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Resumen

El articulo aborda la estructura del modelo de supervision de la informacion financiera indi-
vidual y consolidada, anual y semestral, de los emisores de valores negociados en mercados
regulados para los que Espana sea el Estado de origen y como ha ido evolucionando en los
ultimos anos, desde la constitucion del supervisor nacional, la Comision Nacional del Mer-
cado de Valores, en 1988. Este modelo se basa en una estructura de tres pilares: el primer
pilar representado por los propios emisores de valores y sus sistemas internos de control y
gestion de riesgos; el segundo pilar se refiere a los auditores de cuentas, que deben emitir
una opinion independiente sobre dicha informacion financiera, y el tercer pilar lo forma el
supervisor de valores, responsable tltimo de la calidad de la informacion y de que esta refleje
la imagen fiel y permita la toma de decisiones eficientes en los mercados de valores.?*

Palabras clave: Auditoria; Comisiones de auditoria; Gobernanza; Imagen fiel; Medidas co-
rrectoras; Supervision institucional.
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Abstract

The article addresses the structure of the supervisory model for individual and consolidated
financial information, interim and annual, for issuers of shares traded on regulated markets
for which Spain is the Home Member State. It examines how it has evolved in recent years,
from the constitution of the national supervisor, the National Securities Market Commission,
in 1988. This model is based on a three-pillar structure: the first pillar is represented by the
issuers of shares themselves, and their internal control and risk management systems, the
second pillar refers to the statutory auditors, who must issue an independent opinion on the
said financial information, and the third pillar is made up of the securities supervisor, who
is ultimately responsible for the quality of the information and its fair presentation which
allows efficient decision-making in the securities markets.

Key words: Audit; Audit committees; Governance; Fair presentation, Corrective measu-
res; Institutional supervision

1 Introduccion

En el ambito del mercado de valores y, en realidad, en cualquier contexto econémico de
inversion, un factor clave es la confianza en la calidad, relevancia y fiabilidad de la informa-
cion financiera, y de la no financiera, que las companias publican. Por ello, practicamente
todas las jurisdicciones se han venido dotando de mecanismos de supervision institucional
dirigidos a identificar errores u omisiones materiales y a exigir la correccion inmediata de
los identificados, de forma tal que se restaure la calidad de la informacion y la confianza en
el mercado.

Cabe recordar que tras la crisis bursatil en Estados Unidos en los afios 30" del siglo pasado
se constituy6 la SEC o comision de valores norteamericana, con poderes importantes de su-
pervision y control, entre otros, sobre la informacion corporativa de las compaiiias cotizadas
en sus mercados de valores.

Desde entonces, mucho han cambiado tanto la tecnologia de elaboracion, formalizacion y
difusion del reporte corporativo como los distintos mecanismos de control que se han ido
estableciendo a lo largo de toda la cadena de valor de la informacion.

En primer lugar, en los propios emisores de valores, habiéndose establecido una serie de
requisitos en sus estructuras de gobierno y de control (exigencia de comisiones de auditoria,
un namero minimo de consejeros independientes, auditores internos, etc.). En segundo lugar,
en la exigencia de un primer control externo, por un experto independiente, el auditor de
cuentas, con exigencias cada vez mayores tanto respecto de sus recursos, experiencia, com-
petencias, y conocimientos técnicos, como en términos de su independencia. Y, por tltimo,
en la dotacion de mayores facultades y recursos al supervisor institucional, como “vigilante”
(watch dog) tltimo del funcionamiento del sistema en su conjunto.

No obstante, los mecanismos de control, desgraciadamente, pueden llegar a fallar. No hay
mas que recordar ciertos casos notorios de fraude contable en las tltimas décadas: Enron,
WorldCom y Parmalat en los primeros anos del siglo XXI, Wirecard, Pescanova y Carillion
en esta tltima década, etc. Sin embargo, también se deberia poner en valor que en la gran
mayoria del resto de emisores de valores no se hayan identificado errores u omisiones ma-
teriales, en un nimero mucho mayor que el de los afectados por casos de fraude, y en los
cuales, aparentemente al menos, los controles y mecanismos de defensa de la integridad de
la informacion corporativa habrian funcionado de forma razonablemente adecuada.
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Pero conviene recordar la necesidad de tener los pies en el suelo, y de que, hasta el momento,
no existe un sistema que otorgue una garantia absoluta sobre el adecuado funcionamiento de
los sistemas de control de la informacion corporativa, tanto financiera como no financiera,
que sea capaz de detectar y evitar cualquier tipo de incorreccioén, debida al fraude o a un
error no intencionado. Como es bien conocido, cuando existe una colusiéon de los maximos
puestos directivos, del consejo, de los auditores y de otras partes relevantes, los controles
devienen ineficaces y relativamente faciles de eludir.

Pero ello no debe entenderse como una excusa para la inaccién o el pesimismo, por el con-
trario, son estimulos para continuar mejorando los recursos y mecanismos de control. En
estos casos, la existencia de un marco regulatorio adecuado, de unos codigos éticos de
conducta claros, y de la necesaria ejemplaridad entre los miembros del 6rgano de adminis-
tracion y primeros ejecutivos, asi como por parte de los auditores de cuentas a lo largo de
toda la firma a la que pertenezcan, son elementos claves para que el mercado funcione de
manera adecuada y se transmita, de una manera transparente, informacion fidedigna y util
que permita la toma de decisiones eficientes en cada momento.

Por lo tanto, en opinion de los autores, sin perjuicio de excepciones esporadicas, aunque muy
notorias, el mecanismo actual de control viene funcionando de manera razonable y ha ido
evolucionando en un sentido positivo de una manera notable, como se describe a lo largo
de este articulo.

En este sentido, y desde una perspectiva general, se puede decir que desde los comienzos
de la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), en 1988, el sistema de supervision
de la informacién corporativa de los emisores de valores cotizados, por aquel entonces,
fundamentalmente, de naturaleza financiera, se basa en los tres pilares ya mencionados: los
administradores de los emisores, los auditores de cuentas y el control institucional, y tiene
por finalidad mitigar y reducir el riesgo de que los emisores incurran en situaciones que oca-
sionen la publicacion de informaciones fraudulentas, enganosas o no veraces, que induzcan
o puedan inducir a decisiones ineficientes de inversion y hagan perder a los inversores su
confianza en los mercados de valores.

En este contexto, cabe recordar, por su importancia, la incorporacion de la Directiva de
Transparencia®® al ordenamiento juridico espafol, en 2007, cuando, en materia de super-
vision, se establecié que la CNMV tendria, entre sus competencias, la de comprobar que la
informacion financiera de las entidades con valores admitidos a negociaciéon en mercados
regulados (en adelante, emisores de valores) estaba elaborada de conformidad con la nor-
mativa aplicable.

En relacion con los emisores de valores y sus administradores, como primer pilar del sistema
de supervision, se han ido estableciendo una serie de requisitos y recomendaciones con la
finalidad de reforzar sus estructuras de gobernanza, asi como de dotar a los emisores de
unos sistemas de control interno y una funcion de auditoria interna eficaces, los cuales se
han ido reforzando y potenciando en los Gltimos afos.

256  LaDirectiva 2004/109/CE, del Parlamento Europeo y Consejo, de 15 de diciembre de 2004, sobre la armonizacion de re-
quisitos de transparencia en relacion con emisores con valores admitidos a negociacion en un mercado regulado y que mo-
dificala Directiva2001/34/CE, establece, entre otros aspectos, las obligaciones de publicacion de lainformacion financiera
anual y semestral de los emisores de valores negociados en mercados regulados de la Unién europea.
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A este respecto, ha sido clave la recomendacion, por el Codigo de Buen Gobierno de Oliven-
cia®” (1998), de que existiese un 6rgano o comision especializada del consejo con la finalidad
de supervisar la informaciéon corporativa. Estas comisiones de auditoria pasaron a ser obli-
gatorias, por ley, en 2002, cuyas funciones e independencia se han ido asimismo ampliando.

Asi, en 2014 se prohibi6 la presencia de consejeros ejecutivos, debiendo ser todos sus miem-
bros consejeros externos, con al menos dos independientes. Y en 2015 paso a exigirse que
los independientes constituyesen la mayoria de la comision de auditoria, produciéndose un
aumento de sus funciones, por ejemplo, con respecto a la autorizacion al auditor de cuentas
de servicios adicionales, la preceptiva propuesta de su nombramiento o reeleccion al consejo,
o la supervision de la eficacia de los sistemas de control interno, de la gestion de riesgos y
del auditor interno. Se prevé también la necesidad de una comunicacién mas fluida con el
auditor externo sobre la fiabilidad de los estados financieros elaborados por el emisor, con la
finalidad de mitigar con ello los posibles efectos adversos de los riesgos antes mencionados.

El auditor de cuentas por su parte, como segundo pilar en el sistema de supervision, aunque
manifieste una opinion favorable en su informe de auditoria, no confiere con ello a la entidad
auditada una garantia absoluta, sino solo una seguridad razonable, acerca de la fiabilidad de
la informacion, en virtud de la aplicacion de las normas reguladoras de su actuacion (Normas
Internacionales de Auditoria -NIA-, normas técnicas de auditoria, y régimen deontolégico
y de independencia).

El auditor esta obligado a mitigar con una seguridad razonable los riesgos de no detectar
incorrecciones materiales, debidas al fraude o error, en los estados financieros auditados,
preservando su independencia de juicio, como experto en las normas contables aplicables, y
realizando un trabajo de revision de conformidad con las normas que regulan su actuacion.

Con el paso de los anos, la normativa viene exigiendo a las firmas de auditoria unos requisitos
cada vez mas estrictos de independencia, en particular a las entidades de interés publico
(EIP), incluidos los emisores de valores, como son los requisitos de rotacion de la firma, y del
socio principal y otro personal clave, la restriccion en la prestacion de servicios distintos de
auditoria, o unos controles de calidad internos sobre los trabajos de auditoria cada vez mas
robustos.

El control institucional, que aparece como tercer pilar del edificio supervisor, sobre el que
recae la supervision tltima de la informacion financiera de los emisores de valores, esta ba-
sado en un modelo mixto de seleccion, que tiene en cuenta el riesgo, la rotacion y criterios
aleatorios, a efectos de identificar aquellas entidades sobre las que revisar su informaciéon
financiera.

Es relevante que estos modelos sean ademas periddicamente actualizados, con base en la
experiencia de ejercicios anteriores, teniendo en consideracion los cambios habidos en la
regulacion, en la naturaleza de la informacion a revisar, y en las expectativas econémicas
y en los mercados, de tal manera que se vean reflejados en los parametros actualizados del
modelo. No obstante, dado que todos los modelos son perfectibles, y la revision no busca
duplicar el trabajo del auditor, no existe una garantia absoluta de que cualquier incorreccion
material sea detectada.

257  Elprimer cédigo espanol fue el Codigo de Buen Gobierno publicado en 1998 por la Comision especial para el estudio de un
codigo ético de los consejos de administracion de las sociedades, presidida por Manuel Olivencia.
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2 La evolucion de los mecanismos de control de la informacion financiera
21 Enlosemisores cotizados

El primer pilar, y los responsables directos de que la informacion corporativa, financiera
y no financiera, cumpla con los requisitos que establece la normativa de aplicacion lo
constituyen los administradores, en particular, el consejo de administracion, en el caso
de las sociedades cotizadas.

A este respecto, el Codigo Olivencia de buen gobierno (1998), nuestro primer codigo de
buen gobierno, ya recomendaba la importancia de que los consejos contasen con con-
sejeros independientes, tanto de un punto de vista formal como desde una perspectiva
sustantiva, en el sentido de referirse a personas con un perfil profesional sélido, y cuya
reputacion profesional fuese una garantia de su independencia en la toma de decisiones,
tratando de evitar que se viera comprometida su reputacion por decisiones que no fueran
consistentes con el interés societario, sino que se hubieran podido ver influidas por otras
consideraciones.

Al mismo tiempo, este Codigo también recomendaba la constitucion de comités o comi-
siones de auditoria, con mensajes en parte adelantados a su tiempo, tales como que debian
contar solo con la presencia de consejeros externos y, en particular, con independientes,
en una proporcion similar al capital flotante, aspecto que no se plasmo en la legislacion
espafola hasta 2014, permitiéndose con anterioridad, mediante la Disposicion adicional
decimoctava de la Ley 24 /1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, la presencia de
consejeros ejecutivos.

Ambos aspectos son fundamentales para una sana gobernanza, y para lograr un ambiente
adecuado de control en la ctspide (tone at the top).

Las comisiones de auditoria, mas alla de la recomendacién del Cédigo Olivencia (1998),
comienzan a ser obligatorias para los emisores de valores en el afio 2002%®. Entre las fun-
ciones de la comision se contemplaba la supervision de la auditoria interna, en caso de
haberse constituido. En la composicion de la comision se permitia que existieran conseje-
ros internos, o con funciones ejecutivas, aunque en minoria, y no se exigia expresamente
la designacion de independientes.

En 2014%°°, la regulacion de las comisiones de auditoria se incorpora a la ley de sociedades
de capital®®®, y en su composicion se exige que todos sean consejeros externos y al menos
dos sean independientes; adicionalmente, que uno de ellos sea designado teniendo en
cuenta sus conocimientos y experiencia en materia de contabilidad, auditoria o en ambas.
Y un afio después, en 2015%¢', se amplian sus funciones, y en su composicion se comienza
a exigir que los independientes sean la mayoria de sus miembros. De hecho, en el Grafico
1, con base en la publicacion de los Informes Anuales de Gobierno Corporativo (IAGC) de
las sociedades cotizadas?®®?, se puede observar como a lo largo del tiempo ha habido un

258 Mediantelaley44/2002,de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, que inserté una Disposicion
Adicional Decimoctava en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

259 MediantelaLey 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modificalaley de sociedades de capital parala mejora del gobier-
no corporativo.

260 EnelArticulo 529 quaterdecies de la Ley de Sociedades de Capital, cuyo texto refundido fue aprobado mediante Real De-
creto Legislativo 1/2020, de 2 de julio.

261 Ley22/2015,de 20 de julio, de auditoria de cuentas.

262 Reguladoenelarticulo 540 de la Ley de Sociedades de Capital, cuyo texto refundido fue aprobado mediante Real Decreto
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incremento en el porcentaje de independientes en el seno de esta comision, para el con-
junto de las entidades cotizadas espafiolas:

GRAFICO1 Evolucién de la composicién cualitativa de las comisiones de auditoria
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1 Fuente: Elaboracion propia a partir de los IAGC anuales de las sociedades cotizadas

Por otro lado, la importancia del rol de las comisiones de auditoria en el tejido de las socie-
dades cotizadas se aprecia por una evolucion creciente, en los Gltimos afios, del nimero de
reuniones anuales mantenidas, y, en menor medida, del nimero de sus miembros, siendo
en ambos casos mayor el namero entre las entidades del Ibex35, como se puede ver en los
Graficos 2y 3.

Legislativo 1/2020, de 2 de julio.
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LA CNMV COMO SUPERVISOR DE LA INFORMACION FINANCIERA REGULADA. LA ESTRUCTURA Y EVOLUCION
DE LA SUPERVISION INSTITUCIONAL DE LA INFORMACION FINANCIERA DE LOS EMISORES DE VALORES EN ESPANA

GRAFICO 2 Nuamero de reuniones anuales de las comisiones de auditoria
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4 Fuente: Elaboracion propia a partir de los IAGC anuales de las sociedades cotizadas
GRAFICO 3 Nuamero de miembros de las comisiones de auditoria
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N Fuente: Elaboracién propia a partir de los IAGC anuales de las sociedades cotizadas

Otro elemento basico del primer pilar, ademas de la presencia de consejeros independientes
en el consejo y la constitucion obligatoria de una comision de auditoria, lo representa la fun-
cion de auditoria interna. Si bien su constitucion, con caracter general, no es obligatoria le-
galmente, si se recomienda por los Codigos de Buen Gobierno, tanto en el Codigo de 20062,
en el de 2015%%4, y en su actualizacion parcial en junio de 20202%°. Su presencia, no obstante,
se verifica en el 100% de las entidades del Ibex35, y en el resto de las entidades cotizadas
espafiolas ha habido también una evolucién positiva, como se desprende del Grafico 4.

263 Codigo Unificado de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2006), aprobado por un Grupo Especial de Trabajo
presidido por Manuel Conthe, presidente de la CNMV en aquel momento.

264  Codigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas (2015), aprobado por el Consejo de la CNMV, presidido por Elvira
Rodriguez en aguel momento.

265 Coddigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas. Revisado en junio 2020 (2020), que modifica 20 recomendacio-
nes del Codigo de 2015y fue aprobado por el Consejo de la CNMV, presidido por Sebastian Albella en aquel momento.
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GRAFICO 4 Porcentaje de entidades cotizadas con funcién de auditoria interna
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1 Fuente: Elaboracion propia a partir de los IAGC anuales de las sociedades cotizadas

La auditoria interna forma parte de la denominada tercera linea de defensa, recomendandose
que su dependencia funcional sea, bien del presidente de la propia comision de auditoria, o del
presidente del consejo, de ser consejero un externo®®, siendo un elemento fundamental para
asegurar la eficacia de los sistemas internos de control y gestion de riesgos, y poder identificar
incorrecciones materiales en los estados financieros, incluidos los debidos al fraude.

A este respecto, cabe sefialar que, con la idea de facilitar la implementacion de un sistema de
control interno adecuado, en relaciéon con la elaboracion de la informacién financiera (SCI-
IF), existe una Guia, publicada en 2010, que fue elaborada por un grupo de expertos, bajo el
auspicio de la CNMV, y que se encuentra al publico en su pagina web?®".

Después de haber descrito brevemente la evolucion, conviene insistir en la idea de que los
administradores y consejeros son los responsables directos de que la informacion corpora-
tiva, financiera y no financiera, refleje la imagen fiel y sea de utilidad a los inversores y resto
de partes interesadas, teniendo un rol particular en ello los consejeros independientes.

En este sentido, los consejeros independientes representan actualmente en media el 45%
del total de miembros del consejo, y mas de la mitad, el 56%2°¢, en el caso del Ibex 35, lo cual
indica que existe una representacion elevada de aquellos consejeros que estan llamados a
defender y representar el interés social y el de los accionistas minoritarios.

Esta presencia de independientes es ain mayor en las comisiones de auditoria, en media, del
75% en todas las cotizadas, y del 81% en el Ibex®®°. Estas comisiones, presentes ya en todas

266 Recomendacion 40 del Codigo de Buen Gobierno de Sociedades Cotizadas de la CNMV (2020).

267  Controlinterno sobre lainformacion financiera en las sociedades cotizadas, junio de 2010, CNMV. El grupo de trabajo estu-
vo presidido por José Luis Lopez Combarros.

268 De acuerdo con lainformacion del IAGC remitido por los emisores de valores, y compilada en la publicacion anual CNMV
(2021a), sobre los informes anuales de gobierno corporativo relativos al ejercicio 2021, en laweb de la CNMV (véase cuadro
13).

269 Cuadro25de CNMV (2021a),la publicacion anual de la CNMV sobre los informes anuales de gobierno corporativo relativos
al ejercicio 2021.
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las sociedades cotizadas, tienen un rol esencial de asegurar la calidad de la informacion
corporativa.

Conscientes de esta importancia, la CNMV publico, en junio de 2017, una Guia técnica®”® en
la que se establecen una serie de recomendaciones y mejores practicas acerca de como tales
comisiones deben ejercer sus funciones y responsabilidades, destacandose la importancia
del principio de escepticismo, que debe presidir todas sus actuaciones, tanto de manera
colectiva, como individual de cada miembro. Existe un objetivo de la CNMV para su actua-
lizacion en 2023, para, entre otros elementos, incorporar expresamente la supervision de la
informacion sobre sostenibilidad, asi como sobre sus correspondientes sistemas de control
y gestion de riesgos.

2.2 Enlarevisionde los auditores de cuentas o externos

En el ambito de la auditoria de cuentas, conviene recordar la importancia que tuvo la Ley
19/1988, de 12 de julio, de Auditoria de Cuentas, que regul6 por primera vez la actividad de
la auditoria de cuentas en Espafia, y transformo el organismo denominado Instituto de Pla-
nificacion Contable, creado por el Real Decreto 1982 /1976, de 24 de agosto, en el Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas (ICAC), asumiendo el control de la actividad de la
auditoria de cuentas y el ejercicio de la potestad disciplinaria de los auditores y sociedades
de auditoria de cuentas.

Mas adelante, y por su relevancia, destaca la directiva de auditoria 2014/56/UE, que mo-
difica la 2006,/46/CE, aportando novedades relevantes, como la prevision de aplicacion de
las normas internacionales de auditoria (NIAS), la rotacion obligatoria tanto de la firma de
auditoria como del socio y otras personas clave, el refuerzo de la supervision sobre las en-
tidades de interés publico, el aumento de los requisitos para la independencia del auditor,
que es un factor esencial, y una actualizacion de las funciones del Comité de Auditoria.

En relacion con las NIAS, se habia identificado la necesidad de que las normas técnicas de
auditoria de cuentas, al igual que se habia hecho unos afnos antes en el ambito contable
con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), evolucionaran hacia una
mayor harmonizacion internacional, lo cual se produjo mediante la resolucion del ICAC, del
15 de octubre de 2013, por la que se publicaron las nuevas normas técnicas de auditoria,
resultado de la adaptacion de las NIAS para su aplicacion en Espafia (NIA-ES), aplicables
desde 2014.

La incorporacion del concepto de EIP, a partir de 2015, por la Ley 22,/2015, de auditoria de
cuentas, ha reforzado el papel del auditor sobre estas entidades, entre las que se incluye,
entre otras, a los emisores de valores. La mayor regulacion de estas entidades debido a su
interés publico ha permitido que los emisores de valores hayan tenido un régimen mas es-
tricto, incluyendo la obligacion, a partir del Reglamento (UE) n.° 537/2014, del Parlamento
europeo y del Consejo, de 16 de abril, de elaborar y presentar un informe adicional al de
auditoria de las cuentas anuales para la comision de auditoria.

Las firmas de auditoria de EIP han tenido que reforzar su control de calidad interno sobre
los trabajos de auditoria, afectando, por ejemplo, a su organizacion interna, dimension y
estructura, con la finalidad de fortalecer la calidad del trabajo sobre este tipo de entidades.
Otro aspecto relevante es la necesidad, de acuerdo con el articulo 12 del Reglamento (UE)
n.° 537/2014, de que los auditores comuniquen, desde que tengan noticia, de cualquier po-
sible incumplimiento de sus normas constitutivas, de la inclusiéon de una posible salvedad

270  Guiatécnica 3/2017 sobre comisiones de auditoria de entidades de interés publico. CNMV.
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en su informe, o de la existencia de un riesgo relevante al principio de empresa en funcio-
namiento.

También cabe sefalar la inclusion de los asuntos clave de la auditoria en el informe de au-
ditoria, que supuso un avance hacia una mejor comprension de los informes, para los ejer-
cicios que se iniciaron a partir del 17 de junio de 2016, permitiendo a sus usuarios entender
mejor las areas de los estados financieros que el auditor habia considerado de mayor riesgo
a lo largo de su trabajo.

La relevancia del trabajo del auditor de cuentas responde a varios factores, entre ellos: (i)
su condicion de experto contable; (ii) su independencia de la entidad, cuyas cuentas anua-
les son objeto de su auditoria; y (iii) ser la primera linea externa en la supervision sobre la
informacion financiera elaborada por los administradores.

Sin duda, como ya se ha indicado, la maxima responsabilidad recae directamente sobre los
administradores, pero los auditores contribuyen a aumentar la confianza de los inversores
en la calidad de la informacion que utilizan para tomar sus decisiones de inversion.

La CNMYV, consciente de esta importancia del auditor en la arquitectura de la supervision,
como segundo pilar, ha mantenido desde sus origenes una relacion fluida con los auditores
de las entidades cotizadas, asi como con el ICAC. Se retine habitualmente con los emisores
y sus auditores para conocer su opinion sobre el registro contable de determinadas tran-
sacciones complejas, generalmente, una vez realizadas y registradas en sus estados finan-
cieros, pero también en ocasiones con anterioridad a su realizacion, para asegurarse que
su registro contable es conforme con la normativa aplicable y los criterios interpretativos
del supervisor y ESMA?",

Igualmente, se mantienen reuniones anuales de coordinacion con las firmas de auditoria
mas representativas, con la misma finalidad de armonizar y coordinar posiciones inter-
pretativas sobre las transacciones mas habituales y relevantes identificadas en el tltimo
ejercicio.

Por otro lado, una de las funciones que tiene la CNMV, y que esta incorporada en sus proce-
dimientos internos de funcionamiento, es la remision al ICAC del informe de auditoria sobre
las cuentas anuales de las entidades cotizadas, para su evaluacion, cuando se haya identifi-
cado alguna incorreccion material de la normativa contable por parte del emisor vy, a raiz de
ello, se considere que el auditor pudiera haber incurrido, a su vez, en algin incumplimiento
de su normativa aplicable. En tales ocasiones, es al ICAC, como 6rgano competente de la
supervision de los auditores en Espaiia, al que corresponde realizar el control técnico para
comprobar si finalmente el auditor habia observado las normas que regulan la auditoria, y
poder evaluar la adopcion de las medidas oportunas en caso contrario.

Otra muestra de la colaboracion que la CNMV tiene con el ambito de la auditoria es su
participacion en el Comité de Auditoria del ICAC, que permite conocer y opinar sobre las
normas técnicas que se van a aprobar, propuesta de resoluciones, y respuesta a consultas.
Esta participacion permite conocer la problematica de la auditoria en Espafia y ayuda a que
la relacion con los auditores de las entidades cotizadas sea mas fluida y eficaz.

Otro elemento que cabe destacar, por su importancia, es el relativo a las revisiones limita-
das sobre los estados financieros intermedios, en las que el auditor ofrece una seguridad

271 Autoridad Europea de los Valores y Mercados, por sus siglas en inglés, regulada por el Reglamento (UE) 1095/2010, del
Parlamento Europeoy el Consejo, de 24 de noviembre.
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moderada, y que en el ambito de los mercados de valores se produce con cierta frecuencia,
porque si bien la revision por el auditor es voluntaria, la publicacion del informe financiero
semestral si es obligatoria (art 100 de la Ley 6,/2023, de 17 de marzo, de los mercados de va-
lores y de los servicios de inversion). También, aunque en menor medida, algunas entidades
piden a su auditor que realice una auditoria completa de su informe financiero semestral,
ofreciendo el auditor una seguridad razonable.

La realidad indica que mas de la mitad de las cotizadas (56,8% en el primer semestre de
2022y 59,7% en el mismo periodo del ejercicio anterior) prefieren aumentar la confianza en
la calidad de dichos estados, dotandoles de una revision limitada del auditor o bien de una
auditoria completa. En concreto, en el primer semestre de 2022, hubo 69 entidades cotiza-
das (76 en el mismo periodo del ejercicio anterior) que sometieron sus estados financieros
intermedios a una revision limitada por parte del auditor, mientras que 6 (7 en el primer
semestre anterior) encargaron una auditoria completa.

A continuacion, se aportan los graficos 5 y 6 que muestran la evolucion de los informes de
auditoria de las cuentas anuales de los emisores de valores, primero de las cuentas conso-
lidadas y, después, de las individuales, atendiendo al tipo de opinion, pudiéndose apreciar
como se ha reducido el porcentaje de opiniones con salvedades (modificadas), o denegadas,
debido a una mejora de la calidad de los estados revisados.

GRAFICO 5 Tipo de opinién de los IFA consolidados recibidos por aiio en el que cierra
el ejercicio

Tipo opinién IFA CONSOLIDADO
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1 Fuente: Elaboracion propia a partir de los IFA consolidados

Como se observa en el Grafico 5, sobre las cuentas anuales consolidadas, asi como en el
Grafico 6, sobre cuentas anuales individuales, la gran mayoria de los informes son favorables
sin salvedades, inferiores al 10% a lo largo del periodo, y con una tendencia descendiente, no
habiendo superado el 3% en los Gltimos ocho afios. En las entidades del Ibex no ha habido
salvedades en, al menos, los Gltimos diez afos.
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GRAFICO 6 Tipo de opinién de los IFA Individuales recibidos por afio en el que cierra
el ejercicio

Tipo opinién IFA INDIVIDUAL
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2.3 Enlasupervision tltima e institucional que ejerce la CNMV

Desde los comienzos de la CNMV y hasta el afio 2007, 1a supervision de la informacion finan-
ciera de las entidades cotizadas y otros emisores de valores fue evolucionando y reforzando-
se, de manera correlativa con la evolucion de los recursos asignados a esta tarea, teniendo en
cuenta asimismo las facultades generales de supervision que la normativa del mercados de
valores otorgaba a esta Comision, que le permitia requerir a los emisores de valores cuando
se identificaba algan tipo de incumplimiento, ya fuera formal, como la demora en el envié
de la informacion, o por cuestiones sustantivas, porque la norma contable no se hubiera
aplicado por parte del emisor de manera adecuada.

En aquellos primeros afos, el enfoque supervisor pivotaba en buena parte sobre las salveda-
des que el auditor ponia de manifiesto en su informe de auditoria, ya fuera sobre las cuentas
anuales individuales o las consolidadas, y su finalidad principal era conocer en mas detalle
por qué se habian producido, conocer las razones de la entidad para incurrir en alguna sal-
vedad, y, en su caso, requerir a la entidad para que tomase las medidas oportunas y superase
la situacion que motivaba la salvedad?®™.

A partir de la aparicion de internet y su uso generalizado a finales de los afios 90, la CNMV, a
través de su web, facilité que, de una manera mas rapida y fluida, los inversores accedieran
a la informacion que se publicaba respecto de las cotizadas. Entre dichas informaciones, de
forma gradual, se fue incluyendo la informacion financiera anual, semestral y trimestral de
las cotizadas, asi como la que se denomin6 informacion complementaria o adicional y que,
entre otras cuestiones, podia incluir las respuestas a los requerimientos remitidos a los

272  Con caracter anual esta Comision remitia una relacion a las cuatro Bolsas espariolas de valores describiendo todas las
salvedades recibidas e identificando alas companias respectivas, que se hacia publica por las citadas Bolsas, como un tipo
de medida que los anglosajones denominan naming and shaming.
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emisores, cuando se consideraba que aportaban informacién adicional de utilidad para los
inversores y una ampliacion a la informacion sobre los estados financieros.

Este enfoque inicial de supervision se fue adaptando de forma gradual y progresiva para
incluir una revisiéon con mayor profundidad de las politicas contables, los criterios de valo-
racion y los desgloses de informacion financiera, teniendo en cuenta los recursos disponibles
para abordar esta tarea.

Esta ampliacion del alcance supervisor tuvo lugar en el contexto de la creacion del Comité
Europeo de Supervisores de Valores (CESR, por sus siglas en inglés), la cual se produjo en
2001, que fue posteriormente sustituido por la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(ESMA), en 2010.

CESR emitio6 sus primeros dos estandares, relacionados con la supervision de la informacion
financiera, en 2002 y 2003, asi como constituy6 en paralelo en su seno, con la finalidad de
armonizar las practicas supervisoras, el grupo de supervisores europeos (EECS).

La normativa contable aplicable en aquellos primeros momentos era el Plan General de Con-
tabilidad de 1990, junto con las normas para la formulacion de las cuentas anuales consoli-
dadas, de 1991, ambos basados en el principio de prudencia, en los que no se usaba apenas el
valor razonable, y el fondo de comercio era amortizado de manera sistematica, como volvio
a suceder en los estados individuales a partir de 2016.

La CNMYV, con base en la habilitacion reglamentaria pertinente, establecia formalmente me-
diante Circulares sus modelos de estados financieros?’, lo que facilitaba a los emisores de
valores que pudieran publicar sus estados intermedios atendiendo a su clasificacion secto-
rial, dando lugar a cuatro modelos: general, entidades de crédito, entidades de seguros y de
cartera.

A partir de 2002, la informacién publica periddica (IPP) se empezo a enviar por el tramite
electronico CIFRADOC, lo que supuso un gran avance para garantizar que la informacion se
remitiera de forma automatica y se pudiera poner al ptiblico con mayor rapidez.

Cabe recordar que tradicionalmente era obligatorio para las cotizadas remitir informacion de
caracter trimestral, mediante la que tenian que enviar algunas magnitudes contables como
la cifra de negocios y el resultado antes y después de impuestos. Esta informacion cambio su
enfoque por el de una declaracion intermedia de gestion cuando, en 2007, se incorporo a la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, la Directiva (UE) 2004,/109, de Transpa-
rencia, que no exigia datos cuantitativos y si explicaciones de la evolucion de los resultados y
de la situacion financiera, junto a los principales hechos significativos del periodo. Posterior-
mente, la obligatoriedad de publicar informacion trimestral fue derogada, mediante la Ley
5/2021, de 12 de abril*™, a partir de mayo de 2021, con la finalidad de armonizar el régimen
de transparencia con el resto de los Estados miembros de la UE.

En cuanto a la revisiéon de la informaciéon semestral, cabe indicar que se consideraba un
complemento de la revision anual y se orientaba, entre otras consideraciones, a identificar si

273  Actualmente vigente la Circular 3/2018, de 28 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Ademas de esta
Circular, la CNMV emite otras Circulares publicando los formatos y determinada informacion estadistica y reservada de
naturaleza contable sobre otras entidades sujetas a su supervision, tales como las Instituciones de Inversion Colectiva, Em-
presas de Servicios de Inversion, Infraestructuras de mercado, etc.

274 Ley5/2021,de 12 de abril, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por el real
Decreto Legislativo 172010, de 2 de julio, y otras normas financieras, en lo que respecta al fomento de la implicacion a largo
plazo de los accionistas en las sociedades cotizadas.
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la evolucion de los resultados del emisor era consistente a lo largo de los distintos periodos
intermedios del mismo ejercicio, para detectar posibles incorrecciones, y a detectar dificul-
tades financieras en el emisor, que pudieran dar lugar a problemas de patrimonio neto con-
table reducido, en relacion con la cifra de capital social, a efectos de la legislacion mercantil,

Pero fue con la creacion de un area o departamento especifico, a finales de 2004, cuando se
dot6 de mas medios y recursos a la CNMV para abordar la funcion que la implementacion de
la Directiva de Transparencia encomendaba a los supervisores de valores, al convertirse la
CNMV en la autoridad competente para supervisar la informacion financiera de los emisores.

Para realizar esta labor se fue incrementando el personal asignado con profesionales con
experiencia en el ambito de la auditoria, se elaboraron manuales y procedimientos internos
mas detallados, y se fueron creando herramientas de apoyo a la supervision, tales como lis-
tados de cumplimiento (check-lists) o aplicaciones orientadas al analisis financiero.

La Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, incorporo, en 2007, como facultad
de la CNMYV para poder ejercer la funciéon de comprobacion de la informacion periodica, la
de poder exigir:

* Alos auditores de cuentas de los emisores cuyos valores estén admitidos a nego-
ciacion en un mercado secundario oficial o en otro mercado regulado domicilia-
do en la Union Europa, mediante requerimiento escrito, cuantas informaciones
o documentos sean necesarios, de conformidad con lo establecido en la Ley de
Auditoria de Cuentas.

* Alos emisores cuyos valores estén admitidos a negociacion en un mercado se-
cundario oficial o en otro mercado regulado domiciliado en la Union Europea la
publicacion de informaciones adicionales, conciliaciones, correcciones o, en su
caso, reformulaciones de la informacion periodica.

El aumento de los requerimientos remitidos solicitando informacion adicional, a efectos de
comprobacion, fue relevante, al disponer de mayores medios para realizar las revisiones. Se
increment6 también el nimero de reuniones con los emisores y con los auditores para tratar
sobre aspectos que suscitaban dudas sobre la conformidad con la normativa contable, ter-
minando la revision, en algunos casos, en una reexpresion o, incluso, en una reformulaciéon
de las cuentas, o bien en la publicacion de informacion adicional.

La publicacion por parte de ESMA, en 2014, de las directrices de supervision financiera
(guidelines)®™, que sustituyen a los estandares de CESR, junto a sus pautas sobre el modelo
de seleccion, permitieron afinar las practicas supervisoras previas de la CNMV, y pulir afio
a afio el modelo de seleccion, citado anteriormente, de los emisores de valores que serian
objeto de una revision sustantiva.

Se puede sefialar que con el paso de los afos las practicas de supervision se han ido asen-
tando y mejorando y, en ese proceso, cabe destacar la aparicion, en 2012, de la declaracion
de prioridades comunes de supervision que ESMA realiza en cada ejercicio, para alertar a
los emisores y auditores de las areas que van a ser objeto de un mayor foco supervisor en el
ejercicio siguiente.

275 ESMA Guidelines on enforcement of financial information (ESMA32-50-218). Estas directrices, inicialmente publicadas
en 2014, fueron actualizadas en 2020, y establecen una serie de directrices que los supervisores nacionales europeos, si
han declarado cumplirlas, deben hacer sus mejores esfuerzos para cumplir, con relacion a la supervision de la informacion
financiera.
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Por su parte, la CNMV, atendiendo las directrices de supervision de la informacion financiera
de ESMA, publica todos los afos, desde 2005, un informe, con los resultados de su super-
vision sobre las cuentas anuales de los emisores, recuerda los aspectos que han sido objeto
de analisis en el dltimo afo y aquellos que deben ser objeto de mejora, y establece como se
considera que se deben tratar contablemente determinadas transacciones, siendo una refe-
rencia para emisores y auditores.

Se trata de un ejercicio de transparencia que fomenta la mejora en la calidad de la infor-
macion financiera de los emisores y que esta se elabore de conformidad con la normativa
contable aplicable. La evolucion en el nimero de emisores cuya informacion financiera anual
(IFA) esta bajo el alcance de la supervision de la CNMYV, con el enfoque indicado anterior-
mente, ha sido el que se muestra en el Grafico 7, observandose una tendencia descendente,
por diferentes motivos, tales como una reduccion en el nimero de emisores de deuda del
sector financiero (cajas de ahorro principalmente), o de vehiculos emisores de deuda de otras
entidades cotizadas, la exclusion de cotizacion a raiz de ofertas publicas de adquisicion por
inversores privados, o de la reduccién derivada de fusiones entre emisores, etc.

GRAFICO7 Nidmero de emisores bajo el alcance supervisor por aiio en el que cierra el
ejercicio:
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300

250 243 247

214
200 200
180 172
155 159

150
150 40 140 130

100

50

20M 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Afo de cierre del ejercicio

N Fuente: Elaboracion propia a partir de la Publicacion anual de la CNMV sobre supervision financiera de emisores

El volumen de informacién financiera anual, individual y, en su caso, consolidada, que los
emisores elaboran y remiten a la CNMV se puede observar a través del Grafico 8, cuya evo-
luciéon esta estrechamente correlacionada con el anterior.
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GRAFICO 8: Numero de IFA publicados por afio en el que cierra el ejercicio
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1 Fuente: Elaboracion propia a partir de la publicacion anual de la CNMV sobre supervision financiera de emisores

No cabe duda que se ha producido una evolucién de la naturaleza de la supervision insti-
tucional realizada desde la CNMV desde sus comienzos, a través de su adaptacién al nuevo
contexto econdmico, regulatorio e institucional, incluyendo los esfuerzos de armonizaciéon
del supervisor europeo, con la finalidad de coordinar las actuaciones de los supervisores na-
cionales, a los cambios regulatorios producidos y a los avances tecnolégicos, alcanzando una
situacion actual que permite abordar esta funciéon con mejores resultados, al disponer de:

i. Las directrices de supervision de la informacion financiera de ESMA y su co-
mité de coordinacion sobre casos de enforcement (EECS), junto con una ma-
yor participacion en otros organismos internacionales, a través de sus grupos
vinculados al reporte corporativo o a las implicaciones para la supervision de
la auditoria de cuentas.

ii. La calidad cada vez mayor, aunque no exenta también de mayor complejidad
en la mayoria de las ocasiones, de la nueva normativa contable aplicable, ya
sean las NIIF o el PGC.

iii. Personal con mayor formacion y capacidad para realizar las revisiones, en par-
te por la curva de experiencia y aprendizaje gradual respecto de la funcion

supervisora a lo largo de estos anos.

iv. Los procedimientos y manuales internos de actuacion para revisar la infor-
macion financiera.

v. Las herramientas informaticas para tratar, analizar y publicar la informacion; y
vi. La coordinacion y colaboracion con otras instituciones nacionales, como el

ICAC, el Banco de Espana, o la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.
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3 Lalabor supervisora de la CNMV respecto de la informacion financiera
3.1 Elenfoquedelarevision

La CNMYV, de conformidad con la normativa aplicable, es competente para comprobar que la
informacion financiera periodica regulada se ha elaborado de conformidad con la normativa
aplicable. Para el ejercicio de esta funcion, la CNMYV, segiin lo descrito por el articulo 234
vigente de la Ley 6,/2023, de 17 de marzo, de los mercados de valores y servicios de inversion
(LMVSI), puede exigir a los emisores de valores la publicacion de informacion adicional, en la
que se complementen los desgloses suministrados por el emisor o se sefalen correcciones
identificadas. De manera complementaria, o en algunos casos alternativa, puede exigir que
los siguientes estados financieros incluyan una reexpresion retroactiva de las cifras de ejer-
cicios anteriores presentadas a efectos comparativos, o, en casos suficientemente graves, y
cuando reste bastante tiempo hasta la publicacion de los siguientes estados financieros, la
reformulacion de la informacion financiera periodica original que contuviese incorrecciones
suficientemente materiales.

La labor supervisora de la CNMV sobre los informes financieros anuales se realiza en dos
niveles de revision: formal y sustantiva. De conformidad con las directrices de supervision
de ESMA, las revisiones sustantivas pueden ser, a su vez, completas o parciales, cubriendo
estas altimas determinadas cuestiones especificas de la informacioén financiera.

Con la finalidad de establecer una adecuada planificacion, con caracter anual se elabora un
plan de actuacion que, una vez aprobado por el 6rgano de direccion competente de la CNMV,
establece las entidades cotizadas que van a ser revisadas con caracter sustantivo o formal.

Todos los informes financieros recibidos se someten a una revision formal acerca del cumpli-
miento de determinados requisitos exigidos por la normativa vigente: plazos, declaraciones
de responsabilidad, envio en el formato electronico tnico europeo (FEUE) requerido, etc. En
este tipo de revision, también se incluyen otras cuestiones derivadas de cambios puntuales
en la normativa aplicable. Esta revision formal permite detectar incumplimientos que pueden
ser significativos, como una ausencia de publicacion de la informacion.

Pero el mecanismo mas eficaz para detectar incorrecciones se instrumenta por medio de
revisiones sustantivas y a las que mas recursos se destina. Consisten, a grandes rasgos, en lo
siguiente: (i) evaluar si se cumplen los requisitos legales y formales de presentacion; (ii) veri-
ficar la adecuacion de los criterios aplicables y normas de valoracion y medicion utilizados;
(iii) comprobar que se incluyen los desgloses minimos necesarios; y (iv) analizar la posicion
financiera de la entidad y la evolucion de los resultados, a efectos de evaluar el riesgo de no
continuidad de sus negocios y comprobar si se ha desglosado adecuadamente.

Para identificar a las entidades objeto de revision sustantiva, como ya se ha sefalado, se
aplica un modelo mixto de selecciéon basado en el riesgo y en la rotacién aleatoria, de con-
formidad con las Directrices de supervision de la informacion financiera de ESMA, de 2020.
El concepto de riesgo combina dos factores: (i) la probabilidad de que los estados financie-
ros y la informacién no financiera contengan un error material; y (ii) el impacto potencial
que podrian tener los eventuales errores materiales en la confianza de los mercados y en la
proteccion de los inversores.

La seleccion basada en el riesgo se complementa con criterios de muestreo y de rotacion
aleatorias, para asegurar que la informacion financiera y no financiera de todos los emisores
se revisa, al menos, una vez en cada ciclo de rotacion.
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La revision sustantiva puede ser parcial o completa. Cuando es parcial se revisan fundamen-
talmente las areas prioritarias publicadas por ESMA y la CNMV en cada ejercicio. En estos
casos se aplican los mismos procedimientos de las revisiones sustantivas completas, pero
centrandose en dichas areas.

El proceso de revision sustantiva tiene, principalmente, los siguientes objetivos: (i) identificar
las principales areas de riesgo; (ii) detallar las cuestiones que deben plantearse, en su caso, a la
entidad y/o su auditor, mediante requerimiento escrito o en reuniones especificas; (iii) detec-
tar si los informes financieros contienen potenciales irregularidades, errores materiales o falta
de desgloses relevantes; y (iv) evaluar la oportunidad de exigir la publicacion de informaciones
adicionales, conciliaciones, correcciones o, en su caso, la reformulacion de los informes anuales.

En el proceso de revision, como medio de contraste e informacioén adicional, cuando se de-
tectan cuestiones relevantes, se evalta la necesidad de enviar requerimientos escritos y/o
mantener reuniones con el emisor y sus auditores.

En este contexto y como muestra de la evolucion de la actividad de supervision, a continua-

cion se aporta, mediante el Grafico 9, la evolucion del nimero de requerimientos enviados,
relacionados con la informacioén financiera de los emisores.

GRAFICO 9 Numero de requerimientos remitidos relativos a la informacién regulada,

desde 2012
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A Fuente: Elaboracion propia a partir de la Publicacidon anual de la CNMV sobre supervision financiera

3.2 Lacoordinacionen el ambito europeo emisores
Con la finalidad de lograr la debida armonizacion europea en los criterios interpretativos de
la normativa contable, es fundamental la labor que ESMA realiza como autoridad con un rol,

entre otros, de coordinaciéon y armonizacion en este ambito.

La existencia del EECS ha permitido que, desde 2005, cuando comenz¢ la entrada en vigor
de las NIIF en la Union Europea, su aplicacion se realice de manera consistente, evitando

@ = € >

arbitrajes regulatorios, que supondrian un perjuicio al funcionamiento eficaz de los merca-
dos de valores.

La funcion del EECS es lograr que una misma transaccion o suceso se registre y presente
contablemente en los estados financieros de las diferentes entidades europeas de manera
consistente, con independencia del Estado miembro de origen. En ocasiones, cuando la com-
plejidad del caso lo requiere, se consulta al IASB, con el objetivo tltimo de una armonizaciéon
global. También han ayudado de manera sustancial, en la consecucion de este objetivo, las
directrices emitidas por ESMA sobre la supervision de la informacion financiera, permitiendo
la cohesion entre ellos y tener unos principios comunes que aplicar en su labor supervisora.

La emision por ESMA, a partir del afio 2012, de unas prioridades comunes de supervision
(las prioridades de ESMA)?’®, en las que, cada afo, la autoridad europea indica las areas que
seran objeto de mayor énfasis en la revision de la informacion financiera de ese ejercicio,
por parte de los supervisores nacionales, no cabe duda que ha fortalecido la coherencia en
las decisiones de supervision tomadas por los distintos reguladores europeos y ha permi-
tido que los emisores conozcan, con cierta antelacion, las areas de los estados financieros
que, debido a la nueva normativa, al contexto econoémico o la escasa calidad demostrada en
ejercicio anteriores, seran objeto de una mayor revision.

En el Grafico 10 se muestra la evolucion de los casos contables, objeto de discusion, que han
sido incluidos en la base de datos del EECS, y del nimero de decisiones que, desde 2009, han
sido publicadas por ESMA en su web de forma anénima:

GRAFICO 10: casos incluidos en la base de datos y los publicados
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1 Fuente: elaboracidn propia a partir de los informes anuales de ESMA

En este Grafico se puede apreciar como el mayor nimero de casos incorporados a la base
de datos ha estado relacionado con afios vinculados a periodos de crisis econoémicay a la
mayor dificultad de la normativa internacional que habia que revisar, estando influenciado
igualmente porque, en los primeros anos, la falta de experiencia en la aplicacion de la nor-
mativa internacional implicaba una necesidad de mayor discusion y contraste con el resto
de supervisores europeos.

276  ESMA (2022). European common enforcement priorities for 2022 annual financial reports.
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En cuanto a la evolucién de los casos publicados, resaltar que la media en el periodo ana-
lizado ha sido de un 22%, sin grandes oscilaciones entre los diferentes anos en cuanto al
porcentaje publicado.

4 Las actuaciones o medidas correctoras en caso de identificacion de
incumplimiento y, en su caso, las sanciones correspondientes.

A partir de 2007, cuando se incorporaron a la ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de
valores, las facultades que la Directiva de transparencia otorgaba a la autoridad competente
de cada Estado miembro, para que pudiera ejercer la supervision de la informacion financiera
regulada, la CNMV puede exigir de los emisores de valores la publicacion de informaciones
adicionales (que complementen los desgloses suministrados por el emisor); conciliaciones,
correcciones (mediante una nota explicativa que se haga ptblica e identifique lo que se esta
corrigiendo) o, en su caso, reformulaciones de la informacion financiera periédica original.

Para realizar su labor de supervision, la CNMV también puede recabar de los auditores de
cuentas, mediante requerimiento escrito, cuantas informaciones o documentos sean nece-
sarios, de conformidad con lo establecido en el articulo 32 de la Ley 22 /2015, de 20 de julio,
de auditoria de cuentas.

La CNMYV, a través de los 6rganos internos de direccion que correspondan, evalia y calibra qué
medidas se consideran mas oportunas en relacion con las incorrecciones identificadas res-
pecto de la informacion financiera regulada del emisor, atendiendo al momento, naturaleza y
materialidad de los incumplimientos detectados y su impacto en el mercado, pudiendo, adicio-
nalmente, sancionar a los diferentes administradores de la entidad afectada, o, en funciéon de
las circunstancias, a los consejeros ejecutivos y a los que componen la Comision de Auditoria,
dada su implicacion mas estrecha y directa en la supervision de la eficacia del control interno
y del proceso de elaboracion y presentacion de la informacion financiera preceptiva.

En concreto, la evolucion del naimero de emisores cuyos estados financieros han sido objeto
de reformulacion ha sido la mostrada en el Grafico 11.

GRAFICO 11: Numero de emisores que han reformulado el IFA individual y/o consolidado

Numero de emisores que han reformulado IFA

20Mm 2012 2013 2014 2015 2018 2019 2021
Afio de cierre del ejercicio

1 Fuente: Elaboracion propia a partir de la Publicacién anual de la CNMV sobre supervision financiera de emisores
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La reformulacién es una medida excepcional, ante incumplimientos muy graves y que se
identifican tempranamente y cuando queda un plazo largo hasta la publicacion de los si-
guientes estados financieros. Por ello, dependiendo del momento en el que se identifica el
incumplimiento y atendiendo a las directrices de ESMA sobre supervision de la informacion
financiera, en lugar de una reformulacion puede resultar mas oportuno que el emisor reex-
prese la informacion en los estados financieros siguientes, corrigiendo retroactivamente las
cifras de ejercicios anteriores presentadas a efectos comparativos. En el Grafico 12 se reflejan
los casos en los que las entidades cotizadas han tenido que reexpresar su informacion.

Grafico12: Nuamero de emisores que han reexpresado el IFA:

Ndmero de emisores que han reexpresado IFA
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N Fuente: Elaboracion propia a partir de la Publicacion anual de la CNMV sobre supervision financiera de emisores

En la mayoria de las ocasiones las reformulaciones y las reexpresiones son efectuadas y
publicadas por la entidad cotizada después de haber recibido un requerimiento de infor-
macion por parte de la CNMYV, en el que se cuestiona el tratamiento contable seguido por la
entidad. En ocasiones, el requerimiento requiere una decision formal de la CNMYV, en virtud
del acuerdo de delegacion de competencias, para lo cual es preciso elaborar un informe con
propuesta formal justificativa.

Con la finalidad de dar mas transparencia al proceso de revision de la informacion financie-
ra de los emisores de valores, y, de conformidad con las directrices de ESMA, con caracter
anual se elabora y publica en la web de la CNMV un informe en el que se da cuenta de la
supervision realizada en Espana de los informes financieros anuales de cada ejercicio, y en
el que se describen las actividades y revisiones realizadas, asi como las principales areas de
revision para el ejercicio siguiente, aportando a los emisores, auditores, inversores y otras
partes interesadas informacion de utilidad para que la tengan en cuenta en su ambito res-
pectivo de toma de decisiones.

En materia de sanciones, cabe recordar que en el articulo 285 del texto refundido de 2015 de

la Ley del Mercado de Valores, aprobada mediante el Real decreto Legislativo 4,/2015, de 23
de octubre, se ha venido considerando falta muy grave el no cumplimiento de la obligacion de
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poner al publico la informacion financiera regulada, cuando se produzca: el incumplimiento
de las obligaciones de remision de la informacion regulada..., cuando exista un interés de
ocultacién o negligencia grave, el suministro a la CNMV de la informacion financiera re-
gulada con datos inexactos o no veraces, o de informacidon enganosa o que omita aspectos o
datos relevantes. En el Cuadro 1 se muestra la evolucion anual de las sanciones impuestas y
ya publicadas en la web de la CNMYV, distinguiendo el motivo y a quién se dirige:

Cuadro1: Evolucién de las sanciones por aiio, motivo y destinatario:

Datos
Ne Falta Retraso  inexactos/ Comision
Sanciones  remisién  remision  no veraces de
Ano TOTAL [FA [FA [FA Entidad Administ. Auditoria  Liquid.
2011 5 1 1 S| Todos
1 S| Todos
1 Sl Ninguno
1 Sl Ninguno
1 S 8de10
2012 4 1 S 3deb
1 1 S Todos
1 1 S 1
1 1 S 1
2013 4 1 Sl Todos
1 Sl Todos
1 1 Sl Todos
1 1 Sl Todos
2014 4 1 Sl Todos
1 Sl Todos
1 Sl 3
1 1 Sl Todos
2015 - 2020 0
2021 3 T* Sl Todos Todos
1 Sl Todos
1 Sl

* Falta de veracidad en la IPP
1 Fuente: elaboracidn propia a partir de la informacion en la web de la CNMV

Hay que tener en cuenta que algunos casos, en los que ha habido propuesta de apertura de
expediente sancionador, no forman parte del Grafico anterior, porque el expediente san-
cionador de la CNMV y la posible sancion, en su caso, estan paralizados a la espera de la
resolucion del caso en sede judicial.
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5 Conclusiones

Conviene sefalar que la revision de la informacion financiera regulada que realiza la CNMV
esta orientada a asegurar la maxima transparencia y que contiene todos los desgloses ma-
teriales exigibles.

Por lo tanto, no se efectia ni con los medios ni con el objetivo de detectar cualquier fraude
o ilicito de tipo penal que se pueda producir. No obstante, si de la aplicacién de los proce-
dimientos internos de revision, la CNMV considerase que existieran indicios de presunto
fraude, adoptaria las medidas oportunas, que pudieran incluir la exigencia al emisor para
que procediera a la contratacion de una investigacion forensic o una segunda auditoria, o
una revision similar.

La competencia atribuida a la CNMV, en materia de supervision de la informacion financiera
regulada que publican las empresas cotizadas y otros emisores de valores, consiste en com-
probar que dicha informacién ha sido elaborada de conformidad con la normativa aplicable
y, en caso de identificar alguna incorreccion material, proceder a exigir su cumplimiento.

Por lo tanto, conviene no incurrir en una brecha de expectativas sobre la funcion que tiene
la CNMV en esta materia. La CNMV no esta facultada para pronunciarse o intervenir en las
decisiones de inversion y otras operaciones mercantiles que realizan las empresas cotizadas.
La experiencia demuestra que, en ocasiones, las decisiones que adoptan los administradores
de las entidades cotizadas no son las mas acertadas para el interés de sus accionistas, por
la naturaleza de las operaciones, las incertidumbres inherentes a los riesgos asumidos y el
devenir de los negocios.

Las facultades de supervision de la CNMV tampoco son de ambito prudencial y se dirigen,
fundamentalmente, hacia la transparencia y suficiencia en la informacion que las entidades
emisoras estan obligadas a remitir a los mercados.

En definitiva, la supervision que realiza la CNMV se caracteriza por estar basada en una re-
vision sustantiva, y generalmente a distancia, de la informacion financiera regulada y tiene
en cuenta, con un nivel de escepticismo profesional razonable, el informe del auditor de
cuentas, emitido con base en su normativa de auditoria (las NIAS-ES). Por tanto, su revision
no trata de llevar a cabo una nueva auditoria de cuentas, ni un analisis pormenorizado de
las operaciones mercantiles que realizan las compaiiias cotizadas, lo cual seria altamente
ineficiente y supondria una duplicidad de funciones con el auditor de cuentas, enfoque que
es plenamente consistente con el adoptado por el resto de los supervisores de valores de la
Uni6on Europea.

Conviene recordar que los administradores de los emisores son los maximos responsables
de la veracidad y calidad de la informacién financiera que suministran a los mercados y, por
lo tanto, son el primer pilar en los sistemas avanzados de supervision de informacion finan-
ciera, siendo el auditor de cuentas, y el control institucional que realiza la CNMV, el segundo
y tercer pilar, respectivamente.

No obstante, al igual que ha sucedido en el pasado, aunque haya sido en contadas ocasiones,
podrian volver a ocurrir situaciones que provoquen turbulencias en los mercados de valores,
cuyo origen sea que la informacion financiera de la entidad cotizada no refleja la imagen
fiel, tal y como habian afirmado sus administradores y confirmado el auditor externo en su
informe.
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Para evitar las medidas correctoras que podrian provocar estas situaciones en el ambito de
las entidades cotizadas y otros emisores de valores, considerando su repercusion y consi-
deracion de entidades de interés publico, resulta determinante la actitud y conducta de sus
administradores y de sus auditores de cuentas, para conseguir una adecuada transparencia
informativa y un cumplimiento adecuado de la normativa contable de aplicacion.

La funcioén realizada por ESMA es determinante en la arquitectura de la supervision en la
Union Europea, al armonizar las practicas supervisoras y evitar el arbitraje regulatorio, con-
tribuyendo a la mejora en la eficiencia de los mercados de valores.

En esta armonizacion contable, la existencia y el funcionamiento de un comité como el EECS,
dentro de ESMA, que analiza, con la participacion de los supervisores y expertos contables
de los diferentes Estados miembros, el tratamiento contable de los distintos casos que los
supervisores nacionales le remiten, en funcion de su complejidad, dificultad de interpreta-
cion y su relevancia para el espacio europeo, ha supuesto un gran avance en la armonizacion
contable y un referente de obligado cumplimiento para los emisores y los auditores.

A este respecto, la CNMV esta comprometida con el cumplimiento de las directrices de
ESMA sobre la supervision de la informacion financiera y debe velar porque los emisores
cumplan sus obligaciones de transparencia de manera satisfactoria. Se puede afirmar que,
desde la creacion de la CNMYV, en 1988, la evolucion de la calidad de la informacion financiera
regulada en las entidades cotizadas, tanto en su ambito individual como consolidado, ha sido
positiva, pero todavia hay margen de mejora.

En general, se ha ido produciendo a lo largo de los afios una mejora en la calidad de la in-
formacion financiera de las entidades cotizadas, adaptandose a los cambios normativos tan
relevantes que se han producido, destacando la entrada en vigor de las NIIF en 2005%7, y del
nuevo PGC en 2007?78, con sus posteriores actualizaciones, debido a la adopcion de nuevas
NIIF tan relevantes como la NIIF 9 Instrumentos Financieros, NIIF 15 Contratos con clientes,
NIIF 16 Arrendamientos, y la mas reciente la NIIF 17 Contratos de Seguros, y su diferente
repercusion en el PGC y la normativa sectorial.

Una gobernanza adecuada y concienciada con la importancia de la informacion financiera,
junto con una mejora continua de la calidad de los sistemas de control interno de la infor-
macion financiera en las entidades cotizadas y de los controles de calidad en las firmas de
auditoria pueden ayudar en este aspecto.

En este sentido, la CNMV debe seguir realizando su control institucional sobre la informa-
cion financiera regulada de dichas entidades, ejerciendo con responsabilidad y de forma
profesional sus facultades de supervision.
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