadel mercado reducela discusion delaconvenienciadelaregulacion
contable a una cuestion de costes-beneficios. Aunque la evidencia empirica sugiere que el
mer cado es capaz de distinguir entre empresas eficientesy no eficientes, la obligatoriedad dela
revelacion de informacion puede facilitar esta labor y mejorar la asignacion de recursos’ .

Con respecto a la segunda implicacion de la eficiencia sobre la contabilided, éta se
debe d hecho de condderar la misma como un sstema de informacion, 1o que convierte a
la utilidad en su razdn de ser enmarcandola dentro dd Paradigma Utilitarista que orienta

el contenido de los estados financieros alas necesidades del usuario (Tua, 1991, p. 59).

Dentro de los enfoques que tienen cabida en € Paradigma de Utilidad destaca, por
la profuson de trabgos empiricos que lo han tomado como base, € enfoque de
comportamiento agregado del mercado, que asume la eficiencia semifuerte del mismo y
pretende evduar 9 la informacion contable es reevante comprobando S reamente
contribuye a la formacion de los precios de mercado d producirse reacciones sgnificativas

en los mismaos en torno alafecha de su divulgacion.

En un principio las posbilidedes que ofrecia este enfoque fueron sobrestimadas,
pues se considerd que con @ se podria argumentar |a utilidad de la informacidn contable en
tres aspectos (Tua, 1991, p. 146):

Contribucion de los estados financieros alatoma de decisiones de inversion.

Contenido informativo 0 participacion de los datos contables en la formacion de

precios bursitiles.

Mecanismo que permite jerarquizar distintas dternativas contables.

No obstante, los logros del enfoque no dcanzaron a satisfacer las expectativas en €
depositadas pues, S bien se demostr6 su vadidez para la confirmecion del contenido
informativo, no eda tan clara su utilidad a la hora de decidir entre dternativas contables.
Adiciondmente, se le pueden atribuir dos limitaciones esencides:

Se utilizan los mismos méodos para demodrar la eficiencia dd mercado y e

contenido informativo de los datos contables, de modo que con la investigacion se

contrastan conjuntamente las dos hipétesis, eficiencia ded mercado y utilidad de la
informacidn contable (Giner y Mora, 1995, p. 112), con la consecuente circularidad
del planteamiento (Tua, 1991, p. 359). Ademas, la hipGtesis de eficiencia parte de



unas bases tedricas 0 idedles que no suelen exidtir en la redidad, pudiendo darse la
paradoja de que d evaduar la utilidad se pongan de manifieto anomadias -retrasos o
ausencias de reaccion en € funcionamiento de un mercado que se habia presumido
eficiente.

Circunscribe la utilidad de la informacion contable a un &mbito concreto, € de
mercado de valores, de ahi que sus resultados hayan de ser interpretados con
cautela, habida cuenta que la ausencia de reaccion “inmediata’ en € mercado no es

Obice paralafatade utilidad en otros ambitos o en distintos momentos ddl tiempo.

Reconocida la influencia de la eficiencia dd mercado sobre nuestra discipling, tanto
desde un punto de vida tedrico d servir de argumento a la regulacion contable, como
desde una perspectiva pragmética ad condituir € mercado de vaores una parcela esencid
en la investigacion empirica contable, se decidid comprobar en qué medida la hipétesis de

eficiencia resulta admisible en & mercado de vaores espaiiol.

Un funcionamiento eficiente dd mercado requiere una trangparencia informativa en
el mismo cgpaz de mantener la confianza de sus participes d convertirse la cotizacion en
un fid reflgo de la informacion relevante, figble y plblicamente accesible para todos los
inversores. De hecho, cuanto mayores son las exigencias informativas de las Bolsas, tanto
en términos de cantidad como de caidad, mayor es su grado de €ficiencia (Foster, 1986,
pp. 301-302). Pues bien, dado que a funcionamiento eficiente dd mercado contribuyen
tanto la cantidad como la cdidad de la informacion que las entidedes han de suministrar d
mismo, ambas dimensones merecieron nuestra aencion, la primera examinando los
requerimientos informativos a los que e ven sometidas dichas entidades y la segunda a
través del estudio dd régimen legd de la auditoria de cuentas en @ mercado de valores,

agpectos que son andizados profundamente en |los siguientes epigrafes ddl trabgjo.

2. REQUISITOS INFORMATIVOS Y FUENTES DE INFORMACION EN EL
MERCADO DE VALORES

De acuerdo con las premisas anteriores, € objetivo de este gpartado no es otro que
andizar las medidas reguladoras de la informacion financiera a presentar en d mercado de

vaores, estudio que se efectuard tanto a nivel supranacional, haciendo un recorrido por las



directivas comunitarias, como naciond, con d fin de poscionar comparativamente @ nive

de exigencia de nuestro pais.

2.1 REGULACION DE LA INFORMACION FINANCIERA EN LA UNION EUROPEA (UE)

En d marco de la UE, la reglamentacion de la informacion que las entidades han de
suministrar a las Bolsas tiene por objeto proteger los intereses de los inversores, tanto
actudes como potencides, y se concreta en exigencias previas a la admison a cotizacion,
mediante la publicacion de denominado folleto de emisdn, que se complementan con
requerimientos de informacion periddica una vez que los vadores mobiliarios hayan

adquirido la condicién de cotizados.

Las directivas comunitarias que afectan a la informacion financiera a presentar en €

mercado de vaores se recogen en € cuadro 1.

CUADRO.1: Directivas sobre Bolsa en materia de informacion financiera

2 Directiva 79/279/CEE, dirigida a coordinar las condiciones de admisién de valores mobiliarios a
cotizacion oficial en Bolsasde valores.

2 Directiva 80/390/CEE, relativa a la coordinacion de las condiciones de preparacion, control y
difusion del folleto a publicar para la admision de valores mobiliarios a cotizacion oficial en
Bolsa.

2 Directiva 82/121/CEE, relativa a informacién periddica a publicar por las sociedades cuyas
acciones estén admitidas a cotizacion oficial en Bolsa.

2 Directiva 148/1982, por la que se modifica la Directiva 79/279/CEE sobre coordinacion de la
condiciones de admisién de valores mobiliarios a cotizacion oficial en una Bolsa de valoresy la
Directiva 80/390/CEE sobre coordinacion de las condiciones de establecimiento, control y difusion
del folleto que debe publicarse para la admision de valores mobiliarios a cotizacion oficial en una
Bolsa devalores.

2 Directiva 345/1987, por la que se modifica la Directiva 80/390/CEE sobrela coordinacién de las
condiciones de establecimiento, control y difusion del folleto que debe publicarse para la admision
de valores mobiliarios a cotizacién oficial en una Bolsa de valores.

2 Directiva 18/1994, por la que se modifica la Directiva 80/390/CEE sobre la coordinacion de las
condiciones de establecimiento, control y difusion del folleto que debe publicarse para la admision
de valores mobiliarios a cotizacién oficial en una Bolsa de valores, en lo que se refiere a la
publicacién de dicho folleto.

Fuente: Elaboracién propia

Como seguidamente se podra apreciar, € nicleo esencid de edta regulacion lo
conforman las tres primeras directivas, pues sus sucesvas modificaciones obedecen a
cuestiones puntudes que pretenden facilitar la integracion de los mercados de vaores
nacionaes, actuando de este modo como un complemento de las primeras. Las exigencias
informativas se imponen tanto a entidades que pretenden que sus vaores sean admitidos a

cotizacion, como a titulos ya cotizados, pudiendo clasficarse en las dos categorias a las



que anteriormente se hizo mencion, esto es:
1. Condicionesiniciales o de acceso a cotizacion.

2. Condiciones sucesivas para vaores ya cotizados.
2.1.1 Condicionesiniciales

Las condiciones inicides 0 de acceso a cotizacion se regulan en las Directivas
79279ICEE y 80/390/CEE, cuya findidad es lograr una mayor interpenetracion de los
mercados naciondles que permita hacer redidad d suefio de un mercado de vaores
europeo mediante la homogeneizacion de la informacion que se pone a digposicion de los
inversores cuando una entidad solicita que sus titulos seen admitidos a cotizacion en las

Bolsas de vaores de |os Estados miembros.

En concreto, la Directiva 79/279/CEE pretende proteger los intereses de los
inversores imponiendo a las entidades solicitantes la obligacion de facilitar ad publico
informacion rdaiva a su Stuacion financiera y a las caracterigticas de los vaores que
pretenden emitir; no obstante, esta primera Directiva tan sdlo establece una serie de
condiciones genéricas que poderiormente detala y desarrolla la Directiva 80/390/CEE A
disponer un contenido minimo obligatorio que, bgo la denominacion de folleto, suminisra
a los inversores la informacion que necedtan para formarse un juicio sobre la Stuacion
patrimonid, financiera, resultados y perspectivas futuras dd emisor y de los derechos

vinculados alos titulos.

En téminos generdes, @ contenido de folleto se puede resumir en los siguientes
apartados.

(@ Informacion generd sobre los responsables del folleto y los censores legdes de la
sociedad -actudmente auditores-, d emisor y su actividad, y la adminigtracion,
direcciony vigilanciaen la entidad.

(b) Informacion relativaalosvaores.

(©) Informacidn financiera, tanto histérica, pues incluye los etados financieros de los
tres Ultimos gercicios cerrados, los informes correspondientes de los censores
legales, participaciones en otras empresas e informacion consolidada, como relativa
a la evolucidon reciente y perspectivas del emisor, entre otra, progresion de las

ventas, produccidn, cartera de pedidosy costes y precios de venta.



Por Ultimo, cabe resefiar que los costes asociados a la publicacion de un prospecto
informativo de ta magnitud se revelan innecesarios en @ caso de entidades cuyo prestigio
y reputacion sean lo suficientemente conocidos por otras vias, y ademas van en detrimento
de la rgpida interpenetracion de los mercados de valores, razdén por la cud, tanto la
presente Directiva como la 94/18/CE, establecen una serie de supuestos en los que se
admite la exencion de la publicacion totd o parcid dd folletco. Admismo, la Directiva
79/279/CEE ha sdo modificada por la 87/345/CEE que smplifica los procedimientos de
admison a cotizacidon smulténea en varios Edtados miembros detdlando a quién

corresponde en ese caso laredaccion y aprobacion del folleto.

2.1.2 Condiciones sucesivas

S los inversores necestan disponer de informacion homogénea respecto a valores
que solicitan ser admitidos a cotizacion, mayores serdn sus exigencias respecto a titulos ya
cotizados sobre los cudes ya han materidizado o planean materidizar sus decisones de

inverson.

La regulacion de esa informacion que periddicamente han de suminidrar las
entidades ya cotizadas se incluye en la propia Directiva 79/279/CEE, donde se establecen
requerimientos informativos que afectan a tres aspectos de |as entidades emisoras:

A su comportamiento éico, imponiendo un tratamiento equivdente para los

titulares de valores que se encuentran en idénticas condiciones.

A su réimen juridico, debiendo comunicar cudquier modificacion de las

condiciones legdes alas que se ve sometida la entidad emisora.

Y, como no, a su Stuacion financiera, con la exigencia de que toda entided

cotizada, independientemente de su forma juridica, haga publicas sus cuentas

anuales e informe de gestiort'.

4 De este modo se complementa el contenido de la Cuarta Directiva (78/660/CEE) que tan sdlo exige la
formulacion de tales documentos a las sociedades de capital. Por otra parte, es conveniente destacar la
tendencia armonizadora que desde hace unos afios ha iniciado la Comisién Europea y que en una reciente
propuestainstaal Parlamento y Consejo europeos a que aprueben con urgencia un programa de actuaci6n que
se haestructurado en dos etapas (Comision Europea, 2000):
Antes de que finalice el 2000 la Comisién propondra que a partir del 2005 las sociedades de la UE que
coticen en Bolsa presenten sus cuentas consolidadas de conformidad con las Normas Internacionalesde
Contabilidad (NIC), pudiendo los Estados miembros extender la aplicacion de tales normas a entidades
no cotizadasy a estados individual es.
Antes de que finalice el 2001 la Comisién propondra una modificacion de las Directivas contables para
actualizarlasy eliminar las posibles divergencias con las NIC.



Se incluye aamismo un apartado especifico sobre informacion adicionad en d que
S exige poner en conocimiento del publico cudquier hecho importante que pueda afectar a
la cotizacion de los titulos.

Con poderioridad, la Directiva 82/121/CEE complementd estas exiguas exigencias
de informacion financiera afladiendo la obligatoriedad de que las entidades emisoras
suminigren, d menos, un informe de la actividad desarrollada en los sais primeros meses
de cada gercicio, con d fin de que los inversores mejoren su goreciacion sobre la Stuacion

financieray de los negocios de estas sociedades.

En concreto, la informacidn semestrd incluye una parte numérica, presentada en
forma de cuadro, que indica, como minimo, & importe neto de la cifra de negocios y €
resultado de la entidad, tanto para € semestre consderado como para € equivdente dd
gercicio anterior, y también un comentario de toda la informacion sgnificativa sobre la
evolucidon de la actividad y los negocios, pormenorizando los factores que han incidido en
la misma, asi como una indicacion, S es poshble, de la evolucion previsble de la entidad en

€l gercicio en curso.

Tanto en € caso de las condiciones inicides como de las sucesivas, las propias
Directivas edtablecen la competencia de cada Estado miembro para desgnar a las
autoridades encargadas de velar por € cumplimiento de su contenido. De cudquier forma,
s trata de informacion plblica cuya divulgacion tendrd lugar mediante publicacion en
prensa de difuson naciond, en los lugares previamente anunciados en uno O vaios
periédicos de las mismas caracterigticas 0 por otros medios equivaentes previstos por las
autoridades competentes.

2.2 REGULACION DE LA INFORMACION FINANCIERA EN EL MERCADO DE VALORES
ESPANOL

A nivd naciond, las principdes digposciones que regulan la informacion

financiera a comunicar por las entidades emisoras con anterioridad y pogteriorided a la

admision a negociacion en Bolsa de sus vaores se plasman en @ cuadro 2.
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CUADRO 2: Regulacién nacional sobre informacion financiera en el
mercado de valores

2 Ley 24/88,de28 dejulio,del Mercado de Valores.

2 Ley 37/98, de 16 de noviembre, de reformadelaLey 24/88, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.

2 Rea Decreto 1197/1991, de 26 de julio, sobre el régimen de las ofertas publicas de adquisicion de
valores.

2 Real Decreto 291/1992, de 27 de marzo, de emisionesy ofertas publicas de venta de valores.

2 Orden de 18 de enero de 1991, sobre informacion publica periddica de las entidades emisoras de
val ores admitidos a negociacion en Bolsas de val ores.

2 Orden de 30 de septiembre de 1992, por la que se modifica la de 18 de enero de 1991 sobre
informacion publica periédica de | as entidades emisoras de val ores admitidos a negociacion en Bolsa.

2 Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos informativos y otros desarrollos del Real Decreto
291/1992, de 27 de marzo, de emisionesy ofertas publicas de venta de valores.

2 Orden de 23 de abril de 1998, por la que se modifica la Orden de 12 de julio de 1993, sobre folletos
informativos y otros desarrollos del Real Decreto 29/1992, de 27 de marzo, de emisiones y ofertas
publicas de venta de valores.

2 Circular 3/1994, de 8 de junio, de la CNMV, por la que se modifican los modelos de informacion
publica periddicade las entidades emisoras de val ores admitidos a negociacién en Bolsas de valores.

2 Carta Circular 14/1998, de la CNMV, dirigida a los Presidentes de todas las Sociedades Cotizadas en
Bolsa, de las Sociedades Rectoras de Bolsas y de todas las Entidades de Valores sobre Hechos
relevantesy su comunicacion alaCNMYV vy a mercado.

Fuente: Elaboracion propia.

Asl, en la Ley dd Mercado de Vdores (LMV) tan slo se determina qué
informacion es susceptible de comunicacion, delegando @ desarrollo de su contenido en €
Minigerio de Economia y Hacienda a través de sus Ordenes Minigterides, a su vez, y
sempre que sea necesario, d Minigerio faculta a la CNMV a emitir Circulares que
modifiquen o amplien las demandas informeativas. Por Ultimo, la CNMV a través de las
Catas Circulares precisa la interpretacion de las normas vigentes en las materias que
esima oportuno y da a conocer los criterios que rigen la actuacion de la Comisién sobre
una cuestion determinada, como forma de incrementar la seguridad juridica y dar

recomendaciones de actuacion alos operadores en € mercado.

Al igud que en d agpatado anterior, las exigencias informativas se presentan

separadamente seglin se trate de condiciones iniciaes 0 sucesivas.

2.2.1 Condicionesiniciales

Los requistos a cumplir respecto d folleto de emison se regidran inicidmente en

e aticulo 28 de la LMV, € cud Unicamente hace referencia expresa a que € folleto
reproduzca integramente:

(@ Las conclusiones de las auditorias de cuentas cuyo acance se hubiera determinado

reglamentariamente.
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(b) Los términos de los documentos que acrediten las caracteriticas de los vaores
afectados 'y los derechos 'y obligaciones de sus tenedores; y

(c) d procedimiento de colocacién delos vaores.

El resto de contenido del folleto se determinard reglamentariamente® teniendo en
cuenta las particularidades de la entidad emisora, la cuantia de la emisdon y otras
caracteristicas de los valores.

2.2.2 Condiciones subsiguientes

La informacion que periddicamente han de hacer publica las entidades cuyos titulos
ya han sido admitidos a negociacion se enumera en los articulos 35 y 82 de la LMV. Asdi,
en d primero de élos, a la exigencia de presentar estados financieros anuaes debidamente
auditados se aflade la de hacer publicos un avance trimestra de los resultados y otras
informaciones relevantes, y con cardcter semedra estados financieros con un detale
smilar d requerido para sus estados anuaes. Este tipo de informacion es especidmente
sgnificaivo en @ ambito dd mercado de vaores, donde las decisiones se toman en tiempo
red y la informacion se descuenta rdpidamente, con lo que € requisito de oportunidad que
d Plan Generd Contable prevé para las cuentas anuales se ve notablemente acentuado®;
dicha informacion debe ser remitida por las entidades a la CNMV y a las Sociedades

Rectoras de las Bolsas en |as que se negocien sus valores.

El desarollo dd contenido de esta informacion periddica correspondié a
Minigterio de Economia y Hacienda, a través de la Orden 18/1991, posteriormente
modificada por la Orden 30/1992 y la Circular 3/1994 delaCNMV.

Con respecto a la informacion semedtrd, la Orden 18/1991 sostiene que <e refiere d
periodo comprendido entre € inicio del gercicio y d Ultimo dia de cada semestre natura 'y

® Concretamente se detalla en los Reales Decretos 1197/1991 y 291/1992, posteriormente desarrollado por la
Orden 12/1993, corregida por la Orden 23/1998, donde se incorporan, a modo de anexos, los modelos de
folletosinformativos que se deben presentar ante laCNMYV .

® Actualmente, solo las empresas que cotizan en un mercado organizado tienen la obligacion de hacer pablica
informacion contable de carécter intermedio. En este sentido, el inversor bursétil se sitda en una posicion
privilegiada respecto a otras categorias de usuarios pues, evidentemente, este tipo de informacién es de
interés para todos; posiblemente por esta razdn, el IASC, emitié en 1998 la NIC 34 sobre informacion
financiera intermedia, estableciendo su contenido minimo asi como las bases de reconocimiento y medida a
considerar en su elaboracién, sin embargo, no especificd qué empresas deben publicar estados intermedios
por entender que es preferible su determinacién por ley.



que debera remitirse no mas tarde de los dias 1 de marzo y 1 de septiembre de cada afio. Al
tratarse de una informacion “acumulaiva’, se impone la ldgica condicion de que la
informacion del segundo semedtre coincida con la de las cuentas anudes. El problema
surge porque en la mayoria de los casos la informacion semestral correspondiente se habra
remitido con anterioridad a la formulacion de los estados anudes y dd informe de gegtion,
lo que atribuye a esta informacion intermedia un carécter provisona que puede dar lugar a
divergencias respecto a las cuentas anudes definitivas. De ser ese d caso, la informacion
semestrd  ya remitida debera modificarse, mediante notificacion a la CNMV y a las
Sociedades Rectoras correspondientes, dentro de los diez dias hébiles sguientes d de
formulecion de las cuentas anudes. S poderiormente d informe de auditoria de las
cuentas anuales afadiese nuevas divergencias respecto a la informacion semestrd  de
referencia, ésta deberd modificarse nuevamente, adopténdose las mismas medidas que en
el caso anterior, dentro de los diez dias hébiles sguientes d de emison dd informe de

auditoria.

Las precisones de la Orden 18/1991 se completan en la Orden 30/1992 que dispone
que en @ caso de que € informe de auditoria de las cuentas anuaes de un gercicio
resultase cdificado, la informacion relativa a primer semestre dd gercicio Sguiente
debera incorporar un informe especiad de los auditores que verse sobre la evolucion de las

savedades y, en su caso, sobre su efecto en dichainformacion intermedia.

Por su parte, la CNMV haciendo uso de la facultad que la propia Orden 18/1991 le
otorgaba para modificar los modelos de informacion periddica, aflade a la misma los
Sguientes aspectos.

(& Un apartado sobre bases de presentacion y normas de vaoracion empleados en la
elaboracion de la informacion, tanto semestra como trimestrd; en d s ha de
comentar qué principios y normas contables obligatorios no fueron gplicados, asi
como los criterios que habiendo sido empleados en la formulacion de las Ultimas
cuentas anuales, no lo fueron en la elaboracion de lainformacion periddica’.

(b) Se dexglosa € detdle del baance y cuenta de pérdidas y ganancias semestraes. El
baance presentado, sdvando leves diferencias, equivde d moddo abreviado
previso en & Plan Generd Contable y, por su parte, € estado de resultados se

" En este sentido, el informe Olivencia (1997) recomienda que la informacién intermedia se elabore con
idénticos criterios que las cuentas anuales, evitando que estas Ultimas desmientan el contenido de |os estado
intermedios con el grave perjuicio que ello conllevaparalosinversores.
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presenta en forma de lista, sguiendo @ esquema que € propio Plan establece, con

carécter voluntario, parala cuenta de pérdidas y ganancias andlitica.

(¢) Incorpora un apartado especifico para dar cumplimiento a la Orden 30/1992,

ahadiendo alainformacion del primer semestre € informe especia de auditoria.

(d) Findmente, exige la identificacion de la persona que firma y aume la

responsabilidad de la informacion publica periddica, con indicacion expresa de los

datos correspondientes a los poderes o facultades en virtud de los cudes ogtenta la

representacion de la sociedad.

De acuerdo con las disposiciones anteriores, @ contenido de la informacion

semestr sigue un modelo general® que se estructura en los siguientes apartados recogidos

en € cuadro 3.

CUADRO 3: Contenido de la informacion semestral

|. Datosidentificativos del emisor

Denominacion y domicilio social e identificacion y firma de las
personas responsables de lainformacion.

Il. Variacién del grupo consolidado

Indicacion de las sociedades que se hubieran incorporado o excluido
del proceso de consolidacién en el Gltimo gjercicio cerrado.

I11. Bases de presentacion y normas de
valoracion

Excepciones 'y cambios en la aplicacion de los principios y normas
contabl es general mente aceptados, acomparfiados de su justificacion.

V. Balance de situacién

Individual y consolidado.

V. Cuenta de pérdidasy ganancias

Cuenta de pérdidas y ganancias analiticaindividual y consolidada.

V1. Distribucion por actividad del importe
neto delacifra de negocios

Informacion, individual y consolidada, segregada por lineas de
actividad, mercados geograficos e interior o exportacion.

VI1. Numero medio de personas empleadas
en el periodo

Datosindividualesy consolidados con referenciaal ejercicio anterior.

VI111. Evolucién delos negocios

Evolucion de la cifra de ingresos y costes anejos a la misma,
composiciény andlisis de las operaciones causantes de resultados
extraordinarios, explicaciones sobre la naturalezay efectos de las
partidas que hayan podido causar una variacion significativasobrela
cifradeingresos o sobrelos resultados de la compafiia en el semestre
actual respecto de los comunicados en el trimestre anterior.

| X. Dividendos distribuidos durante €l
periodo

Clasificados por tipo de acciones e incluyendo informacionadiciona
sobre el reparto.

X. Hechos significativos

Listado de quince apartados, pero abierto, pues el tltimo de ellos se
refiere a“ otros hechos significativos”.

X1. Anexo explicativo de los hechos
significativos

Detalle de | os hechos significativosconsgnadosen d gpartado anterior.

XI11. Informe especial delos auditores

Caso deincluirse este apartado, en el mismo se indicara que se adjunta
como anexo alainformacién semestral el referido informe especial de
los auditores, asi como la reproduccion delainformacidn aportadapor
los administradores de |a sociedad sobre |a situacion actualizada de las
salvedades incluidas por el auditor en su informe de auditoriade las
cuentas anuales del ejercicio anterior.

Fuente: Anexo delaCircular 3/1994 delaCNMV.

En cuanto a la informacion periddica trimestral, segin la Orden 18/1991, e refiere

a periodo comprendido entre d inicio de gercicio y d Ultimo dia d& primer y tercer

8 En la Circular 3/1994 se presentan también modelos para |as entidades de crédito, sociedades de seguros y
sociedades de cartera que, por sus particularidades, quedan fuera del propdsito pretendido en este trabajo.
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trimestres naturaes, que deberd ser objeto de remision no més tarde ¢k los dias 16 de mayo
y 16 de noviembre de cada afo; € contenido de esta informacidon se consigna en € cuadro
4,

CUADRO 4: Contenido de la informacioén trimestral

Denominacion, domicilio social e identificaciony firmadelas personas

|. Datos identificativos del emisor responsables de la informacion.

Informacién individual y consolidada con referenciaal gjercicio anterior
1. Avancetrimestral deresultados sobre los resultados antes y después de impuestos, €l capital suscritoy
el nimero medio de personas empleadas.

Informacién sobre laactividad desarrollada por laempresay resultados
obtenidos en el periodo, lasituacién financieray patrimonial y otros

11 Evolucion de los negocios datos de interés sobre la marcha general de |a sociedad.

1V. Bases de presentacion y normas de

Valoracion

V. Dividendos distribuidos durante el

periodo Con idéntico detalle al requerido en lainformacion semestral.

VI. Hechos significativos

VII. Anexo explicativo de los hechos
significativos acaecidos en el periodo

Fuente: Anexo delaCircular 3/1994 delaCNMV.

Como claramente se desprende de la comparacion de los cuadros 3 y 4, los
requerimientos informativos son menos exigentes para periodos inferiores d semedtre; de
hecho, la informacion trimestrd no puede considerarse, ni por su estructura ni por su
contenido, dentro del concepto de estados financieros (Montesinos, 1992, pp. 233-255).

Findmente, las demandas informativas se completan con las exigencias impuedtas
en d aticuo 82 de la LMV, sgin € cud las entidedes emisoras deben informar
publicamente, y a la mayor brevedad posble, de cuaquier hecho o decison capaz de
influir sengblemente en la cotizacion de sus titulos Ante la necesdad de concretar €
contenido de este articulo, la CNMV emitio la Carta Circular 14/1998 en la que se detala
e momento y la forma en que han de difundirse y se incuye un ligado de gemplos de
hechos relevantes. Tras comunicarse estos acontecimientos a la CNMV ésta procedera a su

registro como hecho significativo por laviamésrgpiday eficiente.

No tendria sentido findizar este apartado sn hacer mencion a los candes de
difuson puablica de la informacion que estén obligadas a presentar las entidades admitidas
a cotizacion. Hasta ahora Unicamente se ha hecho eferencia a sus obligaciones de remison
de informacion a la CNMV y a las Sociedades Rectoras de las Bolsas correspondientes,
pues bien, son precisamente estos organiSmMos quienes se encargan de poner esta

informacién adigposicion del pablico:
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La CNMV a través de sus registros oficides a los que @ publico tendra libre
acceso’, td y como asi lo disponen las previsiones dd articulo 92 de la LMV que la
convierten en un 6rgano informativo esenciad cumplidor de las funciones que con
motivo de su creacion le fueron encomendadas, consistentes en promover la
difuson de cuanta informacion sea necesaria para lograr la trangparencia de los
mercados de vaores, la adecuada formacion de precios y la proteccion de los
inversores.

Por su pate, d RD 726/1989 aribuye a las Sociedades Rectoras idénticas
funciones de recepcion y difuson de informacion, con la obligacion de tenerla a
disposicion del publico tanto en los locdes de las Bolsas correspondientes como
incorporandola, a modo de anexo, en los Boletines de Cotizacion que deben

publicar todos los dias en los que se celebra sesion (articulos 14 y 15).

Tras andizar individuamente & caso de nuestro pais, se puede agpreciar con
claridad que en Espafia han sido superadas con creces las exigencias minimas marcadas
por las directivas comunitarias;, en este sentido se pronuncian Lainez et d. (1996, pp. 35
56), quienes en un estudio empirico sobre la armonizacion internaciona de la informacidn
exigida por las Bolsas de vaores concluyen que € mercado bursétil espafiol es uno de los
més exigentes, tanto a nivel europeo, situandose junto a Reino Unido y Francia a la cabeza

del resto de paises de la UE, como anivel mundid.

2.2.3 Revelacion voluntaria

La regulacion de la informacion financiera que obligatoriamente deben hacer
publica las entidades que cotizan en Bolsa condituye un nivel minimo de exigencia que
pretende Stuar en iguddad de condiciones tanto a esas entidades como a sus inversores
actudes y potencides. Ahora bien, una decisOn razonada de los inversores requiere
disponer de la mayor cantidad de informacion posible, pues ésta condtituye € Unico medio

que les permite andizar € riesgo d que se exponen.

Las empresas admitidas a cotizacion, conscientes de esa necesdad, a veces,

° Actualmente, la CNMV ha puesto a disposicién del ptblico la informacién recogida en sus Registros
oficiales através de Internet (http://www.cnmv.es).
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induyen en sus informes anudes datos que van més dla de las exigencias legdes a las que
s ven sometidas. Dado que tanto la eaboracion como d contenido y difuson de esa
informacion adiciond quedan d abitrio de la organizacion, recibe la denominacion de

revelacion voluntaria.

Las razones que impulsan a las compafiias a exceder los minimos de informacion
requeridos son ampliamente discutidos en los trabgjos de Garcia y Monterrey (1993, pp.
53-69; 1997, pp. 149-153), quienes findmente convienen dntetizarlas en las tres
sguientes

(8 Necesdad de obtener financiacion externa
(b) Poshilidad de influir en la cotizacion de sus titulos ya sea devandola, mediante la
divulgacion de buenas noticias, 0 aenuando su reduccion d revelar maas noticias

en d momento més adecuado; y

(c) mgora de su imagen publica d dar a conocer sus politicas labordes, socides o

medicambientaes.

En cudquier caso, los autores e esfuerzan en defender que tal excedente
informativo no es ago espontdneo o accidentd, Sno que es producto de una decisén
meditada y con cao efecto podtivo paa € ente informativo; igudmente afirman que la
revelacion voluntaria cobra especid sentido en los mercados de capitales, donde a reducir
la incertidumbre sobre riesgos disminuye @ coste de cepitd y se fadilita la captacidon de

recursos financieros.

Otro trabgo relacionado con € tema, aunque més especifico, es € redizado por
Moneva y Llena (1996, pp. 361-401) que se centra exclusvamente en la informacion
socid revelada voluntariamente en los informes anuales del gercicio 1992 de una muestra
de empresas que cotizan en € mercado continuo de la Bolsa de Madrid. En este estudio
resdtaron @ importante nivel de la informacion de naturaleza socid revelada, destacandose
la supremacia de la informacion labora y medicambienta respecto a la relaiva a labores
socides, Sn embargo, sostienen que no es de gran cdidad y que se centra en destacar

Unicamente | os aspectos positivos.

En suma, es preciso matizar que, genos a cudquier pretendon de cuestionar la

vaia de ese tipo de informacion, su utilidad para los inversores se ha de entender
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supeditada a una evauacion critica de las verdaderas causas de su difuson, sn dgarse
dedumbrar por la apariencia de sus resultados en los que parece sar, pesa
ggnificativamente & optimismo del divulgador.

3. REGIMEN LEGAL DE LA AUDITORIA DE CUENTAS EN EL MERCADO DE
VALORES

S d objetivo dd agpartado anterior era resdtar € relevante papel que la informacion
contable desempefia como input informativo en € mercado de valores, o que se pretende
ahora es destacar que la auditoria de cuentas, como culminacion del proceso generd
contable y de validacion ante terceros de los resultados del mismo, también resulta de vitd
importancia en este ambito concreto en @ que los requistos de trangparencia y rigor
informativo se ven notablemente acentuados en aras de la proteccion del inversor.

Para dcanzar @ propésto pretendido, se ha efectuado un recorrido por la
legidacion dd mercado de vaores y su desarollo normativo en busca de menciones a la
labor del auditor. En Espafia, € grueso de la regulacion de la auditoria de cuentas se
concentra en la Ley de Auditoria de Cuentas (LAC) y en € Reglamento que la desarrolla
Concretamente, la Disposcion Adiciona primera de la LAC enumera una serie de
entidades que, a parte de lo que dispongan otras normas, deberdn someterse a auditoria de
cuentas, entre las mismas se encuentran precisamente las empresas que cotizan en Bolsa

El marco normativo de la auditoria de cuentas y su concreta gplicacion a mercado

de va ores se complementa con las Sguientes digposiciones recogidas en @ cuadro 5.

CUADRO 5: Normativa que vincula la auditoria de cuentas al mercado de
val ores espanol

LEYES
2 Ley 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.
2 Ley 37/1998, de 16 de noviembre, dereformadelaLey 24/1988, de 28 dejulio, del Mercado de Valores.
REALES DECRETOS
2 RD 726/1989, de 23 de junio, sobre Sociedades Rectorasy miembros de las Bolsas de val ores, Sociedad de Bolsay
Fianza colectiva.
2 RD 1197/1991, de 26 de julio, sobre régimen de oferta publica de adquisicion de valores.
2 RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisionesy ofertas publicas de venta de val ores.




CUADRO 5: Normativa que vincula la auditoria de cuentas al mercado de

valores espafiol (continuacion)
ORDENES MINISTERIALES

2 Orden de 18 de enero de 1991, sobre informacién publica periddica de las entidades emisoras de val ores admitidos
anegociacion en Bolsas de valores.

2 Orden de 30 de septiembre de 1992, por la que se modificalade 18 de enero de 1991 sobre informacion publica
periédica de | as entidades emisoras de val ores admitidos a negociaci6n en Bolsas de valores.

2 Orden de 29 de diciembre de 1992, sobre recursos propiosy supervision en base consolidada de las Sociedades y
Agencias de Valoresy sus grupos.

2 Ordende 12 dejulio de 1993, sobrefolletos informativosy otros desarrollos del RD 291/1992, de 27 de marzo,
sobre emisiones y ofertas publicas de venta de val ores.

2 Orden de 23 de abril de 1998 por la que se modificala Orden de 12 dejulio de 1993, sobrefolletosinformativosy
otros desarrollos del RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisionesy ofertas publicas de venta de val ores.

2 Circular 9/1989, de 20 de diciembre, de la CNMV, sobre auditoriasde las Sociedadesy Agencias de valores.

2 Circular 1/1990, de 31 de enero, de la CNMV, sobre normas contables, model os reservados y publicos de los
estados financieros, cuentas anual es de caréacter publico y auditoria de las Sociedades Rectoras de las Bolsas de
valores.

2 Circular 3/1990, de 23 de mayo, de laCNMV, sobre normas contables, model os reservados y publicos de los
estados financieros, model os de estados complementarios, cuentas anual es de carécter publicoy auditoriadela
Sociedad de Bolsas.

2 Circular 5/1990, de 28 de noviembre, sobre Agenciasy Sociedades de valores.

2 Circular 3/1994, de 8 dejunio, delaCNMV, por la que se modifican los model os de informaci én publica periédica
de las entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en lasa Bolsas de val ores.

2 Circular 1/1999, de 14 de enero, delaCNMV, sobre foll etos e informes trimestral es de fondos de inversion.

2 Resolucion de 28 dejulio de 1994, por la que se publicalaNormaTécnicasobre el informe especial requerido por
la Orden del Ministerio de Economiay Hacienda de 30 de septiembre de 1992.

2 Resolucién de 1 de septiembre de 1994, por la que se publicalamodificacion del apartado 8.a) de laNorma Técnica
de elaboracion del informe especial sobre exclusién del derecho de suscripcion preferente en el supuesto del
articulo 159 del Texto Refundido de laLey de Sociedades Anénimas.

2 Resolucion de 1 de diciembre de 1994, por |a que se publicala Norma Técnica de el aboracion dd informeespecia
y complementario al de auditoria de las cuentas anuales de | as Entidades de Seguro.

2 Resolucion de 1 de diciembre de 1994, por la que se publicala Norma Técnica de el aboracion del informe especial
y complementario al de auditoria de las cuentas anual es de |as Entidades de Crédito.

2 Resolucion de 5 de diciembre de 1995, por la que se publica la Norma Técnica de elaboracion del informe
complementario al de auditoria de las cuentas anual es de las Cooperativas con seccion de Crédito.

2 Resolucion de 20 de julio de 1998, por la que se hace publica la Norma Técnica de elaboracion del informe
especial y complementario al de auditoria de | as cuentas anuales de | as Sociedades y Agencias de Valores.

Fuente: Elaboracion propia.

En cada una de las disposiciones anteriores se hace mencidn a la intervencion de los
auditores de cuentas en dguna de las tres Stuaciones sguientes que serdn objeto de
atencidn en los epigrafes sucesivos.

(& Auditoriade los miembros de las Bolsas de valores.
(b) Auditoria de & informacidn publica periddica de las entidades emisoras de vaores,

Y,

(c) trabgos complementarios d de auditoria de cuentas anudes o informes especiaes
de auditoria.

3.1 AUDITORIA DE LOSMIEMBROSDE LASBOLSAS

Con caracter generd, € articulo 86 de & LMV exige a las Sociedades Rectoras,

Sociedad de Bolsas y miembros de las Bolsas, que se sometan a auditoria de cuentas como



condicion previa a la aprobacion de sus estados financieros. Este requerimiento de la LMV

s concreta en una serie de disposiciones especificas cuyo contenido ha sido objeto de
sintessen & cuadro 6.

CUADRO 6: Requisitos del informe de auditoria de cuentas anuales de los
miembros de las Bolsas de valores

Disposicién de Contenido del Remision y publicidad
referencia informe Organoreceptor | Canal dedifusion
i i El quecon carécter |, oMy Registros Oficiales
Socl eddag\?ajyof‘;e”c'as Circular 9/1989 general se 0
establ_ezca en la | sociedad
legislacion Rectoras SIB
Sociedades Rector as RD 726/1989 mercantil, LAC'y
y disposici ones . o
Socieda dy de Bolsa Circulares 1/1990 y reglamentarias que CNMV Registros Oficiales
3/1990 las desarrollen.

Fuente: Elaboracion propia.

3.2 AUDITORIA DE LA INFORMACION PUBLICA DE LASENTIDADESEMISORAS

En ede agpatado sefidaremos la intervencion del auditor de cuentas en tres
SUpUEStOS concretos.

(&) Entidadesemisorasy emisiones de vaores.
(b) Ofertas plblicas de venta de valores.

(c) Ofertas publicas de adquisicion de valores.

(@ Auditoriasdelasentidades emisorasy emisiones de valores

El titulo Il de la LMV, relativo d mercado primario, establece en su articulo 26
gue las emisones de vaores edan sujetas d cumplimiento previo de varios requisitos,
entre los que se incluye la existencia y registro de una auditoria de cuentas de los estados
financieros dd emisor por un profesona inscrito en d ROAC en los términos previstos en
los articulos 27 y 92, relaivos d adcance y contenido de las auditorias y a su incorporacion

alos Regigtros oficides de acceso publico, respectivamente.

Por otro lado, idéntica obligacion se impone a las entidades emisoras de valores
admitidos a negociacion en dgin mercado secundario oficid, ya que € Titulo IV de la
LMV, sobre mercados secundarios oficides de vaores, dispone en su articulo 35 que taes
entidades deberén someter anudmente a auditoria de cuentas sus estados financieros,

sendo igudmente de gplicacion a dicha auditoria lo previsto en los articulos 27 y 92 de la
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Ley.

En concreto, d articulo 27 indica que € dcance de la auditoria de cuentas en
ningin caso sera menor que @ establecido en las normas reguladoras de la profesion,
precison que vueve a maizarse en d aticulo 30. Tanto @ informe de auditoria como los
estados financieros auditados y, en su caso, € informe de gestion, tendrén la consderacion
de informacion publica, facilitindose € acceso a la misma en d domicilio socid de la
entidad emisora, asi como mediante los procedimientos previstos en d aticulo 92,
referente a regisro oficid de los informes de auditoria a los que € publico tendra libre
acceso; de hecho, la CNMV verificae)d que la auditoria exigida cumple los requisitos
edtablecidos, procediendo en caso afirmativo a incorporarla a correspondiente registro
oficid, y requiriendo en caso contrario su cumplimiento.

Sn perjuicio de lo anterior, @ artticulo 34 de la LMV faculta a la CNMV para
proceder a la excluson de la negociacion de agudlos vaores cuyo emisor no cumpla las
obligaciones que le resultasen aplicables, en especid en materia de remison y publicacion
de la informacidn; por su pate, @ aticulo 99 dispone que @ incumplimiento de edas
entidades emisoras de vaores admitidos a negociacion de la obligacion de someter sus
cuentas anudes e informes de gedtidn individudes y consolidados a auditoria de cuentas

tendra la consideracion de infraccion muy grave.

El desarollo de las condiciones de auditoria a las que s ven sometidas las
emisiones de vaores se contempla en e RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas publicas de vaores, que dedica una atencion especiad a contenido de los informes
de auditoria de los emisores de vaores incluyendo una seccion especifica sobre los mismos
(articulos 11 a14). Asi:

En cuanto d nimero de gercicios afectados, d articulo 11 establece que la entidad

emisora debera presentar a la CNMV los informes de auditoria de cuentas anuaes

correspondientes a los dos gercicios anteriores a la fecha en que vaya a procederse

a regigtro de laemision.

Asmismo prevé (aticulo 13) que S las entidades tienen registrados en la CNMV

informes de auditoria relativos a programas 0 emisiones de vaores y éstos alin

permanecen en circulacion o en periodo de suscripcion, deben seguir sometiendo

sus cuentas anuades a auditoria y entregar copia de los correspondientes informes a
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laCNMV, que los incorporara a sus registros oficiales.

Se reconoce un papd activo a la CNMV respecto del trabgo redizado por los
auditores (articulo 12), ya que, excepciondmente, S detectase en los informes
inobservancia de la legidacion de auditoria de cuentas, podra ingtar a ICAC para
que, en € plazo de dos meses, redice @ oportuno control técnico del informe de
auditoria, quedando entre tanto en suspenso € tramite de registro de laemision.
Findmente, respecto a la publicidad de los informes (aticulo 14), estardn
disponibles d publico tanto en € domicilio socid de la entidad emisora como en
registro oficial de la CNMV y en la sede de las Sociedades Rectoras de las Bolsas

de vaores en las que los mismos estan admitidos a negoci acion.

(b) Ofertas publicas de venta de valores

Segln € articulo 61 de la LMV, tendra la consideracion de oferta publica de venta
de vaores d ofrecimiento a publico, por cuenta propia 0 de terceros, de valores
negociables que ya etén en circulacion, siendo de aplicacion todo lo previsto en @ Titulo

[Il delaLey a queyahicimos dusion en d gpartado de las emisiones de valores.

Por su pate, d RD 291/1992, sobre emisiones y ofertas publicas de venta de
vaores, en su secaion quinta reldiva d folleto informativo, incluye como uno de los
puntos de su contenido ordinario la reproduccion integra de los informes de auditoria y

estados financieras que congtituyen € anexo del folleto.

El referido RD fue pogeriormente desarrollado por la Orden 12/1993, la cud
incluye, a modo de anexos, las digtintas moddidades de folletos informativos que se deben
presentar a la CNMV con ocasién de las emisiones y ofertas publicas de venta de valores,
admisones a negociacion de los mismos y respecto de los digtintos tipos de Ingtituciones

de Inverson Colectiva

Las previsones sobre auditoria son comunes en los modelos de folletos previstos
para vaores de renta fija, vaores de renta variable y sociedades y fondos de inverson
mobiliaria. Asi, en todos los casos se hcluye un capitulo sobre las personas que asumen la
responsabilidad del folleto y los organismos supervisores dd mismo en d que s ha de
detdlar d nombre, domicilio y cudificacion de los auditores que hayan verificado las

cuentas anudes de los tres Ultimos gercicios, indicandose, en su caso, que todos los



informes de auditoria a que se refiere @ gpartado anterior han sdo favorables. Cuando
adguno de esos informes contuviese una opinion cdificada, se reproducira integramente €
informe o informes dectados, savo que se trate del que debe presentarse como anexo del

folleto en cuyo caso se hard unaremison d mismo.

Con respecto a los fondos de inversén y sociedades de inverson mobiliaria, como
desarrollo de la Orden 12/1993, la Circular 1/1999 de la CNMV, sobre folletos e informes
trimestrales de los fondos de inversidn, indica que sus folletos deberdn ser actuaizados
anudmente, una vez que se disponga dd informe de auditoria de cuentas dd gercicio
anterior, debiendo presentarse dicha actudizacion a la CNMV dentro del mes sguiente a la

aprobacion de las cuentas anuales y en todo caso antes del 31 de julio de cada afio.

() Ofertaspublicasdeadquisicion devalores

El capitulo V dd titulo IV de la LMV esa dedicado a las ofertas publicas de
adquisicion de valoresy en d se prescribe que:

“ Quien pretenda adquirir en un solo acto o en actos sucesivos, un determinado volumen de
acciones admitidas a negociacién en una Bolsa de valores u otros valores que directa o
indirectamente puedan dar derecho a su suscripcion o adquisicion y de esta forma llegar a
alcanzar una participacion significativa en el capital de una sociedad, no podra hacerlosin
promover una oferta publica de adquisicion dirigida a todos sus titulares” (articulo 60).

En cuanto a las condiciones de la oferta, la propia Ley indica que se fijaran
reglamentariamente. Concretamente se regulan en  RD 1197/1991, sobre € régimen de
las ofertas plblicas de adquiscién de vdores En d mismo se determina que quien
pretenda redizar una oferta piblica de adquisicion de vaores debera solicitar autorizacion
a la CNMV, adjuntando d escrito de solicitud un folleto explicativo de la oferta y la
documentacion que resulte necesaria. La findidad de esta informacion es que las personas

alas que va dirigidala oferta puedan formarse un juicio fundado sobre éla.

En d aticulo 15 de ese RD < fija d contenido del folleto y en @ se hace referencia
a la auditoria de cuentas, pues entre los denominados eementos subjetivos de la oferta se
ha de incuir informacion sobre la actividad y dtuacion econdmico-financiera de la
sociedad oferente, con identificacion de su patrimonio, cifra de negocios, activos totaes,
endeudamiento y resultados, asi como referencia expresa a cualquier salvedad o indicacion
relevante que congte en los informes de auditoria en rdacion con dlos. Ademés, s la

sociedad oferente forma parte de un grupo, la informacion se referird también a los estados
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financieros consolidados.

Por su parte, segin € articulo 16, dentro de la documentacion que ha de acompafiar
a folleto de la ofertay en @ caso concreto de que € oferente sea una persona juridica, se
adjuntara la auditoria de cuentas de los estados financieros de la sociedad oferente y, en su
caso, de su grupo, correspondiente, a menos, d Ultimo gercicio cerrado o gorobado; y S la
contraprestacion consiste en vaores ya emitidos por una sociedad digtinta de la oferente, la
auditoria de cuentas de los estados financieros de la sociedad emisora y, en su caso, de su

grupo, correspondiente d menos, d Ultimo gercicio.
3.3 REQUERIMIENTOSADICIONALESDE AUDITORIA: LOSINFORMESESPECIALES

En determinadas ocasiones, los auditores son requeridos para redizar taress
especificas, digtintas de una auditoria completa, y que conlleven la emisén de un informe
egpecia que s0lo puede ser utilizado para la findidad concreta por la que se redizo €
trabgo. En la legidacion de mercado de vaores se hace duson a tres tipos de informes
especiales'® que pretenden cumplir con tres objetivos claramente diferentes:

Informar a publico.

Facilitar las |abores de supervisén 'y control delaCNMV.

Enjuiciar actuaciones especificas de la entidad auditada.

Una findidad claramente informativa es la que s dribuye d informe especid
requerido por la Orden 30/1992, por la que se modifica la Orden 18/1991, sobre
informacion  publica periédica de las entidades emisoras de vaores admitidos a
negociacion. Este informe, tal y como dispone la Circular 3/1994 de la CNMV, debe ser
incorporado a la informacion publica dd primer semedtre del gercicio sSguiente a agué
cuyas cuentas anudes hubiesen recibido un dictamen cdificado por parte del auditor, para
poner en conocimiento del publico la evolucion de esas savedades asi como su efecto,

caso de no haberse subsanado, sobre lainformacidn periddica de referencia

Entendemos que la necesdad de este informe queda plenamente justificada, pues

evita que los inversores que confien en la informacion semestral puedan verse perjudicados

19 El contenido de estos informes de naturaleza especial y la forma en que han de proceder |os auditores para
su elaboracion ha sido objeto de desarrollo en diversas Resoluciones dictadas por el ICAC a las que hace
mencion el cuadro 5.
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d tomar decisones sobre la base de una informacion cuya fiabilidad resultaria desconocida
hasta € informe de auditoria dd gercicio sguiente. En este sentido, € informe incrementa
la utilidad de lainformacion intermedia

En segundo lugar se hace mencidn a un conjunto de informes cuya findidad es
facilitar las competencias de control e ingpeccion que la CNMV, la Direccion Generd de
Seguros y € Banco de Espafia, tienen sobre las Sociedades Rectoras de Bolsas, Sociedad
de Bolsas y Sociedades y Agencias de Vaores, Entidades de Crédito y Entidedes de
Seguros y Cooperativas de Crédito, respectivamente. Estas entidades debido a las
caacteridticas especiaes de su actividad y a los riesgos a los que se ven sometidas,
precisan de un informe complementario a de auditoria de cuentas, en @ que se resumen los
acances de los trabgos de revision de las cuentas y otra informacion que, estando en poder
de los auditores, pueda resultar Gtil a las labores de supervison que desempefian los

citados 6rganos'.

En este caso, son los organismos reguladores quienes, haciendo uso de la facultad
que les otorga la Disposicion Fina primera de la LAC para recabar informacion de los
auditores de estas Entidades, les solicitardn un informe complementario d de auditoria de
cuentas anuales con las sguientes caracteriticas:

(@ Atendiendo a su cand de difusén, se trata de documentos de uso confidencid,
Unicamente dirigidos a los administradores de la Entidad y a la autoridad reguladora
correspondiente.

(b) Atendiendo a su contenido, son desarrollos dd informe de auditoria de cuentas y
acttan como complemento de mismo. Incluyen informacion de caracter
marcadamente técnico que detdla € trabgo redizado por € auditor, en términos

generales'y respecto alas &reas més relevantes de la entidad auditada.

El tercer informe especid recogido en la legidacion del mercado de vaores tiene
por findidad que € auditor enjuicie los criterios de vaoracion utilizados por las sociedades
cotizadas que redizan ampliaciones de capitad con exclusén de derecho de suscripcion
preferente. Se trata en este caso de una novedad incorporada por la Ley 37/1998 de 16 de
noviembre, de reforma de la ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de vaores que, en su

11 Dadas las competencias de vigilancia, supervision y control, que tiene atribuidas la CNMV, seria deseable
gue la exigencia de presentar informes complementarios a de auditoria se hiciese extensiva a todas las
entidades admitidas a cotizacién, independientemente de cual sea su objeto social.
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Disposicion Adiciond decimoquinta modifica @ articulo 159 del TRLSA, a cuya redaccion

origind aflade dos nuevos apartados, uno de los cuades hace referencia a las sociedades

cotizadas:

“ En el caso de sociedades cotizadas, cuando la junta general delegue enlosadministradoresla
facultad de aumentar el capital social conforme a lo establecido en el apartado 1, b) del
articulo 153 podra atribuirles también la facultad de excluir el derecho de suscripcién
preferente en relacion a las emisiones de acciones que sean objeto de delegacion cuando
concurran las circunstancias previstas en el apartado uno de este articulo y siempre que €l
valor de las acciones a emitir, mas, en su caso, el importe de la prima de emision, se
corresponda con el valor real que resulte del informe de los auditores de cuentas de la
sociedad.”

En definitiva, tras este recorrido por la legidacion naciond, se puede destacar una

notable posicion y reconocimiento de la profeson auditora en @ mercado de vaores donde

exige una completa regulacion que reconoce su actuacion en digintos momertos y

dtuaciones que e presentan en la vida de las entidades cotizadas, llegando incluso a

demandar la realizacion de trabgjos de naturaleza especid.

4. CONCLUSIONES

Larevisdn normativa efectuada en este trabgo permite resdtar los siguientes

aspectos que se presentan a modo de conclusiones:

%)

La hipétesis dd mercado eficiente, y mas concrelamente su version  semifuerte,
establece una relacion entre la informacion financiera y los precios de mercado que la
convierte en un soporte tedrico adecuado para investigar la utilidad de los datos
contables, d ser la contabilidad una fuente de informacién esencid y de carécter
publico.

La investigacion empirica centrada en la reevancia de la informacion contable se
enmarca dentro dd Paradigma de Utilidad en d que subyacen digintos enfoques o
lineas de investigacion, entre los que destaca € del mercado agregado que, asumiendo
la eficencia ded mercado, pretende andizar @ contenido informativo de los datos
contables evauando su incidencia sobre las variables bursétiles.

La importancia de la informacion para d funcionamiento eficiente dd mercado se
plasma en diversas disposciones que regulan la informacidén financiera que han de
suminidrar las empresas admitidas a cotizacion. Las exigencias informativas a las que

e ven sometidas estas entidades superan a las del resto de compafiias no cotizadas y
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también exceden los minimos informativos comunitarios pues, ademés de los estados
financieros anudes, de la informacion semestrd y de la notificacion de cudquier hecho
relevante que pueda tener efecto sobre los precios de mercado, la legidacion naciond
prescribe la presentacion de informacion trimestral. Adiciondmente, las entidades que
cotizan en Bolsa son las que tienen mayores incentivos para complementar la
informacidn obligatoria con revel aciones voluntarias.

@ No slo la cantidad de informacion disponible sino también, y sobre todo, la cdidad de
la misma contribuyen d funcionamiento eficiente del mercado, de modo que la opinidn
dd auditor de cuentas sobre la fiadbilidad de la informacion contable que examina
adquiere especia trascendencia en este contexto.

@ El marco legd de la auditoria de cuentas en @ mercado de capitales se concreta en una
serie de disposiciones que imponen la auditoria de estados financieros a las compafiias
cotizadas, a los miembros de las Bolsas y a las entidades emisoras de vaores cuando
redizan determinadas operaciones. Por otra parte, en ocasones se demanda a auditor
la redizacion de otros informes egpecides y complementarios que cumplen
fundamentalmente con dos findidades, informar semestrdmente a publico sobre la
evolucion de las sdvedades y facilitar las labores de supervison y control que la

CNMV vy otros organismos gercen sobre ciertas entidades.

En suma, tras reconocer la transcendencia de la eficiencia del mercado para la
investigacion empirica contable, se puede concluir que la misma resulta admisble en €
mercado de vaores espafiol, d menos a la luz de las exigencias de informacion conteble y

de auditoriaalas que se ven sometidas las entidades cotizadas en € mismo.
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