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Excelentisimo Sr. Presidente,

Excelentisimos Sefiores Académicos,
Excelentisimos e Ilustrisimos Sefioras y Sefiores,
Sefioras y Sefiores.

Quiero agradecerles su presencia en este momento fundamental de mi vida y
transmitir mi reconocimiento a la Real Academia por el gran honor que se me dis-
pensa al haber aceptado incluirme como uno de sus miembros y en particular a los
Excelentisimos Sefiores Académicos que han avalado mi candidatura a esta Real
Corporacién.

Especial significacion personal tiene esta Real Academia de Barcelona, ciudad
a la que estoy unido por el respeto que merece su tradicion intelectual y europeista,
siempre abierta a todas las ideologfas y culturas y por mis circunstancias familiares.

Mi discurso versa sobre los elementos que conforman la cadena informativa
dentro del concepto global de la informacién corporativa a la que he dedicado mi
actividad académica y profesional y especialmente en lo referido a las dreas de la
informacién contable, la auditoria y el andlisis financiero.

He pretendido analizar los problemas que cada uno de estos protagonistas de
la informacidn tiene pendientes de resolver como consecuencia de las exigencias que
las nuevas tecnologias, la globalizacion y la necesidad de defensa mds activa de los
intereses de los usuarios de la informacion provoca en la sociedad actual, problemas
que han generado una importante crisis de confianza en los mercados y la exigencia
de una reflexion profunda sobre las garantias de ética y transparencia que ofrece el
actual sistema de informacién corporativa.

1. Transparencia Contable e Informacién Corporativa

Nos encontramos en una sociedad donde la imagen supone un importante fac-
tor de éxito. La introduccién de conceptos generadores de imagenes positivas estd
dirigida a destacar cualquier aspecto que represente valor, incluidos los derivados de
conceptos inmateriales.



Este fenémeno es consecuencia de los cambios en la estructura y el peso de las
distintas manifestaciones que adopta la actividad econémica en una economia de
mercado. A una economia industrial le ha sucedido una de servicios. En la actualidad
asistimos a la implantacién de una nueva época que corresponde a la economfa del
conocimiento que ha provocado lo que Alan Greenspan denomina “reputacién” o
“imagen corporativa”’. Para Greenspan, en el mundo de hoy las ideas han desplaza-
do a los elementos materiales en el proceso econémico, la competencia para mejorar
la imagen se ha convertido en un factor de progreso de la economia.

La informacién externa supone proyectar la imagen de la compaiiia a través de
aquellos valores que la identifican frente a sus competidores en el mercado. Entre
estos valores se incluyen como prioritarios en la sociedad actual la transparencia,
tanto interna, mediante el desarrollo de mecanismos de control interno y de comuni-
caci6n entre todos los estamentos de la empresa, como externa, mediante un adecua-
do sistema de vigilancia del cuplimiento del buen Gobierno Corporativo y de infor-
macion contable para terceros.

La imagen corporativa se convierte en un factor de competitividad que permite
a la empresa introducirse en nuevos mercados, conseguir mejores condiciones con-
tractuales y disponer de ventajas, siempre que dicha imagen esté s6lidamente anclada
en intangibles, tanto de origen humano como tecnolégico, organizativo y comercial.

La transparencia contable es un proceso que incorpora una serie de caracterfs-
ticas que deben confluir para garantizar el resultado final. A nivel formal exige
normas objetivas que sean adoptadas por los generadores de la informacién y que
relinan unas caracteristicas que permita su aplicacion.

La primera debe ser la de generalidad, incluyendo un marco conceptual
completé y referirse a temas o contenidos de gran alcance, la segunda la utilidad, que
se debe manifestarse como el reconocimiento del contenido econémico relevante de
las transacciones y la ultima es que garanticen una interpretacién unica que evite
opciones o alternativas puedan desvirtuar el resultado final de la informacién.

Por ello, la transparencia en los procesos de informacién tiene una trascenden-
tal influencia en la evolucién de la denominada nueva economia que ha facilitado el
desarrollo de la globalizacién y la creacion de nuevos mercados. En un entorno
caracterizado por la innovacion, la transparencia constituye una caracteristica funda-



mental de la informacién y es responsabilidad de todos y cada uno de los miembros
de la cadena informativa.

Una sélida, real y efectiva imagen corporativa radica en la gestién de dos fac-
tores fundamentales en el mundo del conocimiento: la formacién y la informacién.
El primero de ellos exige una inversion en recursos humanos y en investigacién cen-
trada en las opciones que ofrecen las nuevas tecnologias, un elemento de desarrollo
que tiene su mayor exponente en el diferencial tecnoldgico entre los Estados Unidos
y Europa y en el respaldo a la investigacién del espacio, claves de la mayoria de los
avances en los ultimos lustros.

El concepto de informacién hay que asumirlo, asociado a la facilitada por las
empresas integradas en una sociedad global, en una doble direccién, la de la traspa-
rencia, que exige los atributos de objetividad, generalidad, utilidad y homogeneidad,
y la de responsabilidad, que implica que los contenidos de la misma no abarcan sola-
mente los econémicos-contables sino también aquellos referidos a la actuacién de la
empresa en €l drea social, medioambiental y de generacién de riqueza para la socie-
dad en que se desenvuelve, incluyendo la creacién de intangibles'.

La informacién corporativa es el producto de una cadena de generadores e
intérpretes de dicha informacién que se dirigen a un conjunto de personas fisicas y
juridicas, que denominamos “usuarios”, que acceden a los mercados y son los que la
reciben, generalmente, pero no tinicamente, a través de los estados contables®

Se corre el riesgo de caer en la simplificacién de establecer compartimentos
estancos entre los distintos elementos de la cadena informativa, que, de este modo

1. Lamedida de los estdndares de informaci6n ha sido asumida por un acuerdo internacional, promovido en 1997, para
elaborar Principios Contables Sostenibles de Aceptaciéon General, que lleva el nombre de “Global Reporting
Iniciative” (GRI) y ha desarrollado una organizacién no gubernamental, con sede en Boston, la “Coalition for
Environmentally Responsible Economies”, a la que se han adherido mas de 300 empresas de todo el mundo.

2. El concepto de cadena de suministro de informacién corporativa y los cambios del modelo actual ha sido desarro-
llado por Eccles, R. y Di Piazza,D. en su libro “Recuperar la confianza”, editado en 2003 por Prentice Hall. Los
autores propugnan lo que denominan un modelo de confianza, que se desarrollaria en tres fases: la primera, armo-
nizar las normas contables mundiales, la segunda que las compafiias hagan piblicos determinados datos segin su
actividad y el sector al que pertenecen y la tercera que las empresas informen de su estrategia y de los factores que
la distinguen para la creacién de valor.



implantarfan sus propios cédigos de conducta, en ocasiones dirigidos exclusivamen-
te a favorecer los intereses espirios de los sujetos que la controlan, con el riesgo de
crear modelos de informacién adaptados a unos fines programados tinicamente para
favorecer al colectivo que suministra la informacién.

En el primer lugar de la cadena informativa se encuentran los gestores, princi-
pales protagonistas, cuya responsabilidad ha producido una amplia literatura y cédi-
gos de conducta sobre el denominado “buen gobierno” que integra todas aquellas
practicas destinadas a garantizar la integridad, objetividad, independenciay el buen
criterio de los administradores.

El segundo lugar lo ocupa el sistema contable seleccionado y las garantias que
éste ofrece sobre como se elabora la informacién que llega a los usuarios. Dentro del
sistema contable cabe, a su vez, diferenciar nuevos aspectos, como el conjunto de
estados contables en los que se representa la informacidn, el marco conceptual que
constituye la base metodoldgica, las opciones valorativas y, por dltimo, los soportes
tecnoldgicos que reciben y organizan la informacién utilizada.

El tercer elemento de la cadena informativa corresponde a aquellas medidas de
garantia destinadas a defender los derechos de los usuarios de la informacién en lo
referente a la forma en que se ha expuesto, a la calidad de su contenido y al cumpli-
miento del conjunto de normas establecidas para su elaboracién. Nos referimos a la
funcién de auditoria obligatoria, actividad desarrollada por profesionales y dirigida a
emitir una opinién independiente sobre la calidad de la informacién contable.

El cuarto protagonista de la cadena de informacidon corporativa, actividad desa-
rrollada por los analistas financieros, es el proceso de estudio de la actividad de la
compaiifa y el establecimiento de proyecciones y previsiones sobre su comporta-
miento futuro. Para ello se parte, aunque no sea esta la dnica fuente de informacion,
de los estados contables.

Un ualtimo elemento de la transparencia informativa, no suficientemente valo-
rado, son los mecanismos a través de los cuales se divulga la informacién: juntas
generales, informes periddicos, reuniones con los analistas, prensa econdmica,
empresas de rating, paginas web, que no solamente transmiten informacion sino que
pueden condicionarla o dirigirla.
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Estos cinco aspectos: decision, elaboracién, revision, andlisis y divulgacién de
la actividad de la empresa, nos introducen en nuevas cuestiones dignas de conside-
racién como es el caso de la responsabilidad de los poderes publicos y de los regu-
ladores en el control de la informacién. Este dltimo punto también ofrece més de una
alternativa dado que existen dos corrientes de opinion: la sostenida por los defenso-
res de la autorregulacién y la defendida por aquellos que prefieren la generacién de
normas por los entes ptblicos.

La opcién por una u otra corriente afecta al proceso de la emisién de normas,
al control de los auditores y de los analistas y al funcionamiento del Gobierno
Corporativo, alternativas que en cualquier caso no deben influir en el fin perseguido
de la transparencia, sino que nos introducen en la polémica sobre la eficacia de una
u otra alternativa para conseguir los objetivos deseados’.

2. La informacién y las nuevas tecnologias

Se ha creado un nuevo paradigma del crecimiento econémico con origen en la
importancia mds que proporcional de la informacién soportada en las nuevas tecno-
logias y en Internet, sistemas que generan mejoras de productividad y nuevas opor-
tunidades de inversion que han afectado a las infraestructuras, software y servicios
e-comerce, a los procesos de reingenieria y a los de e-finance.

Los nuevos sistemas de informacién han provocado reducciones de costes y la
posibilidad de realizar transacciones mediante técnicas de e-procurement o median-
te la utilizacién de herramientas informadticas, como los sistemas EDI (Electronic
Data Interchange) o ERP (Enterprise Resource Planning).

Internet se ha convertido en un medio ampliamente utilizado por las empresas
para distribuir su informacién contable en formato digital. Los mecanismos emplea-
dos van desde la reproduccién digital de documentos impresos, ficheros.pdf, hasta
la divulgacidn de estados financieros en hojas de cdlculo directamente descargables
por los usuarios, pasando por la publicacién de documentos hipertexto o

3. Otra de las cuestiones claves se relaciona con la de si debe existir un solo regulador o varios. El sistema Britdnico
establece un tnico regulador para la Banca, la Bolsa y los Seguros, sistema seguido por Dinamarca, Alemania,
Austria y Suecia a diferencia del sistema vigente en Espaiia, Francia, Italia, Holanda, Portugal o Grecia, de un regu-
lador para cada una de las tres dreas Al mejor y mds preciso control que supone el primer sistema se opone, como
inconveniente. el excesivo poder que podria acumular.
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ficheros.html. Todos estos mecanismos han supuesto un avance importante en la can-
tidad y calidad de la informacién suministrada al mercado porque han acercado nota-
blemente la informacién a los distintos usuarios, pero ain queda mucho camino por
recorrer.

Los estados financieros digitales han sido disefiados para comunicar informa-
cién a usuarios humanos de una determinada jurisdiccién contable. Sin embargo,
hacer entender a las maquinas el lenguaje contable para facilitar el intercambio auto-
matico de informacidn es una necesidad tan fundamental como la de unificar el pro-
pio lenguaje contable mediante el reconocimiento de un conjunto tinico de normas
contables universales. La resolucién de estos dos problemas generaria un escenario
en el que la utilizacién simultdnea de datos financieros para la toma de decisiones
serfa una realidad.

El eXtensible Business Reporting Language (XBRL), disefiado para hacer
posible este escenario, utiliza un conjunto de etiquetas, equivalentes a cédigos de
barras basadas en el lenguaje de marcas XML, para describir la informacién conte-
nida en los estados financieros. Con el XBRL los usuarios pueden preparar, publicar
en diversos formatos e intercambiar y analizar estados financieros y la informacién
en ellos contenida®.

La importancia del XBRL queda patente en el hecho que ha sido patrocinado
por empresas y organizaciones profesionales entre las que se encuentran las grandes
de la informatica, de la contabilidad y de la consultoria, instituciones como el IASB,
el IMA, el CICA, el ICAEW o la AICPA.

Entre los principales beneficios de la utilizacién del XBRL podria destacarse
que los estados financieros sélo necesitardn prepararse una vez en este lenguaje, lo
que permitird la publicacién del informe impreso, la publicacién en la Web corpora-

4. EI XBRLy sus propiedades como lenguaje digital ha sido analizado por Boson, E (2003) “Posibilidades de XBRL
de convertirse en el lenguaje universal para la transmisi6n digital de la informacién financiera”. Revista AECA, n°.
64. Presentado al XII Congreso AECA.
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tiva y la remisién telemadtica a las comisiones de valores, registros mercantiles, agen-
cias tributarias, banca, etc.’.

En segundo lugar, el XBRL va a favorecer el andlisis automdtico de informa-
ci6én financiera, lo que reducird la necesidad de reintroducir los mismo datos
financieros en los distintos soportes y permitird la recepcién de la informacién en el
formato preferido por el usuario.

Ademds, el XBRL repercutird en una reduccién de los costes de grabacién y
del nimero de errores cometidos y se traducird en una mayor concentracion en tare-
as que afiadan valor a los datos. Por dltimo, los programas que utilicen informaci6n
financiera podrian importar y exportar ficheros en formato XBRL, con lo que se
incrementar4 asf su capacidad de interconexién con otras aplicaciones financieras y
de andlisis.

Esta nueva sociedad comporta riesgos. La revolucion digital supone una nueva
cultura y un cambio en los modelos de gestion e informacién. Las nuevas tecnologi-
as modifican los modelos tradicionales referidos a los flujos de informacién internos
o de sistemas y a los externos, destinados a los usuarios de la informacién. Este
modelo de informacién se aplica a todas las etapas de creacion de valor e introduce
nuevos elementos de riesgo que exigen desarrollar nuevos planteamientos en el
control de la informacién suministrada por la empresa.

5. El aumento de la importancia de las paginas web de las empresas se ha concretado de hecho en algunas iniciativas
legislativas. La primera fue la Ley de Comercio Electrénico y de Servicios de la Sociedad de la Informacién, que
entré en vigor en octubre de 2002 y que obliga que cualquier empresa que tenga un nombre de dominio o varios en
Internet los inscriba en el Registro Mercantil, junto con el resto de la informacién societaria como el domicilio
social. En la prictica con esta medida se pretende tener localizadas a las empresas también desde el punto de vista
del entorno virtual. Otro objetivo es garantizar a la compaiiia la propiedad sobre sus dominios en la red tras los casos
de ciberpirateria que han afectado al sector empresarial en los dltimos afios.

La Asociacién Espaiiola de Contabilidad y Administracién de Empresas (AECA) ha publicado un cédigo para la
divulgacién de informacién financiera en Internet, elaborado por los profesores Enrique Bonson y Juan Luis Gandia
y editado con la colaboracién de PriceWaterHouse Coopers. El c6digo recomienda que la informacién incluida en
una pdgina web sea completa y fiable, y que se conserve dispuesta para ser consultada durante un periodo de cinco
afios desde la fecha de su publicacién.

La ley 26/2003 de 17 de julio de Reforma del Mercado de Valores y de la ley de Sociedades Anénimas, obliga a las
empresas cotizadas a disponer de una pagina web para la difusién de informacién a sus accionistas.
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Para ello los auditores han introducido nuevas técnicas y procedimientos de
trabajo, los denominados Cats, como instrumento de apoyo en su labor profesional y
a los métodos de evaluacién en sistemas informatizados, de modo que se cubra el
objetivo de la auditoria de evaluar la confianza sobre la funcién informadtica desarro-
llada en la empresa y comprobar la transparencia de la informacién generada por los
nuevos sistemas que genera el comercio electrénico y los trabajos en Red.

3. El capital intectual

Uno de los aspectos que estdn siendo investigados en aras de mejorar la infor-
macidn contable es el del capital intelectual, entendido, de forma general, como un
conjunto de intangibles que no son recogidos por la contabilidad normalizada ni por
las estructuras tedricas de la contabilidad financiera.

Incluso se ha acufiado un término: “economia del conocimiento” como sinte-
sis de las caracteristicas que desarrolla la nueva sociedad de la informacién y el con-
cepto de creacién de valor, mucho mds amplio que el tradicional de beneficio que se
utiliza para medir el rendimiento de las empresas®.

Dicho término engloba todas las actividades de la empresa y pone especial
énfasis en los “intangibles” o activos inmateriales basados en la capacidad de gene-
rar innovacién, fomentar la investigacién, mejorar el desarrollo y aportar soluciones
a los problemas que se plantean en las empresas, en todas sus areas de actividad,
financiera, comercial, organizacién o marketing.

El capital intelectual es por lo tanto consecuencia de un amplio espectro de
factores que, integrados en una estructura organizada y con una estrategia definida
por un equipo humano, crean valor global, entendido como capacidad de generar
recursosﬂde los que no dispone el resto del sistema.

Uno de los retos que plantea el reconocimiento y la valoracién de estos intan-
gibles es la precisa definicién de su naturaleza y contenido para evitar que una exce-
siva generalizacién de las opciones que se relacionan con su origen provoque un

6. Los antecedentes de la investigacion sobre el capital intelectual se encuentran en los estudios de valoracién del capi-
tal humano de Flamholtz. E. (1974). “Human Resource Accounting” y en la recopilacién que realizé Schmidt, H.
(1982). “Humanvermégensrechnung”. DeGruyter. Berlin. Una obra colectiva que recoge los trabajos editados en
Europa sobre capital humano.
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efecto contrario al perseguido’.

Asimismo debemos plantearnos cémo influye el capital intelectual en el
proceso de transparencia y en la calidad y cantidad de la informacién ofrecida y
coémo valora la sociedad este aspecto del capital intelectual, sobre todo en aquellas
compaiifas que cotizan en los mercados, y si el precio recoge las consecuencias.

El fenémeno adquiere una mayor dimensién en el nuevo marco de relaciones
econdmicas, con grandes estructuras productivas que operan en mercados globaliza-
dos, con un alto nivel de diversificacién y sinergias. Al mismo tiempo se acepta que
la futura generacién de valores afiadidos en las empresas se fundamenta en el maximo
y mejor aprovechamiento de los recursos intangibles no reflejados en contabilidad.

En muchos de los estudios tedricos sobre el tema, se pone de manifiesto cémo
el factor diferencial radica en el concepto de conocimiento, expresado como el resul-
tado de capacidades intelectuales que permiten generar nuevas ideas y proyectos, lo
que en términos de la empresa se traduce en una mayor posicién competitiva, de
innovacion y, en definitiva, de capacidad de generacién de nuevos recursos®.

7. La literatura sobre intangibles es muy extensa, destacamos el estudio realizado sobre este tema de Cafibano Calvo,
L., Garcia-Ayuso. M., Sdnchez Muiioz, P. (1999): “La relevancia de los intangibles para la valoracién y la gestion
de empresas: revisién de la literatura”. Revista Espaiiola de Financiacién y Contabilidad. Extraordinario, n°. 100,
Madrid.

Otros trabajos de autores espafioles sobre intangibles que han elaborado el tema con profundidad son los de Garcia-
Ayuso, M. (2003): “Factors explaining the inefficient valuation of intangibles”. Accounting, Auditing &
Accountability Journal, vol, 16, y Sierra Fernindez, M., y Rojo Ramirez, A.A. (2002): “La revelacién de informa-
ci6n sobre activos intangibles en la gran empresa espafiola: un estudio empirico”, X Encuentro de Profesores
Universitarios de Contabilidad”. Santiago de Compostela.

A nivel internacional también los trabajos de investigacién sobre el tema son muy numerosos, destacamos los de
Lev. B. (2001): “Intangibles: Management, Measurement, and Reporting”. Brookings Institution Press. Washington,
DC. Movritsen, J., Larsen, H. y Bukh, P. (2001): “Valuing the future intellectual capital supplements at Skandia”,
Accounting Auditing & Accountability Journal, vol. 14, n°. 4, Bontis, N. (1998): “Intellectual capital: and explora-
tory study that develops measures and models”, Management Decision, vol. 36, n° 2, Brooking, A. (1997): “El capi-
tal intellectual. El principal activo de las empresas del tercer milenio, Ediciones Paidés Ibérica, S.A., Barcelona,
Edvinsson, L. y Malone, M.S. (1999): “El capital intelectual: Cémo identificar y calcular el valor de los recursos
intangibles de su empresa”. Ediciones Gestién 2000, S.A., Barcelona.

8. La diversidad de enfoques para medir el capital intelectual demuestra la dificultad de encontrar un modelo vilido

que sea aceptado de forma general. Una linea de investigacién diferente es aquella que parte del anélisis de los erro-
res de la gestion y los costes que éstos originan para la empresa para evaluar la calidad de disponer de un equipo
gestor que es capaz de no incurrir en ellos. Huang, KT; Lee, YW; Wang, RY (2000) “Calidad de la informacién y
gestion del conocimiento”. AENOR. Madrid.
Uno de los autores mds criticos con el modelo de contabilidad tradicional es Steward que estima que el valor reco-
nocido en contabilidad a través de los sistemas del célculo del coste no refleja el concepto realmente importante que
es el de valor, y prescinde del valor marginal de la inversi6n en capital humano por su dificultad de identificacién y
del valor creado de caracter comercial. Steward T.A.; (1998) “La nueva riqueza de las organizaciones: El capital
intelectual”. GRANICA. Buenos Aires.
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La formacién y la informacién son la base del capital intelectual. El problema
es establecer mecanismos que permitan medir el impacto de su existencia y, en una
fase superior, cuantificar los efectos no reflejados solamente en las cuentas de resul-
tados, sino también en la impronta que la actuacién de la empresa deja en la socie-
dad en que se desenvuelve: mejoras en el medio ambiente, en la formacién y en la
cultura de los individuos y en general en los valores humanos’

Los modelos de valoracién del capital intelectual no son definitivos. Por ejem-
plo, los basados en la rentabilidad medida a través de la propia informacién contable
no son representativos del valor futuro que generan los intangibles y aquellos que
toman como referencia el valor bursatil solo se refieren a un ndmero limitado de
compaiiias y ofrecen asimetrias y sesgos muy importantes.

Algunos trabajos sobre valoracion de intangibles se han fundamentado en el
uso de indicadores y de modelos que han tratado de cuantificar aspectos financieros
y no financieros mediante medidas integradas. Entre los més conocidos estdn el de la
“Pirdmide del Valor Tecnoldgico” de Tipping, Zeffren y Fusted, que incluye treinta
y tres medidas de naturaleza cuantitativa y cualitativa. Otros modelos de valoracién
intelectual son los de Kaplan y Norton, basados en el “Balance Scoread”, el deno-
minado “Intelectual Asset Monitor” de Sveiby, el “modelo Skandia” de Edvinson y
los modelos de Lev'™.

El sistema que mejor permite su evaluacion es el basado en la identificacién de
los elementos que retnan las caracteristicas de intangibles y su expresién en la
memoria de la compaiifa, de modo que quede cuantificado su valor en aquellos casos
en que realmente existan criterios de valoracién objetivos. En definitiva, la inclusién
de un apartado especifico dentro de la Memoria anual que comprenda aquellos ele-
mentos que se definan como intangibles, de forma cualitativa y cuantitativa, cuando

9  En Espaiia se ha desarrollado el proyecto INTELECT dirigido por Eduardo Bueno cuyos primeros resultados se
publicaron en 1998, proyecto que se concreto en la creacién del Club Intelect para el estudio de Capital Intelectual
en Espaiia que, a su vez, tomd relevo en el Foro del Conocimiento Intellectus, creado en 2001.
Otro proyecto, el MERITUM, ha elaborado en 2002 sus “Directrices para la gesti6n y difusién de informacién sobre
Intangibles” que mediante la red europea E * know-net permite una actualizacién permanente de conceptos y apor-
taciones sobre el capital intelectual. Fundacién Airtel Madr

10 Tipping J.W.; Zeffren, E; y Fusted, A. (1995) “Assesing the value of your technology”. Research Technology
Management. volumen 38. Kaplan R.S. y Norton D.P. (1992) en “The balance scoread: measures that drive perfor-
mance”. Harward Business Review. Edvinsson L. (1997). “Developing intellectual capital at skandia” Long Range
Planing. Volumen 3 y el de Sveiby K.E. (1997) “The new organizational wealth: managing and measuring know-
ledge based assets”. Berett Koehler Publishers. Lev, B (2002) “Intangibles: management, measurement and repor-
ting”. Brooking Institution Press. Nueva York.
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existan modelos normalizados de valoracién que permitan identificarlos.

Por ello, dentro de los estados que denominamos de informacion, que, ademads,
son estados reclamados por la comunidad de expertos que operan con la informacién
ofrecida por las empresas, propugnamos la introduccién de un estado de capital inte-
lectual que registre la informacién sobre aquellos elementos que generan valor futuro.

Ello permitiria una imagen mas completa de la compaiifa y permitiria elaborar
juicios de valor del capital intelectual y lo que representa para la sociedad, y no
exclusivamente para sus accionistas, pues sostenemos la idea de que la empresa se
integra en la sociedad no como un elemento aislado de ella sino como un componente
de lo que podriamos denominar “responsabilidad social”" o de “responsabilidad
social corporativa”, concepto que ha sido recientemente expuesto en esta Real
Academia en el discurso de ingreso de José Maria Castellanos, quien considera que
una politica empresarial con un objetivo de desarrollo sostenible exige que la estra-
tegia y la gestién debe contemplar al menos':

— La existencia de un marco conceptual de politicas de desarrollo sostenible en
cada uno de los tres &mbitos de actuacidn: el econémico, el medioambiental y
el social.

— La existencia de politicas de mejora continua de la gestién empresarial (eco-
némica, medioambiental y social), a través de la comparacién de los logros y
metas alcanzados con las mejores practicas empresariales.

— La trasparencia informativa de los resultados de cada una de las tres dimensio-
nes (econémica, medioambiental y social), a través del triple informe y en su
posterior verificacién independiente.

El didlogo continuo con cada uno de los stakeholders corporativos (o grupos
de interés).

11 El concepto de “responsabilidad social” ha sido expuesto con precision por Rivero Torre, P. en su discurso con moti-
vo del nombramiento como Doctor Honoris Causa de la Universidad de Castilla la Mancha. “Globalidad, responsa-
bilidad e informacién”. Cuenca (2003).

12 Castellanos Rios, J.M. (2003).”La responsabilidad Social Corporativa”.Real Academia de Ciencias Econémicas y
Financieras. Barcelona.
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4. Las nuevas exigencias de la informacién sobre riesgos asumidos

Asimismo la informacién financiera debe ofrecer otros contenidos como los
referidos a la gestion de riesgos y oportunidades y, en general, de la dindmica de la
cadena de valor, sobre todo desde que las empresas pueden utilizar instrumentos deri-
vados. Las politicas y las estrategias seguidas por la compaiiia y la estructura del ries-
go constituyen una informacidn unica para evaluar el futuro y la eficacia de la ges-
tién especialmente en el caso de las empresas financieras pero también en general
para todo tipo de compaiifas.

El riesgo de crédito de mercado y el riesgo de liquidez son informaciones
necesarias a las que se deben afiadir los riesgos de naturaleza legal o los estratégicos
derivados de la posicion de la empresa en el mercado como negocio.

Para ello las empresas deben ofrecer informacién sobre las estrategias de la
gestion, sus posiciones activas y pasivas, los contratos firmados y las caracteristicas
de la financiacién y sus garantias, incluyendo las herramientas para mitigar los
posibles efectos negativos. Debe informar asimismo sobre el riesgo de mercado,
consecuencia de los potenciales cambios en los tipos de interés y los tipos de cam-
bio, y sobre precios de materias primas y de activos financieros. En este dmbito es
particularmente necesaria la informacidn sobre la naturaleza de los activos y pasivos
y sobre las operaciones fuera de balance.

Por dltimo, en lo que se refiere a riesgos de liquidez, se hace necesario aportar
un estado de flujos de caja y una explicacién de las posiciones a corto plazo, en par-
ticular de los ajustes por periodificacién, de la capacidad de generaci6n de recursos,
de la naturaleza de las obligaciones de pago y de los derechos de cobro, incluyendo
las adquisiciones y cesiones temporales, la calidad de los efectos a cobrar y los
saldos de los créditos en pdliza.

5. Las opiniones contables y la contabilidad creativa
~ De forma desafortunada se ha extendido en los mercados la denominacién de
“contabilidad creativa”, término acufiado para reflejar un fenémeno asociado a la

falta de fiabilidad de la informacién ofrecida por los estados contables, que incorpo-
ra una carga de duda sobre la propia naturaleza del proceso contable, como si éste
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fuera responsable de la manipulacién de la informacién elaborada por la empresa.

La expresion de “contabilidad creativa” no debe interpretarse como una deno-
minacién definitoria de una conducta fraudulenta, sino como la consecuencia de la
eleccién entre las distintas opciones interpretativas de los hechos econémicos que
permite la norma contable y por la prictica discrecional de la profesidn.

La diversidad contable, y sus consecuencias sobre la informacién suministra-
da son producto de los distintos criterios de reconocimiento y valoracién que tienen
su origen en las propias normas contables o en la complejidad que se deriva de la
propia globalidad de la actividad de las empresas cuando operan en mercados inter-
nacionales.

Hay que destacar que en muchas ocasiones se ofrecen diferentes interpretacio-
nes de los hechos econdémicos que son vilidas en si mismas y que son sélo resulta-
dos de la existencia de varias opciones valorativas o interpretativas ante una misma
situacioén, bien derivadas de que las normas autorizan dichas opciones o bien funda-
mentadas en la diversidad de legislacion contable que autoriza diferentes soluciones
segin las distintas culturas mercantiles fiscales e incluso socio-politicas de los
paises reguladores.

Estas opciones habilitan a las empresas para elegir criterios que se correspon-
dan con sus politicas agresivas o conservadoras o con sus intereses, que no siempre
coinciden con los de los usuarios de la informacién. Asi, incluso, en la exposicién de
conceptos finales, como el propio resultado o el patrimonio neto, son vélidas précti-
cas que permiten diferentes opiniones y, en consecuencia, diferentes resultados e
imagen fiel”.

La utilizacién de los estados contables como reflejo de una informacién adul-
terada dirigida a falsear la imagen de la compaiiia, puede llevar al error de pensar que
son las normas contables las culpables del problema cuando en realidad éstas son
sélo un soporte de la informacidn, siendo la manipulacién consecuencia de una
decisién del responsable o responsables de la gestién de la compaiifa.

13 Este fenémeno de la utilizacion de las diversas opciones que permite la norma contable ha sido objeto de una amplia
aportacién doctrinal. En Espafia, Monterrey, Lainez y Callao u Oriol Amat y Blake. En el resto del mundo, Griffiths,
Shipper, Jameson, Nasser, Healy y Whalen, Mulford y Comiskey y De George, entre otros, han analizado el
problema
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El riesgo de manipulacién o fraude contable justifica la existencia de la
auditoria como actividad profesional de revisién para garantizar la calidad del
proceso contable y los sistemas de control de los organismos reguladores y supervi-
sores, sobre todo en aquellos sectores vitales para el funcionamiento del sistema
econdémico.

Hay que asumir que una crisis como la producida por la adulteracién de la
informacidn proporcionada al mercado por algunas empresas, basicamente nortea-
mericanas, pero también europeas, como Cable and Wireles o Parmalat, Enron,
WorldCom, Adelphia, Xerox, Merck, etc., es un fenémeno reducido pero de gran
impacto social por el peso especifico que estas compaiifas tienen en los sectores eco-
némicos en que actiian y son consecuencia de insuficiencias en la cadena de sumi-
nistro de la informacién.

Existen motivaciones diferentes para no utilizar aquella opcién que garantice
la asimetria de la informacién. En unos casos para obtener un beneficio directo para
el generador de la informacidn, caso de traducirse en contratos de remuneracién de
la direccién™.

En otros casos, la motivacion es indirecta y tiene como finalidad conseguir una
mejor posicién competitiva en el Consejo de Administracién o ante los sindicatos,
incrementar la capacidad de gestionar financiacién externa, facilitar la relacién con-
tractual con clientes y proveedores, buscar ventajas en posiciones negociadoras en
procesos de fusién o absorcién o mejorar la imagen ante los propios accionistas y
ante los analistas financieros y prensa econémica.

Los hechos econémicos que desembocan en situaciones que provocan distin-
tas opciones en la interpretacién y valoracién de la actividad empresarial sobre la que
informa la contabilidad son de muy distinta naturaleza. En primer lugar se encuen-

14 Los trabajos de investigacion sobre las opciones contables son muy numerosos y se apoyan en la teoria positiva de

la contabilidad. Los primeros trabajos son los de Watts y Zimmermman (1978) “Towars a Positive Theory of
Determination Of Accounting Standards™ Accounting Review. Volumen 53, continuados en su obra (1986) “Positive
Accounting Theory” Prentice Hall. Englewood Cliffs. New Jersey.
Un excelente trabajo de recopilacién y andlisis de la bibliografia sobre la utilizaci6n espiria de la contabilidad es el
desarrollado por Garcfa Osma, B. y Gisbert Clemente, A. (2003). “La manipulacién del beneficio contable: Una
revisién bibliogrifica”. XII Congreso AECA, Cadiz. También el de Healy, PM. Y Wahlen, . (1999). “A review of
the earnings management literatura and its implications for standard setting”. Accounting Horizonts.
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tran aquellas interpretaciones fundamentadas en la posibilidad de utilizar distintos
juicios de valor.

La contabilidad estd sometida, entre otros, al principio de la prudencia valora-
tiva, que exige estimar los riesgos que se originan en el negocio, contabilizando
como gasto situaciones sometidas a incertidumbre cuando los hechos econémicos
tienen un alto grado de certeza pero su cuantia exacta y su fecha de realizacién son
indeterminados, generdndose un pasivo eventual en forma de provisiones.

En estos casos se produce una interpretacién subjetiva tanto si se trata de pro-
visiones genéricas, derivadas de riesgos, como si son provisiones especificas, crea-
das para contabilizar pérdidas potenciales de existencias, cartera de valores, impaga-
dos y otras provisiones de activo.

La posibilidad de elegir distintos criterios de atribucién de gastos o de ingre-
sos de forma discrecional, es otro caso significativo de opcién. Ocurre en la dotacién
a las amortizaciones, valoracién de existencias finales de inventarios o en la libertad
de eleccidn de la activacién de cargas financieras con origen en la financiacién ajena
de activos en curso que aiin no han entrado en funcionamiento.

Dentro de este apartado, donde la norma autoriza la opcién de elegir entre dis-
tintos criterios para la imputacidn, se encuentra, el tratamiento de la investigacién y
el desarrollo, pues si bien es cierto que la norma determina previamente las condi-
ciones exigidas para dicha activacién, también incorpora suficiente ambigiiedad
como para permitir un amplio espectro de interpretacion subjetiva a la hora de optar
por activar o no activar, independientemente de que se cumplan dichas condiciones.

La investigacion y desarrollo implica una decision estructural segtn el tipo de
proyecto elegido y el momento en que se decide la inversion. Esta tltima decisién
puede implicar politicas de resultados a corto plazo, en detrimento de una mejor poli-
tica de crecimiento y de posicién competitiva de la empresa y, en definitiva, de resul-’
tados a largo plazo.

En otras situaciones, la interpretacion del principio del devengo permite posi-

bles asimetrias en el cdlculo del resultado, como las originadas en la periodificacién
para ajustar el resultado anual, instrumento que se utiliza en muchas ocasiones para
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que el gestor “alise” dicho resultado segin la imagen que quiere transmitir a terce-
ros. Este fendmeno de la periodificacién se manifiesta también en la aplicacién de
el método del efecto impositivo para contabilizar los conceptos de naturaleza fiscal”.

Relacionada con la periodificacién se encuentra la opcidén generada por la
interpretacion de las hipétesis que se utilizan en la interpretacién de los contenidos
de la partida contable de los ingresos a distribuir en varios ejercicios, introducida por
el PGE de 1990 en la legislacién espafiola, para reflejar aquellas situaciones relacio-
nadas con subvenciones, donaciones o entregas en forma de opcién para garantizar-
se contratos a largo plazo.

La existencia de operaciones que exigen la necesidad de conversién de mone-
da extranjera generan opciones por la posibilidad de elegir entre el método de tipo de
cambio de cierre o el método monetario — no monetario, o derivadas de las situacio-
nes provocadas por la existencia de filiales en paises sometidos a altas tasas de depre-
ciacién monetaria.

Esta situacién genera consecuencias contables, condicionadas a la interpreta-
cién del nivel de inflacién, mediante el método de ajustar las cuentas antes de que se
refleje el impacto y la utilizacion del método temporal. Problemas que se manifies-
tan especialmente en los casos de inversiones en moneda extranjera financiadas con
préstamos en moneda extranjera.

La diversidad de opciones se manifiesta también en la formulacién de estados
consolidados y pueden referirse al concepto de control, a las diferencias en la defini-
cién del perimetro de la consolidacién o a los resultados consolidables segtin sea el
tratamiento de los intereses minoritarios como participacion en el patrimonio neto
contable © como participacion en el patrimonio neto ajustado.

15 Se han elaborado modelos dirigidos a detectar las diferencias producidas como resultado de los ajustes por deven-

go totales, incluyendo también las consecuencias de las politicas de venta de inmovilizado. El més conocido es el
de Jones, que modeliza la parte no discrecional de los ajustes por devengo.
Este modelo ha sido tomado como base para diversas mejoras como las realizadas por Defond y Jiambalgo, Setter
y Schivardmer y Gil, o los efectuados por Beaver que, en colaboracién con otros investigadores, ha estudiado los
casos de alteracién del resultado mediante los ajustes por devengo aplicados a distintos sectores econémicos. Defond
M. Jiambalgo J; (1993) “factors related to auditor-client disagreements over income-increising accounting methods
contemporary Accounting Research. Defond M y Jiambalgo, J. (1994) “Debt cavenant violation and manipulation
of aceruals: Accounting choice in trouble campanies”. Journal of Accounting and Economics. Gil, B. (2002) “El ali-
samiento de beneficios como estrategia de Earnings Management: Anilisis empirico en el mercado espaiiol. Tesis
doctoral. Universidad Jaime L.
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Las opciones en consolidacién también generan diferencias derivadas de Ia
valoracién de los fondos propios, con inclusién o no de dichos intereses minoritarios,
diferencias derivadas de los métodos de conversion de filiales en moneda extranjera
o diferencias en el tratamiento de la primera consolidacion, positivas, en el caso de
activacion o compensacién, o negativas, si se tratan como un pasivo exigible o como
un ingreso a distribuir en varios ejercicios.

Un ejemplo concreto de los casos de opciones contables, se encuentra en las
propias Normas Internacionales de Informacién Financiera del Internacional
Accounting Standard Board (IASB) que contienen mds de trescientos casos de opcio-
nes que pueden producir cambios en los resultados contabilizados. Ademads del valor
razonable, que es un concepto sujeto a interpretacion.

Las NIC incorporan, ademés de un objetivo general de facilitar informacién
sobre los cambios en la situacidn financiera de la sociedad dirigida a los usuarios de
la informacidn, unos principios contables de cardcter general y de elevada calidad,
trasparentes, comparables y ttiles. Ello no es 6bice para que, de hecho, pueden ori-
ginar diferencias con las regulaciones nacionales, entre las que destacan, a nivel con-
ceptual, la distincién entre pasivo y patrimonio, el momento y motivo para el reco-
nocimiento de ingresos y la incorporacién del valor razonable. En otros caso las dife-
rencias se refieren al distinto enfoque y solucién de las valoracién y de los criterios
de reconocimiento de los criterios econdmicos.

Algunos ejemplos de posibles criterios alternativos se encuentran en la valora-
cién de existencias que puede hacerse por el tradicional coste de adquisicién o por el
método de los minoristas, en la moneda extranjera, que se puede registrar al tipo de
cambio del cierre o al tipo de cambio medio, en los gastos financieros que pueden
activarse o copsiderarse como un gasto del ejercicio en que se devengan, o en los pro-
pios criterios para proceder a la consolidacién.

Existen en las NIC otros muchos casos que producen la posibilidad de elegir
un criterio u opcién contable tales como la forma de contabilizacion de los arrenda-
mientos, de las prestaciones por jubilacion para los empleados, de las subvenciones
o de los gastos de desarrollo.
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Estas interrogantes se amplian si descendemos a las consecuencias de las NIC
en su aplicacién a los sectores econdémicos, que afiadirdn cuestiones referidas a la
opcién de revalorizacion de inmovilizados, la consolidacién de las entidades de pro-
positos especiales, las provisiones para gastos, las provisiones de reestructuracion, y
por jubilaciones anticipadas, a las combinaciones de negocios o los criterios de reco-
nocimiento de los ingresos, como una buena muestra de temas.

En definitiva, un numeroso campo de interpretaciéon que va a exigir una deci-
dida apuesta del Internacional Accounting Standard Board (IASB) para fijar criterios
uniformes de interpretacién y valoracién'.

6. El desarrollo del gobierno corporativo y su relacién con el sistema
contable

Pero, como afirmdbamos antes, es cierto que el propio sistema de informacién
corporativa ofrece demasiadas facilidades a aquellos gestores poco éticos. Los ries-
gos de una informacién que no represente la imagen fiel de lo sucedido en una com-
pafifa derivan de los intereses esptirios de los distintos colectivos que intervienen en
la cadena de informacién. En primer lugar, como principales protagonistas, se
encuentran los ejecutivos y el consejo de administracion de las compaiifas, que ejer-
cen mucha presion al ser los estados contables una imagen de la gestion realizada'.

16  Un comité (IFRIC), emite las interpretaciones denominadas SIC/IFRIC, aunque deben ser avaladas en el seno del
IASB.
EI TASB tiene una ingente labor en los préximos meses, a las normas que se encuentran en fase de borrador, tendrd
que afiadir la necesidad de elaborar informes que clarifiquen los ya aprobados. Recordemos que los primeros borra-
dores que se convertirdn en NIC abordan algunos de los temas que preocupan a las empresas como las combinacio-
nes de negocios, o la problemitica de venta de inmovilizado. Para ello, se elaborard una norma “émnibus”, donde
se van a modificar 15 NIC y donde se contemplard el tratamiento de las actuales opciones con el objetivo de sim-
plificarlas.
En los que ya se han redactado, pero ain no han sido publicados, se incluyen en otros temas igualmente basicos
como la' contabilizacién de las subvenciones, el tratamiento de los costes de reestructuracin o el de las pensiones
por jubilacién. Todos estos borradores deberdn estar publicados antes del primer semestre del afio 2004.
Respecto a las cuestiones que estin siendo objeto de discusion, se encuentran el tratamiento de las macrocoberturas,
del fondo de reversién de los concesionarios, la definicién de los pasivos contingentes, la contabilizacién de los
intangibles, y en particular del fondo de comercio, el cilculo de las retribuciones en acciones y del valor razonable.
El IASB deberi clarificar y decidir con urgencia, dado que las empresas obligadas, para poder presentar sus cuen-
tas de acuerdo a las NIC para el afio 2005, tienen que preparar las del 2003, y sus presupuestos de acuerdo a ellas,
para poder disponer de cuentas comparables en el 2004.

17 Muy significativas son las cifras sobre la informacion voluntaria del cumplimiento del buen gobierno de las empre-
sas espafiolas que solicita la Comisién Nacional del Mercado de Valores: 59 empresas en el 2002 frente a las 67 del
2001, y sobre algunos temas como los referidos a la edad limite del cargo de consejero o la de grado de transparen-
cia sobre las remuneraciones que arrojan un cumplimiento muy limitado, al que hay que afadir la falta de garantias
en el nombramiento de consejeros independientes y por tanto la efectividad del comité de auditoria creado por la
Ley de Reforma del Mercado de Valores de julio de 2002.

/e
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La importancia de desarrollar un buen gobierno corporativo en las empresas
estd en continuo proceso de consolidacién, no sélo en cada pais de forma individual,
sino como un planteamiento global al reconocerse que la globalizacion y la nueva
economia han incrementado la presién social sobre la necesidad de mejorar las
garantias de una gestién profesional y honesta.

La racionalidad en el tamafio y la composicién de los consejos de administra-
cién, conformados por un nimero excesivo de miembros, no favorece el andlisis y
control de la informacidn contable, como atestigua el caso Enron, en los EE.UU. con
un consejo de administracién de quince miembros externos que actuaron, a pesar de
su experiencia y contrastado conocimiento de los mercados, como meros comparsas
de las politicas impuestas.

Asimismo, el elevado nimero de fusiones y adquisiciones, el crecimiento de la
inversion institucional y los escdndalos financieros constituyen razones mas que sufi-
cientes para considerar que este tema trasciende las decisiones que se refieren al
exclusivo entorno privativo de las empresas y afecta a toda la sociedad civil.

La amplia literatura sobre el gobierno corporativo y los numerosos c6digos y
trabajos de investigacion, no profundizan en la necesidad de una correcta politica
contable, elemento fundamental para garantizar la informacién que los ejecutivos y
consejos de administracion necesitan para la toma de decisiones. No es posible un
buen sistema de gobierno corporativo sin un sistema contable eficiente ni la calidad
ofrecida por la contabilidad tendria fiabilidad sin un eficiente sistema de gobierno
corporativo’®.

e
Todos los pafses desarrollados han elaborado cédigos de buen gobierno, pero ha sido en Gran Bretafia donde han
alcanzado mayor grado de detalle, desde que a comienzos de la década de los noventa se produjese la quiebra de
BCCI y de Maxwell que provocé que la Bolsa de Londres y el Financial Reporting Council crearan la “Comisién
sobre aspectos financieros del gobierno corporativo”, cuyo informe lleva el nombre de su presidente Sir Adrian
Cadbury.

18 Desde el comienzo de la década de los noventa hasta la fecha se han redactado en la Unién Europea 43 cédigos
nacionales de buen gobierno, que han sido actualizados en el 2002, en su mayoria, como consecuencia de los efec-
tos de los escdndalos producidos. Destacan, en Europa, el informe Winter “Informe final sobre un moderno marco
regulador para las sociedades en Europa”, de noviembre de 2002, elaborado por un grupo de expertos, nombrados
por la Comisién Europea.

En Alemania se aprobé el 17.12.2001 un cédigo de buen gobierno elaborado por una Comisién Gubernamental con
el nombre de “Deutscher Corporate Governance Codex”.
/e
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El gobierno corporativo es una extensioén de la teorfa de la agencia, conse-
cuencia de la separacion de la propiedad y de la gestidn, que desemboca en la falta
de relacidn entre accionistas y gerentes, de modo que las decisiones de éstos gocen
de cierta discrecionalidad y estén dirigidas a favorecer sus intereses, sobre todo si su
retribucién estd ligada al resultado, produciéndose unos costes de agencia de la infor-
maci6n contable en perjuicio de los accionistas.

La teoria de la agencia explica ciertas modalidades de los contratos de retribu-
cion de los directivos, que pueden adoptar la forma de contratos de endeudamiento,
los denominados “debt covenants”, y/o de remuneracion, “bonus plant”. Los contra-
tos de deuda derivan de una situacién segin la cual cuanto mds alto sea el ratio de
endeudamiento de una empresa mayor serd la frecuencia con que los directivos
seleccionan précticas contables que faciliten beneficios a corto plazo frente a resul-
tados en ejercicios futuros.

e
En Francia el Comité creado al respecto, presidido por Marc Vienot ha publicado un informe en 1999. En septiem-
bre de 2002 se crea otro grupo de trabajo que preside Daniel Boston, el cual genera un nuevo informe que comple-
menta el Cédigo Vienot. En Italia disponen de un Cédigo de autodisciplina de 1999, revisado en julio de 2002.
La experiencia britdnica, muy completa, se concreta en los informes Cadbury de 1992, y Greenbury de 1995, que
contienen recomendaciones de gran alcance referidas a la informacién que debe publicarse sobre la remuneracién
de consejeros y directivos. El informe Hampel, de 1995, que revisa los informes Cadbury y Grenbury. El cédigo
combinado de Reino Unido de 1998, que incorpora los contenidos de los c6digos anteriores y el informe Higgs de
2003 sobre consejeros no ejecutivos.
En Espaiia, las medidas de refuerzo de la transparencia se han incluido en la ley 26/2003 de 17 de julio, de Reforma
de la ley del Mercado de Valores, y de la ley de Sociedades An6nimas. Esta norma incorpora al ordenamiento juri-
dico positivo parte de las recomendaciones incluidas en el informe Aldama, de enero de 2003. Los aspectos mds
relevantes de la ley son la obligacién, para las socidades cotizadas, de publicar un informe anual de gobierno cor-
porativo, aprobar dos reglamentos de organizacién y funcionamiento de la junta general y consejo de administracién
y disponer de una pédgina web para difundir la informacién a los accionistas.
El informe Aldama, que apuesta claramente por la autorregulacién deja sin resolver cuestiones tan importantes como
la regulacién del consejero independiente o una efectiva supervisién, con poderes sancionatorios del efectivo cum-
plimiento de los c6digos de buen gobierno que debiera corresponder a la Comision Nacional del Mercado de
Valores.
A nive] conceptual la ley aborda los conflictos de intereses de los administradores y establece la obligacién de comu-
nicacién, depésito y publicidad de los pactos parasociales que incluyan la regulacién del ejercicio de voto en las jun-
tas generales, o que restrinjan o condicionen la libre transmisibilidad de las acciones u obligaciones convertibles o
canjeables en las sociedades cotizadas como condicién para su eficacia, aunque sé6lo a los que afectan a més del 5%
del capital o de los derechos de voto, concediendo un plazo de tres afios para su comunicacién. Esta medida ha ori-
ginado criticas de los expertos, a la forma en que se ha elaborado la regulacién.
La ley también establece la posibilidad de que los accionistas emitan o deleguen su voto por correo, o cualquier otro
medio de comunicacién a distancia. y afiade a los tradicionales deberes de los administradores de diligencia y secre-
to, los de fidelidad y lealtad.
Ademis de los informes Olivencia y Aldama, la Ley 44/2002 de 22 de noviembre de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero y de la ley 26/2003 de 17 de julio de 2003 de Modificacién de la Ley del Mercado de Valores y
de la Ley de Sociedades Anénimas en Espafia, hay que destacar la aportacién de la Fundacién de Estudios
Financieros a través de sus “estudio sobre el buen gobierno de las empresas” y las guias de “principios de buen
gobierno corporativo. transparencia informativa y conflictos de intereses en las sociedades cotizadas” y sobre los
“principios de buen gobierno aplicables a las juntas generales de accionistas”.
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La remuneracidn de los directivos en forma de opciones sobre acciones supo-
ne un contrapeso de las politicas de cambios contables para provocar mejores resul-
tados a corto plazo, dado que, al recibir acciones en concepto de retribucidn, la actua-
cién de los ejecutivos tenderd a crear mas valor para la accién frente a politicas de
incremento del resultado.

La motivacién resulta mds evidente en el caso de los contratos de remunera-
cién y los ajustes por devengo para conseguir incrementar el resultado contable,
sobre todo cuando dicho resultado no permite alcanzar las cifras acordadas para los
bonus contratados. La teorfa positiva de la contabilidad avala esta hipétesis de com-
portamiento en los casos en que la direccidn esté controlada por los ejecutivos.

Otras situaciones de conflicto de interés entre administradores y usuarios de la
informacién pueden originarse en operaciones en el mercado de control y de mana-
gement buyouts, que pueden provocar una politica de reduccién del resultado, o en
el mercado de fusiones y adquisiciones, en cuyo caso se incrementa el resultado para
favorecer la ecuacién de canje.

Las ofertas publicas de venta, ampliaciones de capital y, en general, todas
aquellas en que el resultado constituye una imagen y un incentivo proforma de posi-
ciones ante los inversores pueden incentivar la politica de elevar artificialmente el
mismo, sin que el argumento del alisamiento justifique lo que en definitiva supone
una alteracién de la imagen fiel de la empresa®.

Desde el gobierno corporativo es necesario reducir los conflictos entre accio-
nistas y gestores, estableciendo con rigurosidad y precisién el sistema de retribucio-
nes salariales vinculado a objetivos de obtencién de resultados, definiendo la medi-
da de los rendimientos sobre la que se fundamentan estos incentivos que eviten que
las opciones contables elegidas sean las que correspondan con el criterio de la razo-
nabilidad del resultado y contribuyan a cumplir con el concepto de imagen fiel fren-
te a posiciones de maximizacién de los intereses de los gestores.

19  Este fenémeno ha sido analizado por Erickson M. y Wang, S. (1999) “Earning Management by Acquiring firms in
stock for stock merger”. Journal o Accounting and Economics
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En mayo de 2003, en Deauville, los Ministros de Finanzas del Grupo de los
Ocho han hecho una declaracion insistiendo en la necesidad de implantar unas nor-
mas contables a nivel internacional que permitan garantizar la transparencia, la efi-
ciencia del gobierno corporativo y la confianza de los mercados, camino iniciado
como consecuencia del acuerdo para empezar negociaciones para llegar a un marco
de convergencia entre el Internacional Accounting Standard Board (IASB) y el
Financial Accounting Standard Board (FASB)>.

En Espaiia, la Ley de Medidas de la Reforma del Sistema Financiero, de 2002,
ha introducido reformas en el sistema de control destinado a mejorar el buen gobier-
no mediante la obligacién de incluir informes de expertos, internos o externos, sobre
la actuacion de los gestores. Entre los mecanismos de proteccion para garantizar la
calidad de la informacién contable a través del sistema de gobierno corporativo se
encuentran aquellos que incorporan los denominados comités de auditoria, formados
por independientes y cuyos efectos se han demostrado mds efectivos cuanto mayor
es la separacién entre la propiedad y la gestion.

Implicada en el gobierno corporativo se encuentra una cuestion pendiente de
resolver y aun no suficientemente tratada por la doctrina, a excepcién de algunos
informes en Gran Bretana. Nos referimos a la responsabilidad de participar en los
consejos de administracién de los inversores institucionales. La presencia activa,
profesional e independiente, de representantes de aquellos que disponen, en muchos
casos, de un importante volumen del capital, reduce la manipulacién de las OPAS

20 La importancia de la convergencia de las normas de la Financial Accounting Standards Board (FASB) y del

Internacional Accounting Standards Board (IASB) ha sido tratado por un amplio sector de la doctrina contable. En
Espafia destacan los trabajos de Garcia Benau,MA. (2003).”El futuro de la armonizacion contable internacional”.
Fundacion de Estudios Financieros (Incluido en obra colectiva sobre los Efectos de la aplicacién de las normas con-
tables del IASB a los sectores cotizados de la Bolsa espafiola). Madrid. Zorio, A y Garrido,P;(1999). "La informa-
cién financiera en la unidad monetaria europea: Tendencia hacia una armonizacién internacional ante la globaliza-
cién del mercado de capitales”. ICAC. Madrid. Ambos trabajos premios Carlos Cubillo.
La Financial Accounting Standards Board ha elaborado diversos estudios sobre el tema (1999). “The IASC-U.S.:
Comparison Project: A report similarities and differences between IASC Standard and US. GAAP”. Norwalk.
Connecticut™ (1999) e “International Accounting Standars Setting: A vision for the future”. Otros trabajos que mere-
cen ser destacados son los de Archer, GSH; Delvaille, P.; y McLeay, SI. (1995). “The measurement of harmoniza-
tion and the comparability of financial statement items: within-country and between-country effects”. Accounting
and Business Research. Flowers, J. (1997). The future shape of harmonisation: The EU versus the IASC versus the
SEC”. European Accounting Review. Zeef, SA. (1998). “The IASC core Standards: What Will the SEC do?. The
journal of Financial Statement Analysis Fall”,
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contables por lo que constituye una necesidad imprescindible para garantizar la cali-
dad de la informacidén?.

Un sector donde la transparencia debe presidir su actividad, por ser el corazdn
del capitalismo popular, es el de los fondos de inversién donde sélo en Estados
Unidos gestionan siete billones de délares que afectan a cien millones de partici-
pantes. Lamentablemente en Estados Unidos se han manifestado numerosas irregu-
laridades que estdn siendo investigadas por la fiscalfa general.

La Securities and Exchange Comisién (SEC), ha aplicado una multa de cin-
cuenta millones de délares a Morgan Stanley Dean Winter y ha firmado un pacto con
la gestora Putman Investment Management para que, ademads de la dimision del pre-
sidente, efectie cambios significativos en los sistemas de control, ademds de iniciar
la apertura de un proceso para fijar las compensaciones a los perjudicados por su ges-
tién irregular.

A este desalentador panorama, hay que afiadir el fraude de las operaciones en
divisas de Wall Street que dejan en entredicho la capacidad del sistema para autorre-
gularse como ha puesto de manifiesto el premio Nobel de economia Joseph Stiglitz.

Un ejemplo de no observancia de las normas de gobierno corporativo y sus
consecuencias lo encontramos en la dimisién de Richard Grasso como presidente de
la Bolsa de Nueva York. En este caso los propios consejeros de la NYSE parece que
no fueron capaces de controlar unas remuneraciones claramente abusivas o tal vez
miraron para otra parte para velar por sus propios intereses y no quisieron enfrentar-
se no solo al problema retributivo sino al “sleeping board” o acumulacién de poder
en una sola persona.

21 Destacan las investigaciones sobre la responsabilidad de la inversion institucional que se han llevado a cabo en Gran
Bretafia. Por una parte el informe Myners orientado hacia aspectos de fideocomisario de los inversores. Myners
Report (2001). “Myners Report on Institutional Investment- HM Tresury. Londres”, y por otra el informe elabora-
do en e} 2002 por el Institutional Shareolders Committee (ISC) “The Responsabilities of Institutional Shareolders
and Agents. Statement of Principles” (ISC), Londres.
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Tuvo que ser Calpers, el importante fondo de pensiones de los Estados Unidos,
el que denuncié a Grasso, asumiendo un aspecto de buen gobierno que deben reali-
zar estas instituciones .Funcién que, desafortunadamente, no suelen ejercer en
Europa®.

El Comité Europeo de Reguladores de Valores (CESR) ha hecho piblico, en
agosto del 2003, un informe técnico que desarrolla contenidos que se incorporan en
la propuesta de Directiva de “Folletos sobre Obligaciones de Informacién de
Emisores y Sociedades Cotizadas” con el objetivo de implantar un marco comtn
europeo sobre informacion relevante que debe ser ofrecida al mercado.

Dicho informe técnico insiste en la importancia de implantar c6digos de buen
gobierno en las compaiifas donde se incluya la obligacién de explicitar las funciones
desarrolladas y todas las resefias identificativas de las empresas u organismos en los
que participen o hayan participado miembros del consejo de administracién, socios,
fundadores y directivos de primer nivel, incluyendo relaciones familiares, quiebras,
negocios fraudulentos, liquidaciones, y sanciones recibidas del supervisor en que se
hayan visto involucrados en los dltimos cinco afios?.

22 Todas las instituciones de los Estados Unidos ,privadas y piblicas, han desarrollado normas de buen gobierno que

se caracterizan por su extremada dureza. A nivel general, la Sarbanes-Oxley Act, de 30 de julio 2002, encarga al
regulador del mercado de valores, la Securities and Exchange Comisién (SEC), el desarrollo reglamentario de la ley.
La Bolsa de Nueva York encarga la definicion de los contenidos de buen gobierno de para las empresas cotizadas
al Corporate Accountability and Listings Standards Committee. EI mercado Nasdaq aprobd, en julio 2002, veinti-
cinco recomendaciones en materia de buen gobierno corporativo.
En Espaiia, y con la condicién de regulador piblico, la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ademds del con-
trol qule ejerce sobre la informacién que suministran las empresas al mercado, tiene una gran responsabilidad en el
seguimiento de las préicticas de buen gobierno corporativo por parte de esas mismas compaiifas. Ademis, el regula-
dor tiene la responsabilidad institucional no sélo de velar por su cumplimiento, sino de aportar nuevas férmulas que
faciliten la transparencia y la calidad de la informaci6n.

23 El informe de CESR sobre buen gobierno exige también que se especifique que no existen conflictos de interés y

que se facilite informacién completa sobre los sistemas de remuneraciones del consejo y de los principales ejecuti-
vos, el nimero de “stock options” y los honorarios de las empresas que han prestado servicios a la compaiifa.
Un aspecto que puede confundir al mercado es el de los resultados proforma que se pusieron de moda durante el
boom de Internet ante la imposibilidad de muchas empresas del sector de dar beneficios. Esta cifra excluye el efec-
to de las inversiones, los gastos de reestructuracién y otras partidas extraordinarias. El Comité Europeo de
Reguladores de Valores considera que esta informacién, que en muchas ocasiones puede confundir al mercado, si
que debe ser requerida en caso de un “cambio significativo” en el tamafio de la compaiifa, que cifra en torno al 25%
del negocio total.
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7. La funcién social de los auditores

Otro elemento de la cadena de informacién contable y de garantia de buen
gobierno es la auditorfa externa, también sometida a un proceso de crisis de confian-
za derivada de los escdndalos contables y de la necesidad de recuperar la imagen de
calidad y responsabilidad e independencia del auditor, delimitando con precisién el
marco de su conducta profesional y los contenidos de la actividad de la auditoria y
el alcance de sus informes.

En el fondo del problema se encuentran los importantes ingresos que se gene-
ran para los auditores como resultado de la relacién profesional que establecen con
sus clientes por actividades de asesoramiento legal e informadtico. La pérdida de con-
fianza en los auditores ha tenido su origen en la posible falta de objetividad que se
desprende del hecho de que estos profesionales desarrollen servicios de consultoria
para las mismas firmas sometidas a la auditoria.

Por lo que se refiere a la importancia que se otorga la opinién del auditor, hay
que decidir si el informe elaborado por éste debe involucrarse en las cuestiones gene-
radas por el concepto de empresa en marcha, que se enmarca en otro factor no menos
impactante, como es el denominado *“gap de expectativas” por parte de los usuarios
de los informes de los auditores. Ademds de estos aspectos, que afectan al contenido
y limites de la actividad de la auditoria, hay que resolver otras cuestiones referidas a
la ética del auditor y a su independencia.

La recuperaci6n de la imagen del auditor exige una clara definicién del objeto
de sus informes para lo cual es necesario decidir con precision si entre sus compe-
tencias se encuentra la de emitir opinién sobre contenidos relacionados con la pre-
diccién del futuro y por tanto sobre la continuidad del negocio.

Las opiniones deben fundamentarse en la informacion conocida, incluyendo la
opinién sobre solvencia de la compafifa en la fecha en la que el informe se emite. El
auditor debe encargarse de verificar que la informacién proporcionada por la com-
pafifa incluya todos aquellos contenidos relevantes para conocer la situacién del
negocio en el momento de emitir opinién, correspondiendo a los analistas los juicios
de valor y la responsabilidad de elaborar modelos de comportamiento que combinen
informacién contable con las hipétesis sobre la evolucion de los negocios, el marco
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coyuntural y econémico de la empresa y las consecuencias de los riesgos que provo-
ca un entorno de incertidumbre.

Los cambios en la informacién corporativa, a los que nos hemos ya referido,
van a provocar que el tradicional papel del auditor referido a la revisién y verifica-
cioén de los documentos contables sea insuficiente y su opinién deba incluir ahora
valoraciones sobre los riesgos asumidos por la compaififa, sobre las practicas de
buen gobierno de las empresas auditadas y sobre los estdndares de calidad aplicados
por ésta.

Ademas, su informe debera ampliarse como consecuencia de la obligacién de
verificar los criterios valorativos que introducen las normas IASB, y en especial del
valor razonable, lo que va a exigir una formacion mds completa y multidisciplinar del
auditor®.

8. La responsabilidad de los analistas financieros
Otro colectivo integrado en la cadena de informacién lo constituyen los ana-

listas financieros. Los analistas han contribuido a la crisis de confianza de los
Mercados al no haber sido capaces, consciente o inconscientemente, de detectar los

24 La posicién de la Unién Europea respecto a los cambios normativos en la regulacién de la auditoria se contiene en
la comunicacién de la Comisién al Consejo y al Parlamento Europeo de 25.5.2003, que lleva el titulo de “Refuerzo
de la auditoria legal en la UE “.

La Comisién continda la reflexion iniciada en el Libro Verde sobre “La funcién, posicion y responsabilidad del audi-
tor legal en la UE” de 1996, materializada en dos recomendaciones, la primera sobre “El control de calidad de la
auditorfa legal en la UE”, de noviembre de 2000 y la segunda sobre “La independencia de los auditores de cuentas
en la UE”, de mayo 2002.

La Comisién se plantea la modernizacién de la 8" Directiva fundamentdndola en principios, la creacion de un comi-
té regulador de auditoria que no sustituiria al actual sistema de autorregulacion supervisada, manteniéndose el actual
comité consultivo integrado por profesionales y recomenddndose el empleo de Normas Internacionales de Auditoria
(NIA) en la Unién Europea.

Para todas las auditorias legales de la UE a partir de 2005, la Comisién recomienda el establecimiento de un control
piblico de la profesién de auditoria, mediante la creacién de un subcomité consultivo dentro de la propia Comisién
con la finalidad de desarrollar una serie de acciones sobre gobernanza empresarial, encargarse de la elaboracién de
un cédigo deontolégico. Ademds de otros contenidos, la Comision mantiene una frontal oposicién a los plantea-
mientos de la Sarbanes-Oxley Act, incluyendo en su comunicacién un plan de accién de diez puntos sobre la audi-
torfa legal.

En Espafia la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, de julio de 2002, sustituye la pobre aportacién
de la Ley de Auditoria a la definicién de la independencia de auditor incorporando nuevas presunciones de falta de
independencia, ademas de crear los comités de auditoria, modificar el régimen de sancién para los auditores e intro-
ducir medidas para garantizar el control de calidad y de la formaci6n continuada.

Pero la ley no se ha atrevido a enfrentarse con la necesidad de una total separacién entre labores de auditoria y con-
sultoria haciendo necesaria una 1nterpretacién y supervision de los casos contemplados lo que debilita la medida. En
el caso de los comités de auditoria pueden estar viciados de base si no se regula con total precisién todo lo referen-
te a la figura del consejero independiente.
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problemas planteados. A titulo de ejemplo en el caso de Enron, su recomendacién era
de compra unas fechas antes de la quiebra.

La cuestién principal, por lo que se refiere a este colectivo, se centra en las
dudas que la calidad de su trabajo suscita en los mercados financieros como conse-
cuencia de lo que, en ocasiones, pueda suponer un conflicto de interés que provoque
falta de independencia para desarrollar su actividad en empresas, principalmente
bancos de negocios, vinculados directa o indirectamente con las entidades que reali-
zan las operaciones, y que su sistema retributivo esté relacionado con los resultados
obtenidos™.

El documento sobre “Recomendaciones para una Mejor Comunicacién entre
las Sociedades Cotizadas en la Bolsa y los Analistas Financieros”, del Instituto
Espafiol de Analistas Financieros, hace hincapié en que estos profesionales, como
actores del mercado financiero, deben respetar rigurosamente una ética profesional.
Su trabajo ha de reflejar una total independencia de criterio y deben ser capaces de
justificar ante sus iguales y sobre todo ante la comision de deontologia la seriedad y
rigor de sus fuentes y de sus razonamientos, de los cuales en tltima instancia son res-
ponsables.

En Estados Unidos la reaccién frente a los escdndalos ha sido contundente.
Existe un consenso sobre las acusaciones y violaciones de la US Securities Exchange
Act y sobre la actuacién de los analistas. La ley Sarbanes-Oxley ha introducido
unas reglas muy estrictas referidas a la forma de elaborar el contenido de sus
informes, y a las responsabilidades generadas por a su comportamiento ético y
profesional. Medidas que contrastan con la tradicién liberal y de autorregulacién
norteamericana®.

25 Las consecuencjas de no haber respetado estos principios se han manifestado en las importantes demandas contra

analistas de las grandes firmas de Wall Street como Bears Stearns CSFB, Goldman Sachs, Lethman Brothers, J.P.
Morgan, Merrill Lynch, Morgan Stanley, Citigroup Global Markets, UBS Warburg y Piper Jafray .
La Nacional Association of Securities Dealers (NASD) ha presentado otras demandas como la iniciativa contra
Frank Cuattrone, de Credit Suisse First Boston. Otros guris que se han visto involucrados han sido Jack Grubman,
de Salomén Smith Barney, y Henry Blodget, de Merrill Lynch. Asi mismo, y esto supone un ejemplo para la socie-
dad civil de Estados Unidos, hay que referirse al cambio de estrategia de los inversores institucionales, a través de
su agrupacién el ICGN, consiste en intervenir exigiendo medidas de Corporate Governance en las grandes compa-
fifas. en la desaparicién de las “Stock Options™ y en las propuestas de reforma concretadas en la Sarbanes-Oxley Act,
las normas Ros y las nuevas normas de la SEC y de la NY

26 La regulacién sobre los informes de los analistas se encuentra recogida en las nuevas normas de la SEC de febrero
de 2003 y en el complemento de las Reglas 2711 del NASD, Regla 472, de aplicacion a los brokers, dealers y a los
covered persons. La SEC ha desarrollado una propuesta de revision de las Reglas 2711 del NASD y Regla 472 de
la NYSE para incluir los contenidos de la seccién 501 de la Ley Sarbanes — Oxley Act de 2002.

/e
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En Europa, una primera reaccién a los problemas planteados se ha producido
en la reunién informal del Consejo Ecofin, celebrada en Oviedo el 12 y 13 de abril
de 2002. En dicha reunién se puso de manifiesto que la actividad del analista finan-
ciero no estaba suficientemente regulada ni en los Estados Unidos ni en Europa y que
las recomendaciones de estos profesionales carecen en ocasiones de Ia suficiente fun-
damentacién técnica pudiendo contribuir a la sobrevaloracién de determinados sec-
tores, como los de tecnologia, medios de comunicacién, inmobiliario y derivados.

Los ministros de Economia y Finanzas de la U.E aceptaron en aquella reunién
la sugerencia de la Comision Europea de definir el papel de los analistas financieros
y de verificar si deberfan tomar medidas adicionales que enriqueciesen la participa-
cion de este colectivo profesional en el mercado. Para ello la Comisién decidié crear
un grupo de trabajo o foro de expertos que analizase y estudiase en profundidad todos
los aspectos concernientes a la labor de los analistas financieros.

De acuerdo con las palabras del comisario Bolkenstein, maximo responsable
de los Mercados Interiores, al presentar el informe, el objetivo principal de los tra-
bajos del “Forum Group” es restaurar la confianza de los inversores protegiéndolos
de los posiblemente fraudulentos conflictos de interés. La filosoffa contenida en el
informe podria resumirse en los cinco principios fundamentales siguientes, que debe-
rian inspirar toda actividad relacionada con el andlisis financiero: claridad, compe-
tencia profesional, utilidad para la integridad de los mercados, evitar los conflictos
de intereses, prevenirlos y gestionarlos y respetar la transparencia informativa®.

En el proceso consultivo en curso, relacionado con la Directiva sobre Servicios
de Inversion, se estd estudiando si son necesarios nuevos requisitos de control para
los analistas financieros. Las actuales directivas sobre Servicios Financieros,
“Investment Services Directive” y sobre abuso de mercado, “Market Abuse
Directive”, contienen recomendaciones que afectan al estatuto de los analistas finan-
cieros y los cédigos de ética a que deben someterse, incluyendo las obligaciones

e
Las nuevas normas suponen importantes reformas estructurales destinadas a conseguir la separacién, incluso fisica,
de las dreas de investigacion y andlisis, gestion, asesorfa y presupuestos, para eliminar los efectos de los conflictos
de interés incluyendo los informes comunicados por soporte informatico.

27 El informe del Foro de Expertos recoge estos cinco principios y los desglosa inspirando 31 recomendaciones que
basicamente tratan sobre los conflictos de interés y que se derivan de la actividad de los analistas en temas de
“Corporate Finance” tales como la oferta de colocacién de activos, mejor prictica para empresas emisoras de acti-
vos; remuneracion; compra y venta de acciones o distribucién en el mercado de la informacién que elaboran.
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referidas a las empresas de inversién. La Comisién considerard y decidira si se debe
tomar alguna medida adicional a nivel comunitario en funcién de las sugerencias
recibidas de los diferentes colectivos arriba mencionados.

En este sentido la Comision Europea tendrd muy en cuenta si las disposiciones
emanadas de las dos Directivas antes mencionadas, sobre Abuso de Mercado y sobre
Servicios Financieros, han introducido o introducirdn regulaciones legales que afec-
ten a las recomendaciones hechas por el “Forum Group”, no descartando una posible
Directiva adicional que regule a los analistas financieros y su actividad profesional
en su sentido mds amplio.

Se pretende una mayor vinculacién de las empresas de inversién y de los ban-
cos a unas normas operativas y disposiciones organizativas para solventar los con-
flictos de intereses al emprender investigaciones y andlisis econémicos cuyos objeti-
vos son la proteccidn del inversor y la libre prestacién de servicios, la regulacién del
mercado y la competencia entre los sistemas de negociacién y establecer las obliga-
ciones y responsabilidades de los supervisores y la cooperacién entre ellos.

9. La importancia del proceso de homogeneizacion internacional de
normas contables para el andlisis financiero

Cuando su labor abarca el ambito internacional, los analistas se desenvuelven
en un ambiente de gran incertidumbre debido a la diversidad contable, que se deriva
no s6lo de un marco legislativo completamente ajeno al suyo, reflejo de un entorno
juridico, econdmico, financiero y fiscal distinto, sino de unas diferencias culturales
que se traducen en los distintos criterios valorativos con que elabora su contabilidad
cada pais. Esta diversidad tiene también relacién con el tipo de empresa que sumi-
nistra informacién, tamafio, globalidad y con sus motivaciones.

Los inversores necesitan transparencia y tener confianza en la informacion
financiera suministrada a los mercados. El rapido desarrollo de los mercados finan-
cieros ha fortalecido la necesidad de que existan principios contables que sean con-
sistentes internacionalmente para que los mercados sean lo mds eficientes posible,
con lo que ello conlleva en cuanto a una mejor redistribucién de los capitales de
inversion.
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Durante las dltimas décadas, los analistas han reclamado con asidua regulari-
dad la necesidad de utilizar un marco conceptual y unos criterios contables homogé-
neos, algo que no siempre era entendido y aceptado por los reguladores, que les per-
mita hacer comparaciones entre compaiifas y tomar decisiones de inversién de mane-
ra racional. Para los analistas sélo tiene sentido que en un entorno financiero global
las mismas transacciones financieras se contabilicen de la misma manera.

La creciente liberalizacion de los movimientos de capitales ha provocado un
cambio de postura y puede decirse que actualmente el objetivo de armonizacién, con
ciertos matices, estd ampliamente apoyado por los reguladores de la comunidad
financiera internacional. Asimismo, un gran nimero de compaififas estdn empezan-
do a aceptar la necesidad del cambio y la adaptacién a la nueva etapa.

A partir del 2005, la informacién contable-financiera en Europa convergera
bajo unas mismas normas del Internacional Accounting Standard Board (IASB) y la
presentacion serd uniforme para todos los grupos de empresas europeas cotizadas.
Como consecuencia de ello los analistas financieros tendrdn que utilizar un enfoque
conceptualmente distinto para valorar la evolucién financiera de las compaififas y
deberdn adaptarse a la nueva presentacién de los estados financieros®.

La definicién de las nuevas normas contables debe de ser asumida por un
comité del Internacional Accounting Standard Board (IASB). S6lo un comité de estas
caracteristicas, en el que estén representados expertos, usuarios y reguladores, puede
llevar a la convergencia de los principios contables generalmente aceptados que se
utilizan tanto en los distintos paises de Europa como en Estados Unidos, asi como
en el resto de los paises que bien tengan una presencia ya consolidada, casos de
Australia, Canadd, Nueva Zelanda, o Japdn, o bien emergentes como Singapur,
Malasia,-o México, en los mercados financieros.

28 En Estados Unidos la Financial Accounting Board (FASB) también se plantea incrementar los Estados Contables de

informacién complementaria a las normas USGAAP, su opinién se ha hecho piblica en un informe denominado
“Improving Bussiness Reporting: Insights into Enhancing Voluntary Disclosures” publicado en 2001.
Aunque el estudio se refiere a aspectos histéricos sobre el tipo de informacién suministrada por las empresas, en
sus conclusiones se incluyen recomendaciones que suponen una orientacién sobre cémo facilitar informacién refe-
rida a la situacién del negocio, entre ellas aconseja incluir informacién adicional sobre los factores criticos del nego-
cio y su posible evolucién, sobre activos no contabilizados, incluyendo intangibles, sobre los indicadores emplea-
dos por las empresas para gestionar sus actividades y estrategias, e incluso sobre los planes, objetivos y resultados
obtenidos.
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Como usuarios de los informes financieros, los analistas asumen un compro-
miso para la correcta utilizacion con total independencia de los nuevos principios
contables. Estos principios deben considerarse el marco de referencia, es decir no
s6lo buscan una armonizacién contable, sino que también pretenden convertirse en
principios internacionales que reflejen un alto grado cohesién en cuanto al método y
que desemboquen en una total convergencia. Los analistas financieros europeos no
s6lo apoyan la implementacién de las nuevas normas, sino que participan en su defi-
nicion a través de la European Federation of Financial Analysts Societies (EFFAS) y
de sus representantes en el European Financial Advisory Group (EFRAG) y en el
“Forum Group”.

Un mayor grado de transparencia y comparabilidad de la informacién finan-
ciera se traducird en una mas adecuada evaluacién y valoracion por parte de los ana-
listas. Esto facilitard al universo de inversores tomar decisiones basadas en una nor-
mativa mds comprensible y actualizada y que mejor refleje el entorno dindmico de
los mercados financieros.

Los analistas financieros se verdn favorecidos por la sustitucién de unas nor-
mas contables basadas en el tradicional principio de adquisicidén por otras basadas
en el principio del valor razonable. Esto conlleva un cambio dramético en la manera
de analizar y evaluar la informacién financiera de las compaiifas, al tener que refle-
jar en sus estados financieros las fluctuaciones en el valor tanto de los activos como
de los pasivos de manera periddica.

A titulo de ejemplo, el cambio conceptual en la manera de contabilizar la cre-
acién de fondo de comercio plantea a los analistas financieros la disyuntiva de apo-
yar el denominado test de deterioro, mecanismo técnico de ajuste anual del fondo de
comercio a precios de mercado, o seguir defendiendo el mantenimiento de la amor-
tizacién del fondo de comercio durante un determinado numero de afios. En princi-
pio los analistas financieros se muestran reticentes a la aplicacion del test de dterio-
ro al tener dudas sobre la fiabilidad y complejidad de este mecanismo por el mayor
grado de fluctuacién que puede introducir en la cuenta de resultados®.

29 El fondo de comercio generado como consecuencia de una consolidacion de actividades representa una parte del
precio de adquisicién. Es un pago por la adquisicién del exceso de beneficios durante un periodo de tiempo.
Amortizando el fondo de comercio se reduce la posibilidad de incluir ingresos adquiridos en los beneficios de ese
periodo y se ajusta de manera gradual, en general anualmente, la amortizacion a los flujos de caja generados cada
afio.
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10. Conclusiones

El término “informacién financiera” se utiliza habitualmente para referirse al
conjunto de datos reflejados en los estados de naturaleza contable que deben sumi-
nistrarse al mercado. El término resulta insuficiente y deberfa sustituirse por el de
“informacién corporativa” que abarca no sélo los datos recogidos por los estados
contables sino todos aquellos necesarios para que los usuarios de la informacién, y
en particular de la que afecta a los mercados de capitales, tengan una visién comple-
ta y transparente de la empresa.

Se ha producido una crisis de confianza en los mercados como resultado de
hacerse piblicos una serie de problemas que han afectado a todos los responsables
de la cadena de informacién, porque no eran reflejo exclusivo de una manipulacién
contable, sino que ponfan en tela de juicio los estdndares de conducta de todos los
agentes que intervenian en el proceso, estdndares no suficientemente garantizados, y,
que tal vez por ello, desembocaban en actuaciones poco profesionales o incluso
fraudulentas.

La sociedad de la informacién tiene importantes retos que superar. En primer
lugar, recuperar la confianza en la relevancia y transparencia de la informacion, en
los gestores, profesionales de la contabilidad, auditores, analistas y reguladores, y
debe, ademds, asimilar las consecuencias de los nuevos criterios de elaboracién y
presentacion de la informacidn, especialmente el valor razonable.

Ello condiciona la forma de organizar, transmitir, e incluso exponer la infor-
macion, que debe tener siempre presente su valor de utilidad social —respetando el
marco ético del entorno en que las empresas desarrollan sus actividades— y su prin-
cipio mas sagrado: proteger los intereses de los usuarios que accedan a ella.

Para conseguirlo hay que remitirse a un concepto global de la informacién, que
la considera un producto que no es competencia de un solo sujeto de la sociedad civil
y publica, sino que atafie a todos sus integrantes, que, de este modo, se integran den-
tro de un concepto global que abarca la preparacion, revisién, andlisis y control,
cadena de informacién que debe ser asumida y apoyada por los poderes publicos.

El futuro de la informacién corporativa estd relacionado con el entorno en el
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que las empresas desarrollan su actividad. Una sociedad marcada por lo econémico,
en la que prevalece la sociedad del conocimiento y donde el concepto de valor
engloba un conjunto de hechos de distinta naturaleza y caracteristicas, unos recogi-
dos en la contabilidad y otros derivados de expectativas relacionadas con los rasgos
de los activos y pasivos, con la naturaleza de los negocios y con los riesgos asumi-
dos, a los que hay que afiadir los valores inmateriales.

En lo que se refiere a la responsabilidad de los administradores en el proceso
de transparencia, la teorfa contable ha desarrollado numerosos estudios sobre las
motivaciones que influyen en sus decisiones a la hora de seleccionar el criterio de
distribucion del resultado en el tiempo. Entre ellas destacan las que se producen por
el factor estructural, que considera que las empresas de mayor tamafio son mas pro-
pensas a elegir procedimientos contables que difieran los beneficios en el tiempo.

Pero las motivaciones dependen no sélo del tamaifio de las empresas sino de las
caracteristicas del sector en el que operan, de la regulacién a la que se encuentran
sometidas y de las subvenciones que reciben, asociadas con el factor politico.
Las mds reguladas, como las entidades de crédito, las de seguros y las del sector
energético tienen mayores incentivos para diferir el resultado, con objeto de
minusvalorarlos a corto plazo.

Los contratos de deuda y la situacién financiera también influyen en las deci-
siones que afectan al reconocimiento del resultado. Cuanto mayor sea el ratio deuda-
recursos propios de una compaiifa mayor, motivacién tendrdn los administradores
para elegir procedimientos contables que incrementen los resultados actuales en
detrimento de los resultados futuros, de modo que la imagen de sus dificultades
financieras quede minimizada.

Otro factor que influye en la decision de los administradores son los planes de
remuneracion para la direccion, aunque esta hipétesis depende de que se trate de pla-
nes de remuneracion directos, mediante una atribucién de los resultados obtenidos, o
de un sistema de opciones sobre acciones. En el primero de los casos, la probabili-
dad mayor es que los administradores seleccionen opciones contables que anticipen
el reconocimiento del beneficio. En el segundo, las opciones sobre acciones, la moti-
vacion estard mds orientada a influir sobre el precio de la accidn, politica que puede
resultar incompatible con la de incrementar el resultado a corto plazo.
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Las relaciones de las empresas con terceros estimulan opciones sesgadas,
siempre con el objetivo de conseguir una mejor posicién negociadora, e influir sobre
la imagen que los mercados y los inversores tienen sobre la compaiifa, de forma que
mejore su posicién cuando necesite obtener financiacién ajena, pero también en el
caso de ofertas de venta de acciones o de negociacién laboral con los sindicatos.

En Espaiia, a diferencia de los paises de tradicién anglosajona, donde la pro-
piedad estd muy dispersa, el mayor problema proviene de las relaciones entre los
accionistas mayoritarios y minoritarios lo que exige la potenciacién de la labor del
consejero independiente, que debe estar protegido de tal forma que pueda asumir sus
funciones con total garantia, incluyendo el hecho de que tengan una presencia mayo-
ritaria en los comités de auditoria.

Por lo que respecta a la diversidad que generan las opciones contables, consi-
deramos que es un fenémeno dificil de eliminar por las propias caracteristicas de la
realidad econémica que se representa. La doctrina contable coincide en que la
asimetria de la informacion es una condicién necesaria para la falta de transparencia
y constituye una de las principales causas que impiden conocer la manipulacién
intencionada o no de la informacién.

La propia complejidad del lenguaje contable, dirigido a expertos, y la sofisti-
cacién del proceso de actuacion de las empresas, que operan como conglomerados y
se ven sometidas a normas contables que permiten opciones valorativas complicadas,
introducen factores de riesgo para los usuarios de la informacién a los que les resul-
ta cada vez mds dificil evaluarla sin recurrir al asesoramiento.

Los propios profesionales de la contabilidad necesitan profundos conocimien-
tos de técnicas valorativas y de conceptos de organizacién de empresas y de teoria
econdmica, que les permita calificar el fondo econdmico de las transacciones, y sus
consecuencias sobre el patrimonio y sobre los resultados de la compaiiia, que les per-
mita transmitir dicha informacién de la manera mas adecuada a la idea de la imagen
fiel.

Se observa cierta confusién en los planteamientos, dado que, para algunos
expertos, la eleccién de determinadas opciones provoca que los estados contables
finales no representen la verdadera situacion econdmico-financiera de la empresa. Si
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esto fuera asf, las opciones contables serfan la causa principal del problema ya que la
falta de transparencia tendria su origen en la poca calidad de las normas.

Ello no significa que la intencionalidad en el uso de las opciones posibles no
trasluzca realmente una actuacién poco ética del gestor cuando la finalidad no es
escoger aquella que maximice el interés general de los accionistas, sino el conseguir
reflejar una imagen de la empresa que beneficie los intereses particulares, de modo
que no se mantiene la asimetrfa de la informacidn.

Pero también se producen auténticas manipulaciones cuando no se aplican ade-
cuadamente las normas o los principios de contabilidad generalmente aceptados. El
sistema contable se convierte asi en cdmplice pero no en origen del problema. La
clave estd en los responsables de las empresas que actdan sin un adecuado gobierno
corporativo y sin estadndares éticos con el tnico fin de ofrecer al mercado una infor-
macién falsa de la situacion de la empresa y de su gestién, fenémeno agudizado por
los sistemas retributivos basados en incentivos. No obstante, ésta no es una practica
habitual.

El problema no radica exclusivamente en la diversidad de opciones, pues pre-
cisamente por ser todas ellas vdlidas, la eleccién de una u otra siempre produce un
estado de informacién razonable. El sistema contable se utiliza incorrectamente
cuando el administrador elige una opcién que redunda en su propio beneficio y no en
el de los accionistas, y en el de los usuarios de la informacién, olvidando el criterio
de la imagen fiel y anteponiendo el interés particular al interés general.

Del andlisis de las motivaciones que llevan a elegir criterios de imputacion
contable dirigidos a favorecer intereses contrarios al concepto de transparencia, se
desprende que quienes asi actdan lo hacen ampardndose en la posibilidad de aplicar
mads de un criterio vélido de interpretacién y consecuentemente de valoracién de los
hechos econémicos y en la heterogeneidad de las distintas culturas contables. El
primero de los problemas se manifiesta con mds intensidad en los paises de tradicién
anglosajona, cuyas normas son menos rigidas que las de la tradicién contable
europea.

La forma de corregir la discrecionalidad y sus posibles efectos: sesgos en las
estimaciones, manipulacién interesada e incluso errores, pasa por el establecimiento
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de una normativa comun internacional, que recogiese un nimero muy reducido de
opciones y, en caso de que éstas se contemplen, incluya la obligacién de una defini-
cién muy precisa de las circunstancias que autorizan la aplicacién de cada uno de
ellas y su explicacién en la memoria de los estados contables.

Asimismo la armonizacién contable internacional exige la definicién de un
marco conceptual contable, donde tenga preferencia el contenido econémico de los
hechos reflejados en los documentos de informacién contable sobre la forma legal de
las transacciones, solucién propugnada por el Libro Blanco de la Reforma de Ia
Contabilidad en Espafia.

El concepto de imagen fiel debe ser asimismo econémico, de tal manera que
los estados contables informen razonablemente del valor de mercado de las unidades
econémicas, eliminando el concepto de resultado extraordinario e incorporando el
resultado generado en cada ejercicio al neto de la empresa, via resultados, via reser-
vas, independientemente de cudndo se realice y cuando se reconozca dicho resultado
como repartible, condicién que exige neutralidad fiscal.

Un factor que tiene cada vez mds relevancia para conseguir cumplir el objeti-
vo de mejorar la calidad de la informacién, es la valoracién del capital intelectual
entendido como conjunto de intangibles derivados de las posibilidades de la empre-
sa de generar valores futuros, de modo que queden aqui englobadas no sélo su capa-
cidad para la investigacién, y las innovaciones en la organizacién y en sistema
comercial, sino también su contribucién a la sociedad civil, desarrollando aquellas
actividades que revierten en mejoras del nivel cultural o social.

Para ello es necesario incluir una informacién complementaria a los estados
contables tradicionales, bien en la memoria, bien mediante un nuevo documento,
estado de capital intelectual, que incorpore datos sobre todos aquellos elementos que
crean valor para el futuro.

Este estado de capital intelectual se integraria con otros estados complementa-
rios de la informacion corporativa, algunos recogidos en las normas Internacional
Accounting Standard Board y en el Libro Blanco de la Reforma de la Contabilidad
espafiola, como el estado de variacién en el patrimonio neto y el estado de flujos de
tesoreria, el estado de informacién segmentada y los nuevos formatos de estados
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financieros para reflejar la singularidad de las actividades de los conglomerados
financieros.

Otro nuevo soporte de informacidn a terceros es el estado del cumplimiento de
las normas de buen gobierno, exigidos por la Ley de Reforma de los Mercados de
Valores de julio de 2002. Estando pendientes de reconocimiento nuevos estados
informativos dentro de la funcién que cumplen las empresas en un entorno global
como el estado de riesgos asumidos o el estado de responsabilidad social.

Estos nuevos estados contables se veran favorecidos por las nuevas tecnologi-
as que facilitan el tratamiento de la informacién por internet, permitiendo distribuir
la informacién contable en formato digital, y que ha creado el eXtensible Business
Reporting Languaje (XBRL), sistema que permite preparar, publicar, intercambiar y
analizar estados financieros en diversos formatos. Estd patrocinado por las grandes
organizaciones profesionales de contabilidad y de la auditorfa, este dltimo campo
profesional, la auditoria, donde también le han introducido nuevas técnicas y proce-
dimientos de control como los sistemas CATS de evaluacién en soportes informati-
zados.

La informacién financiera en un entorno internacional incrementa las incerti-
dumbres que se derivan de la diversidad de las distintas subculturas econdmicas,
contables y empresariales en el andlisis y la interpretacion de los datos disponibles.
Por ello un factor de transparencia, consecuencia de una sociedad global, sera la
necesaria unificacion de normas y criterios a nivel internacional, es decir que, una
vez definidos los contenidos y su forma de expresion, habrd que conseguir que sean
aceptados por el mayor nimero de paises.

Las normas mercantiles, fiscales y contables, producen un marco conceptual y
modelos operativos diferentes. Las distintas formas de expresion de la actividad eco-
némica, del sistema financiero, sociopolitico y laboral, y las variables macroecond-
micas relacionadas con el nivel de desarrollo, inflacién, tipos de interés o tipos de
cambio, introducen un efecto pafs que, unido a las condiciones sectoriales y coyun-
turales, puede ser mas relevante que el propio marco conceptual contable, incidien-
do en modelos de informacidn dirigidos, como reconoce la teoria positiva de la elec-
cién contable.
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La forma en que se organizan y manifiestan las empresas, su tamaiio, las rela-
ciones internacionales que genera las caracteristicas de su accionariado o la estruc-
tura de sus activos y pasivos son también factores de diversidad que complican el tra-
bajo de comparar y obtener conclusiones vélidas entre firmas de diferentes paises.

Por ello la internacionalizacién de la contabilidad exige la definicién de un
marco conceptual que, como entiende el Libro Blanco para la Reforma de la
Contabilidad en Espaifia, constituye el soporte doctrinal y tedrico de la normativa
contable, de tal forma que inspire las reglas concretas de valoracién y presentacion
contable. La formulacién de un marco conceptual contable, que sea asumido por
Europa y Estados Unidos, serd un paso fundamental en el camino de la homogenei-
zacion, aunque ello conlleva la dificultad de superar las diferencias legales e institu-
cionales que se manifiestan en ambas culturas.

La solucién adoptada por la Unién Europea de obligatoria aplicacién de las
normas del Internacional Accounting Standard Board (IASB) a un ndmero reducido
pero basico de compaiiias, los grupos de empresas cotizadas en la Bolsa, constituye
un paso adelante, aunque arriesgado, porque introduce el valor de mercado como
criterio valorativo sustitutivo del valor histérico y porque autoriza un posible nuevo
factor de manipulacién por los gestores poco éticos, como es la incorporacién de un
mayor nimero de opciones valorativas en el proceso de representacién de la realidad
econdmica.

Los nuevos estados contables reflejardn mds correctamente la situacién finan-
ciera de las compaiiias, al incorporar novedades importantes que afectardn a la forma
de proyectar y calcular las estimaciones. Los analistas tendran que familiarizarse con
normas contables mds complejas derivadas de las nuevas normas de consolidacién
por puesta en equivalencia, de la valoracion de las remuneraciones basadas en accio-
nes, de los nuevos formatos de la cuenta de resultados y de la compleja contabilidad
de los derivados e instrumentos financieros utilizando el valor razonable, por men-
cionar sélo algunos de los cambios mds importantes.

Sin embargo, existen incertidumbres derivadas de los nuevos criterios que se
intentan aplicar, entre ellas la falta de definicidn de las posibles opciones valorativas
en el caso de aplicacion del “fair value” y la volatilidad que ello acarrea. Asimismo,
el factor de incertidumbre que este mayor niimero de opciones supone para una inter-
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pretacién discrecional y subjetiva, por ejemplo la implementacién de nuevos crite-
rios de amortizacién del fondo de comercio o el cambio de formato de la cuenta de
resultados, estd siendo objeto de profunda discusion por parte de los expertos.

Las empresas cotizadas estdan obligadas a demostrar un mayor nivel de trans-
parencia que implica mayor responsabilidad en la conducta de sus profesionales,
entre ellas comprometerse con la transparencia que debe presidir la forma de trans-
mitir la informacién que ha de ser absolutamente natural, sin ofrecer informacién pri-
vilegiada hacia algunos actores del mercado a través de presentaciones privadas,
reservadas a algunos inversores o analistas previamente seleccionados, e informan-
do de los hechos relevantes que tengan su origen en hechos significativos, incluyen-
do los “Profit warnings”.

Quiero concluir con una breve reflexion final. El siglo XXI que apenas acaba
de comenzar, consolidard el desarrollo de una nueva economia basada en el
conocimiento cientifico y tecnoldgico en la que se ha convertido en la era de la
informacién.

En un sistema econémico global, con una participacion cada vez mds activa del
capitalismo popular y mayor implicacién de la sociedad civil en el fenémeno de la
responsabilidad social colectiva, la informacion es el soporte y garantia del funcio-
namiento eficiente del sistema, de la medida del riesgo asumido y de la generacion
de confianza de millones de inversores que participan con su toma de posicién acti-
va y con su ahorro en los mercados y sin los cuales no seria posible mantener las
bases del desarrollo econémico.

Los nuevos modelos de comportamiento basados en la globalizacién y la inter-
comunicacign de las economias y de los mercados de bienes y servicios, exigirdn que
la informacion, ademads de no estar limitada en el tiempo y en el espacio, caracteris-
tica que aseguran las nuevas tecnologias e internet, ofrezca las mdximas garantfas de
calidad y transparencia.

Este objetivo deberd ser el resultado de la labor de todos los agentes que inter-
vienen en las estructuras econdmicas, una informacién que no se debe referir exclu-
sivamente a datos contrastados sino a todos aquellos que supongan el reconocimien-
to de intangibles originados en el conocimiento cientifico y tecnoldgico y en la medi-
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da de los riesgos asumidos.

A nivel institucional s6lo es posible afrontar el problema de forma integral,
involucrando a todos los responsables de la cadena de la informacién que hemos
denominado “corporativa”. Especialmente a las autoridades econémicas y los regu-
ladores a las que hay que exigirles una posicién activa en la elaboracién de normas
que eliminen o clarifiquen las opciones contables, que garanticen la proteccion de los
intereses de los usuarios de la informacién frente a los intereses de los directivos
mediante la elaboracién de cédigos de buen gobierno y con la realizacién de una
efectiva supervisién de su cumplimiento, ademds de la asuncién del compromiso de
converger hacia normas comunes en un marco de normalizacién contable interna-
cional.

Los auditores deben mantener la objetividad de criterio y profesionalidad como
su mayor activo, evitando cualquier actuacién que pueda suponer presuncién de falta
de independencia. Los analistas deben superar los conflictos de interés y establecer
sistemas de remuneraciones no condicionados por el resultado de sus estudios. La
prensa econdmica debe contrastar sus fuentes de informacién y dotarse de expertos
capaces de evaluar y denunciar cualquier intento de fraude contable o de comunicar
imagenes no concordantes con la realidad de los sujetos econémicos.

Por dltimo, la Universidad deberd asumir una posicién més activa y compro-
metida en la generacién de modelos de comportamiento contrastados en la investi-
gacidén empirica y en un marco conceptual adecuado a las nuevas exigencias de la
informacién corporativa.
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Excmo. Sr. Presidente

Excmos. Sres. Académicos
Excmas e Ilustrisimas Autoridades
Excmos e Ilustrisimos Sefiores
Sefioras y Sefiores

Es un honor para mi presentar ante la Real Academia de Ciencias Econdémicas
y Financieras al Prof. Dr. D. José Luis Sanchez Ferndndez de Valderrama, quien en
su dilatada vida docente e investigadora ha aportado su saber al conocimiento de la
toma de decisiones, incorporando técnicas e instrumentos que, fruto de sus reflexio-
nes, han servido de gufa a incontables docentes y profesionales del mundo de la
empresa.

El Prof. Sdnchez Ferndndez de Valderrama inicia sus estudios en Madrid, urbe
que despierta en €l su curiosidad por las relaciones entre los colectivos heterogéne-
0s, y se plantea sus primeras preguntas referentes a jcomo se solventan los conflic-
tos de intereses, especialmente en la empresa?, jcomo se muestran éstos? y ;cOmo
se podria optimizar las relaciones entre personas con el fin de alcanzar los objetivos
empresariales?. La respuesta la encuentra en una formacién juridica, emprendiendo
por ello los estudios de Derecho en la Universidad Complutense de Madrid.

Esta decision estratégica se ve recompensada con la obtencién del titulo de
Licenciado en Derecho, con un expediente académico brillante, lo que le permite
tener una sélida base juridica, que se ve culminada con el titulo de Doctor en
Derecho, por la Universidad Complutense de Madrid.

No obstante, la orientacién juridica seguida no es suficiente, a su juicio, para
comprender, en toda su plenitud, los problemas empresariales y por ello completa su
formacién con los estudios de Ciencias Econémicas y Empresariales, obteniendo una
doble Licenciatura: Licenciado en Ciencias Empresariales por el Instituto Catélico
de Administracién y Direccién de Empresas (ICADE) y Licenciado en Ciencias
Econdémicas y Empresariales por la Universidad de Mdlaga.

Completada su formacién con Master y cursos de especializacidn, su preocu-

pacién por el saber le lleva a enfrentarse al dilema de dedicacién a la actividad aca-
démica o a la actividad empresarial. La decisién a tomar no es ficil y asumiendo ries-
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gos se ve inclinado, de modo prioritario, por la docencia y la investigacién, desarro-
llando, de forma paralela, la aplicaciéon de sus conocimientos como Director de
Estudios y Andlisis Financiero de Banco Banif, lo que permite considerarlo como
uno de los més relevantes estudiosos del mercado bursatil.

Esta segunda decisidn estratégica tomada también se ve culminada por el éxito
puesto que después de asumir la responsabilidad de diversos puestos docentes: pro-
fesor Ayudante de Catedra de Economia Financiera y Contabilidad, Profesor Adjunto
Interino después, para ganar la plaza, posteriormente, de Profesor Adjunto de
Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad Complutense de Madrid.
Culmina su carrera universitaria obteniendo por Concurso-Oposicién la Catedra de
Economia Financiera y Contabilidad de la Universidad de Alicante.

En la Universidad de Alicante se vuelca, como es su costumbre, en ampliar el
departamento, orientar a sus miembros y abrirles el camino para la investigacion.

Desarrollada su labor educadora en aquella Universidad se traslada por
Concurso a la Universidad Complutense de Madrid, donde detenta Citedra de
Economia Financiera y Contabilidad, dentro del departamento correspondiente.
Ademids, es Catedratico del Colegio Universitario de Estudios Financieros (CUNEF).

El entorno le influye y especificamente su preocupacién por el mundo empre-
sarial desde su condicién de analista financiero, auditor y profesor de Economia
Financiera, que le ha llevado a sacrificar multitud de horas para aportar sus conoci-
mientos, que expone en su Cdtedra, a profesionales que, dia a dia, toman importan-
tes decisiones de indole fundamentalmente financiera: Bancos, Servicios de
Estudios, Consejos de Administracién, han constituido el conjunto de receptores de
sus amplios conocimientos desde su condicién de Consejero o Vocal de Juntas
Directivas.

Debido a sus profundos conocimientos, tedricos y empiricos, es requerido para
que asuma una importante tarea de gobierno en el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros. Aceptada la propuesta de integrarse como Secretario General, aceptan-
do la nueva responsabilidad con total entrega. Desde este puesto y habida cuenta su
tenacidad, contribuye eficazmente a la expansion del Instituto, haciéndolo asi indis-
pensable en el mercado de valores, dirigiendo la Revista “Andlisis Financiero” y

50



creando la Escuela de Formacién del Colegio de los Analistas Financieros
espafioles”

Su esfuerzo se ve recuperado, personalmente, y en fecha reciente, el Instituto
acuerda proponerle por su excelente labor desarrollada, al cargo de Vicepresidente y
Director del Comité Académico y Cientifico de la Fundacién de Estudios
Financieros.

Pero su actividad no finaliza en todo lo expuesto, sino que se amplia, aiin més
si cabe, publicando numerosas obras académicas y cientificas. Obras que han servi-
do, y sirven, de ayuda a los estudiosos y profesionales de la empresa. Entre otras, es
de justicia citar las siguientes: “Introduccién a los Conceptos de Contabilidad
Superior”, “Teorfa y Prictica de la Auditorfa”, “Normalizacién y Planificacién
Contable”, “Contabilizacién de los Nuevos Instrumentos Financieros”, “Andlisis y
Desarrollos Précticos del Plan General de Contabilidad”, “Los Ratios”, “El
Factoring. Garantfa, Financiacién y Servicios”, “Curso de Bolsa y Mercados
Financieros” y “Metodologia Practica de una Auditorfa de Cuentas”

Las publicaciones expuestas no son nada mas que una muestra de los mds de
cien trabajos cientificos publicados en revistas espaiiolas y extranjeras; revistas de
reconocido prestigio, tales como: Analyse Financiere, Harvard-Deusto, Revista
Espafiola de Financiacién y Contabilidad, Partida Doble, Técnica Contable, Andlisis
Financiero, Revista de Derecho Financiero y Hacienda Piblica e Informacién
Comercial Espafiola. Son éstos, entre otros, los soportes cientificos que han recogi-
do su saber que le han sido reconocidos a través de diversos premios entre los que
destacan el de Investigacion “ Luis de Olariaga” y el concedido por el Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas del Ministerio de Hacienda.

Ademés su curiosidad cientifica le lleva a asistir a Congresos y Conferencias
Internacionales, participando activamente en los mismos, bien presentado ponencias
y comunicaciones, o bien presidiendo y coordinando mesas de especialistas. De los
mds de veinticinco presentados, una muestra lo constituyen las siguientes: “La
Capitalizacién de intereses y los Principios de Contabilidad generalmente aceptados”
(III Congreso de AECA), “La normativa espafiola en relacién con los nuevos instru-
mentos financieros que originan operaciones fuera de balance” (V Congreso de
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AECA), “Andlisis fundamental bajo la Optica del analista financiero.
Particularidades del andlisis sectorial” (II Seminario de Andlisis de Estados
Econdmicos Financieros. ASEPUC, Sevilla), “Nexos de modelos de valoracién”
(ASEPUC. Almeria 2000), “La formacidn del valor en la empresa del siglo XXI” (I
Congreso de la CEDE. Barcelona), “El plan como magnitud de valoracién de las
empresas cotizadas en Bolsa” (Congreso REA, Madrid), “Efectos econdmicos de las
cldusulas de rescisién” (I Congreso Derecho deportivo, S. Sebastidn).

En esta linea de actuacién no es menos importante la direccién e imparticién
de muiltiples Seminarios, Conferencias, Cursos de especializacién y Masters diri-
giendo actualmente el Master de Auditorfa y Andlisis Empresarial, Titulo Propio de
la Universidad Complutense, lo que le condiciona a tener que asumir el papel de
mentor, de tutor, de investigadores nacionales y extranjeros que hoy se expanden por
empresas y Universidades de amplio reconocimiento Social y Politico.

A participado, de forma activa, en el proceso de desarrollo de la planificacién
contable espafiola y europea, habiendo representado a Espafia en Simposium de la
OCDE, nombrado colaborador del “Secretariat D’Etat aux Affaires Etrangeres”
dependiente del Consejo de Contabilidad Francés, y colaborando con el Instituto de
contabilidad y auditorfa de cuentas (ICAC) en tres comisiones para la adaptacion sec-
torial del Plan General de Contabilidad, y como miembro del comité de expertos que
ha elaborado el Libro Blanco sobre la Reforma de la Contabilidad Espafiola.

Todo lo anterior se completa con la vocacién de Maestro y, en tal condicidn, a
ditigido un elevado nimero de tesis doctorales, contribuyendo asi a la formacién de
investigadores nacionales y extranjeros, creando Escuela y fomentando, en suma, el
interés por el estudio y el anélisis empresarial.

En este acto, el ilustre profesor nos ha ofrecido una magnifica disertacién sobre
uno de los temas de mayor relevancia en el actual contexto de la globalizacién de las
relaciones econémicas, como es la importancia de garantizar la transparencia y la
calidad de la informacién en una economia de mercado, que incorpora un elevado
nimero de usuarios de la misma, cuya trasgresion ha generado incluso graves pro-
blemas de confianza en los mercados financieros y serias dudas sobre el actual mode-
lo de informacién corporativa.
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El trabajo parte de que el actual modelo es consecuencia de la economia del
conocimiento y de la innovacién, asi como de la importancia de la imagen corpora-
tiva, donde la informacién se constituye como el factor mas relevante de relacién
entre las empresas y el mercado. Este fendmeno es el resultado de lo que denomina
cadena de informacién corporativa donde se encuentran involucrados no solamente
los generadores de la informacién sino también los intérpretes y divulgadores de la
misma.

La informacién contable, que debe reunir las caracteristicas de universalidad,
utilidad y comparabilidad, se integra dentro de un concepto global de responsabili-
dad social corporativa o socialmente responsable, que se corresponde con la idea de
la necesidad de disponer de un marco conceptual que permita que la informacién
contable ofrezca elementos suficientes para la toma de decisiones y aporte una ima-
gen fiel econdmica que se aproxime a un razonable valor de mercado.

En el discurso se aborda las consecuencias que para la informacién tienen las
nuevas tecnologias y en especial la utilizacién de herramientas informdticas que
supone una nueva cultura y un importante cambio en la forma de tratamiento de los
datos, que provoca importantes reducciones de costes, ademas de poder reproducir la
informacién en formato digital, que implica una nueva cultura y un cambio sustan-
cial en los modelos de gestion.

En lo que se refiere a los contenidos de la informacién considera que la empre-
sa actual exige como un elemento necesario para garantizar su supervivencia, afron-
tar la informacidn sobre los riesgos asumidos en especial sobre el riesgo de crédito y
riesgo de liquidez.

Asi mismo, se analizan las consecuencias de la denominada economia del
conocimiento, concepto que pone el énfasis en la capacidad de la empresa para crear
valor y que va a exigir la necesidad de crear nuevos estados de informacién contable
que recoja la opcién de generar innovacién, fomentar la investigacién y en general
reconocer el valor de los intangibles, con la denominacion de estado de capital inte-
lectual, que permita dar una imagen fiel de las empresas asociadas a su capacidad de
generar riqueza.

La segunda parte del discurso se centra en el fendmeno de la discrecionalidad
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de la informacién contable y sus consecuencias sobre la asimetria de la informacién.
Este fenémeno, que se conoce como contabilidad creativa, permite al gestor de la
informacién distintas opciones contables, producto de los distintos criterios de reco-
nocimiento y valoracién que las propias normas nacionales o internacionales autori-
zan, que, en ocasiones, es utilizado de forma espuria en funcidn de los intereses de
los gestores que no siempre coinciden con el de los usuarios de dicha informacién.

El nuevo académico distingue entre la opcidn contable y la manipulacién, esta
tltima en claro fraude de ley, analizando las distintas situaciones que la prdctica en
las empresas ofrecen. El sistema contable estd relacionado y es dependiente del desa-
rrollo del buen gobierno corporativo como extensién de la teoria de la agencia, con-
secuencia de la separacion de la propiedad, y la gestién. En el discurso se analizan
las distintas motivaciones que producen conflictos de interés y las soluciones que se
estd planteando a nivel legislativo y por la sociedad civil en todo el mundo.

El autor concluye su investigacién con una reflexion sobre los otros elementos
de la cadena de informacién contable y la funcién social, no solo profesional de los
mismos, es decir de los auditores, de los analistas financieros y de los reguladores,
analizando los problemas que actualmente tienen planteados y las soluciones que
estdn siendo puestas en prictica por la comunidad internacional.

Un aspecto destacado del discurso es el andlisis de la importancia del proceso
iniciado de homogenizacién contable internacional para el andlisis financiero, incor-
porando la necesidad de la convergencia de las normas de los dos grandes emisores
del mundo el Internacional Accounting Standard Board (IASB), que se aplican en la
Unidad Europea y las de la Financial Accounting Standard Board (FASB) que ela-
bora la US-GAAP en los EEUU.

La conclusién mas relevante del trabajo es que la calidad y la transparencia de
la informacién solo se garantiza si todos aquellos que tienen la responsabilidad de
elaborarla y trasmitirla aceptan unas regla éticas y de comportamiento, soportada en
la idea de que la informacién constituye el pilar bésico de relaciones entre los dis-
tintos protagonistas del mercado y por tanto una necesidad imprescindible para el
buen funcionamiento del sistema econémico.

En sintesis, debo decir que el Prof. Dr. D. José Luis Sdnchez Ferndndez de
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Valderrama es un investigador, un ensefiante, un educador, cuya labor cientifica se
me ha permitido mostrar, aunque soy consciente de que no es mds que una mera
muestra de lo que ha hecho y continda haciendo en pro del avance cientifico en el
campo econémico empresarial.

Por todo ello, considero que ésta Real Academia se enriquece al incorporarlo
como Académico Correspondiente, debido a sus amplios méritos aportados y, lo que
es mds importante, sus aportaciones futuras que, estoy seguro, contribuirdn, en gran
medida, a aumentar el prestigio de esta docta Corporacion.
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