1. El 28 de abril de 2003 el Banco Central Europeo (BCE)

recibi6 del Consejo de la Unién Europea una solicitud de
dictamen acerca de una propuesta de directiva del Parla-
mento Europeo y del Consejo sobre la armonizacion de los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre
los emisores cuyos valores se admiten a cotizaciéon en un
mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (en adelante, la «directiva propuestay).

. La competencia consultiva del BCE se basa en el primer
guién del apartado 4 del articulo 105 del Tratado cons-
titutivo de la Comunidad Europea, puesto que la directiva
propuesta es fundamental para garantizar la integridad de
los mercados financieros comunitarios y aumentar la con-
fianza de los inversores y la estabilidad financiera. De
conformidad con la primera frase del articulo 17.5 del
Reglamento interno del BCE, el presente dictamen ha
sido adoptado por el Consejo de Gobierno del BCE.

. El objetivo principal de la directiva propuesta es mejorar la
proteccion de los inversores y la eficiencia del mercado
haciendo mds transparente la informacién que facilitan
los emisores de acciones y obligaciones admitidas a coti-
zaci6n en mercados regulados europeos. Concretamente, la
directiva propuesta mejora la informacién financiera anual
sobre los emisores, en particular al armonizar el plazo de
presentacion de sus informes anuales; revisa las normas
vigentes sobre la informacién financiera semestral a la
luz de las Normas internacionales de contabilidad (NIC) y
extiende la obligacion de informacién semestral a los emi-
sores de obligaciones; introduce una nueva obligaciéon de
informacién financiera trimestral; mejora el vigente marco
armonizado de informacién sobre los cambios en las par-
ticipaciones importantes en los emisores de valores, y pone
al dfa el Derecho comunitario vigente sobre la informacién
proporcionada por los emisores.
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Introduccién Juicio general

4. El BCE celebra y apoya en general la directiva propuesta,

que proporciona un medio eficaz de aumentar la eficiencia
de los mercados financieros europeos, promover su inte-
gracién y reforzar la estabilidad financiera. Ademads, el
desarrollo de mercados financieros eficientes y competiti-
vos en Europa aumenta las posibilidades de crecimiento de
la economia. El BCE observa que la directiva propuesta es
un elemento esencial de un complejo proyecto de moder-
nizacién de la legislacion de los mercados de valores en
Europa de conformidad con el Plan de accién en materia
de servicios financieros (!). El Reglamento relativo a la
aplicacién de normas internacionales de contabilidad (),
la Directiva sobre el abuso del mercado () y la futura
directiva sobre el folleto informativo (*) son la base de
una mejora sustancial de la eficiencia global de los merca-
dos financieros europeos. La directiva propuesta comple-
menta ese proyecto al modernizar el marco regulador eu-
ropeo de la informacién financiera y de la informacién a
los accionistas.

. La introduccién de normas de informacién mds perfectas y

uniformes beneficiard a la economia europea al mejorar la
eficiencia del mercado, favorecer la integracion de los mer-
cados financieros europeos y contribuir a la estabilidad
financiera de la zona del euro. La eficiencia del mercado

() Aprobado por los Jefes de Estado y de Gobierno en el Consejo

Europeo de Lisboa en marzo de 2000.

(%) Reglamento (CE) n® 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Con-

sejo, de 19 de julio de 2002, relativo a la aplicaciéon de normas
internacionales de contabilidad (DO L 243 de 11.9.2002, p. 1).

Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 28
de enero de 2003, sobre las operaciones con informacién privile-
giada y la manipulacién del mercado (abuso del mercado) (DO L 96
de 12.4.2003, p. 16).

Posicién Comun (CE) n® 25/2003, de 24 de marzo de 2003, apro-
bada por el Consejo de conformidad con el procedimiento estable-
cido en el articulo 251 del Tratado constitutivo de la Comunidad
Europea, con vistas a la adopcién de una Directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo sobre el folleto que debe publicarse en caso
de oferta ptblica 0 admisién a cotizacion de valores y que modifica
la Directiva 2001/34/CE (DO C 125 E de 27.5.2003, p. 21).
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mejorard porque la publicacién de informaciéon oportuna,
completa y exacta, por los emisores, facilita la formacion
del precio. Esto, a su vez, reduce distorsiones ocultas, pues
permite a mercados, emisores e inversores comparar entre
oportunidades de inversién andlogas en Europa, lo cual
aumenta la competencia y reduce la incertidumbre. Un
marco coherente de informacién financiera en la Unién
Europea (UE) que se observe correcta y uniformemente
aumentard también la confianza de los inversores en la
integridad del sistema financiero europeo y en la inversion
en un mayor abanico de sociedades europeas. Esto dard
lugar a una mds eficiente asignaciéon de recursos a las
sociedades que mejor puedan utilizarlos.

. Ademds, unos mayores requisitos de informacién reduci-
rin probablemente los costes de capital de las empresas.
En este sentido son muy importantes las propuestas de
intensificaciéon de la informacién financiera intermedia y
de suministro periddico de informacién financiera fiable.
Una mayor informacién reduce el nivel de incertidumbre
sobre la situacién financiera presente y futura de las em-
presas. Esto aumentard la confianza de los inversores en
los resultados publicados por las empresas y tenderd a
bajar los costes de capital de éstas. La teorfa de la agencia
explica la vinculacion entre la disponibilidad de fondos y el
nivel de divulgacion. En un medio donde hay asimetria de
informacién entre la direccién, los accionistas y los obli-
gacionistas, la divulgacion de mds informacién ayuda a
mitigar los problemas de selecciéon adversa y riesgo moral,
lo cual se recompensard con un menor coste de capital.
Ademds, las obligaciones de informacién benefician a los
emisores, pues sirven de disciplina para los administrado-
res de las sociedades.

. La directiva propuesta favorecerd ademds la integracion de
los mercados financieros europeos, lo que permitird apro-
vechar todos los beneficios potenciales del euro. La armo-
nizacién de las normas de transparencia del conjunto de la
UE estimulard una mayor participacién transfronteriza en
el mercado, especialmente en relacién con los valores pri-
vados. Los inversores que busquen una orientacién fiable
para sus decisiones gozardn de la protecciéon de disposi-
ciones uniformes relativas a la transparencia, coherencia y
comparabilidad de los estados financieros de las sociedades
que cotizan en Bolsa.

. Por dltimo, el BCE espera que la directiva propuesta favo-
rezca ademds la estabilidad financiera. En primer lugar, al
reflejar los precios de los valores con mayor exactitud las
perspectivas de beneficio y los riesgos de los emisores, los
inversores estardn en mejores condiciones de vigilar a los
emisores y de tomar medidas correctivas en caso de dese-
quilibrios financieros, reduciendo asi los riesgos para la
estabilidad financiera. En segundo lugar, la mayor oportu-
nidad, exactitud y coherencia de la informacion facilitada a

los inversores hard mds improbable el descubrimiento tar-
dio de casos graves de asignacién inadecuada de capital, lo
que reducird la necesidad de corregir bruscamente los pre-
cios. No puede descartarse que una mayor frecuencia y
detalle de la informacién financiera produzca mads fluctua-
ciones de precios a corto plazo. A medio plazo, sin em-
bargo, las fluctuaciones de precios relacionadas con correc-
ciones bruscas de las expectativas de rentabilidad deberfan
de ser menos pronunciadas. En general, los efectos en la
volatilidad de los mercados deberian de ser positivos. En
tercer lugar, la mejora prevista de la eficiencia de los mer-
cados incrementard también su liquidez, lo que permitird a
los mercados absorber mejor las perturbaciones. Por tl-
timo, la mayor diversificacion transfronteriza de las carte-
ras de los inversores ayudard a reducir los prejuicios do-
mésticos en las decisiones de inversién. A su vez, esto
reforzard la resistencia general del sistema financiero euro-
peo a las perturbaciones originadas en mercados financie-
I0S concretos.

. No obstante, como se explica a continuacion, el BCE con-

sidera que algunas cuestiones, a saber, la aplicacion de
algunas disposiciones de la directiva propuesta al BCE y
a los bancos centrales nacionales (BCN), las normas relati-
vas a los informes financieros semestrales, la conformidad
con las exigencias de informacién relacionadas con la su-
pervision, las normas sobre las autoridades competentes y
la necesidad de remitirse a las normas estadisticas euro-
peas, requieren un examen mds detenido.

Aplicacién de la directiva propuesta al BCE y a los BCN

10. El ECB observa que el articulo 8 de la directiva propuesta

exime al BCE y a los BCN, como emisores de deuda pu-
blica, de las normas relativas a la informacién periddica
(articulos 4 a 6), pero no de otras disposiciones sobre
divulgacion. Esto significa que la directiva propuesta no
tiene en cuenta las funciones especiales del BCE y, en
concreto, su responsabilidad respecto de la politica mone-
taria de la zona del euro. La aplicacién de la directiva
propuesta al BCE podria perjudicar al desempefio de sus
funciones. De hecho, la ejecucién de la politica monetaria
tinica puede basarse en algunas circunstancias en la emi-
sién de certificados de deuda como instrumento de control
monetario, lo que puede hacerse con el propdsito de ajus-
tar la posicién estructural de liquidez del Eurosistema
frente al sistema bancario y asi provocar (o aumentar) su
déficit de liquidez. Efectivamente, en la Documentacién
general sobre los instrumentos y los procedimientos de
la politica monetaria del Eurosistema (') se dice que el
BCE puede emitir certificados de deuda. El BCE considera
que la especial naturaleza de la emision de certificados de
deuda como instrumento de control monetario justifica

(") Anexo I de la Orientacién BCE[2000/7, de 31 de agosto de 2000,

sobre los instrumentos y procedimientos de la politica monetaria
del Eurosistema (DO L 310 de 11.12.2000, p. 1). Orientacién
modificada por la Orientacion BCE[2002/2 (DO L 185 de
15.7.2002, p. 1).
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11.

12.

o

que no se le apliquen algunas de las disposiciones de la
directiva propuesta.

La aplicacion de algunas de las disposiciones de la directiva
propuesta al BCE y a los BCN puede también perjudicar al
desempefio de sus funciones especificas de politica mone-
taria. Asi, de acuerdo con los articulos 9 a 12, los BCN
deben divulgar informacién sobre participaciones impor-
tantes. En este punto, el BCE advierte de que esas normas
pueden someter a los bancos centrales a deberes de infor-
macién respecto de valores recibidos como garantia en el
desempefio de sus funciones de politica monetaria, lo que
puede afectar negativamente a la fluidez y eficiencia de las
operaciones de banca central. La aplicacion de disposicio-
nes de divulgacién respecto de valores recibidos como
garantia puede afectar también al buen funcionamiento
del mercado europeo de cesiones temporales y puede con-
siderarse contraria al objetivo de simplificar el recurso a las
garantias financieras reduciendo las formalidades adminis-
trativas, perseguido por la Directiva 2002/47/CE del Par-
lamento Europeo y del Consejo, de 6 de junio de 2002,
sobre acuerdos de garantfa financiera (!). Por lo tanto, el
BCE considera necesario que se analice mds detenidamente
esta cuestion.

El BCE advierte en general de que tanto él mismo como
los BCN tienen unas funciones especificas de politica mo-
netaria, en virtud del Tratado y de los Estatutos del Sistema
de Bancos Centrales y del Banco Central Europeo, o en
virtud de sus estatutos respectivos en el caso de los BCN
no participantes, que pueden ser dificiles de conciliar con
la aplicacién de la directiva propuesta a las actividades de
banca central relacionadas con la ejecuciéon de la politica
monetaria. El BCE advierte de que las caracteristicas espe-
ciales de los bancos centrales se han reconocido ya en las
directivas sobre regulacién de valores. Concretamente, los
valores emitidos por el BCE y por los BCN se excluyen de
la futura directiva, a que antes se ha hecho referencia,
sobre el folleto informativo (?). Si la aplicaciéon de normas
sobre divulgacién uniformes a los valores emitidos por el
BCE y por los BCN no se exige cuando se ofrecen al
publico, légicamente tampoco deberfan aplicirseles las
normas sobre informacién continua que se establecen en
la directiva propuesta. Esto no significa que los BCN no
tengan a veces que revelar informacién a los inversores,
puesto que en ciertos casos sus acciones se admiten a
negociacion en mercados regulados. En tales casos, la le-
gislacién nacional pertinente deberfa establecer las obliga-
ciones de informacién de los BCN teniendo en cuenta su
situacion especifica. De conformidad con el Tratado, el
BCE tendria que ser consultado acerca de dicha legislacion
a fin de que pudiera examinar su compatibilidad con el
Tratado y los Estatutos. De acuerdo con lo expuesto, el
BCE considera que la directiva propuesta no deberia ser de
aplicacién a ninguno de los miembros del SEBC.

DO L 168 de 27.6.2002, p. 43. Véase el considerando 9.

(?) Letras a) y b) del apartado 2 del articulo 1 de la Posicién Comin

(CE) n® 25/2003.

Informes financieros semestrales (articulo 5)

13. El BCE observa que, con arreglo al articulo 5 de la direc-

tiva propuesta, los emisores deberdn publicar informes
financieros semestrales que comprenderdn el conjunto de
estados financieros resumidos y una actualizacién del dl-
timo informe de actividad. El BCE celebra en principio este
articulo, que mejorard y armonizard la formacién de pre-
cios en toda la UE y que tiene en cuenta lo dispuesto en
las NIC. El BCE aplaude la referencia a las NIC, pues facilita
sus funciones estadisticas. Las NIC son compatibles en
general con las normas estadisticas europeas e internacio-
nales. En este punto, el BCE subraya las ventajas de velar
por que las normas estadisticas y contables europeas e
internacionales sean tan coherentes como sea posible. De
este modo, una misma fuente de informacién podrd utili-
zarse con fines diversos. Ademds, aumentard la fiabilidad
de las estadisticas y se reducird la carga informadora de los
emisores. Sin embargo, el BCE observa que, en la directiva
propuesta, los informes financieros semestrales no se so-
meten a auditorfa obligatoria. En la letra ¢) del apartado 5
del articulo 5 se establece que la Comisién deberd adoptar
medidas de aplicacién, de conformidad con el procedi-
miento de comitologia, para imponer la auditoria obliga-
toria «si hay pruebas de una necesidad urgente de aumen-
tar la proteccién del inversor en toda la Comunidady.
Puesto que ya algunos Estados miembros someten los in-
formes financieros semestrales a auditorfa obligatoria, el
BCE es partidario de que la auditoria sea obligatoria en
toda la UE a fin de evitar diferencias nacionales que po-
drian desembocar en distintos niveles de calidad de los
datos financieros y estadisticos y de su presentacion.

Informacion financiera trimestral (articulo 6)

14. El BCE observa que el articulo 6 impone, a los emisores

cuyas acciones estén admitidas a cotizacién en mercados
regulados, la obligacién de publicar cierta informacion fi-
nanciera trimestral. Como se ha dicho antes, el BCE cele-
bra en general que se tienda a mayores deberes de publi-
cidad para los emisores de activos financieros, tanto en
términos de frecuencia como de calidad. Como subraya
la Comisién (%), muchas sociedades europeas que cotizan
en Bolsa publican ya informacién trimestral. El BCE
aplaude la norma propuesta, que armonizard los niveles
de dicha informacién. En la prictica, esa publicidad ya se
ha convertido en referencia importante de los inversores
para seguir la marcha de las sociedades. La divulgacion
oportuna de informaciéon peridédica garantiza que todos
los participantes en el mercado tengan acceso a la infor-
macién financiera pertinente, lo que facilita la formacién
del precio de los activos financieros. Sin embargo, la in-
formacion trimestral sélo deberfa comprender los datos
considerados mds importantes para los inversores, redu-
ciéndose todo lo posible la carga informadora de los emi-
sores.

(}) Exposicién de motivos, pagina 15.
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Conformidad con las exigencias de informacién relaciona-
das con la supervision

15. El BCE advierte de que los emisores de valores, y las
entidades reguladas en particular, no sélo estardn sujetos
a las obligaciones de informacién establecidas en la direc-
tiva propuesta, sino que ademds tendrdn que cumplir las
establecidas en otras directivas de la UE. Por ejemplo, las
entidades de crédito que cotizan en Bolsa estdn sujetas a
las obligaciones de informacion establecidas en la Directiva
2000/12/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 20
de marzo de 2000, relativa al acceso a la actividad de las
entidades de crédito y a su ejercicio (1), y tanto las entida-
des de crédito como las empresas de inversion estardn
sujetas a las obligaciones de informacién que se incluirdn
en el tercer pilar de la Directiva sobre la adecuacion del
capital (3) cuando se modifique. A fin de velar por que la
carga informadora global de las entidades financieras que
cotizan en Bolsa no sea excesiva, convendria que la Comi-
sién comprobara si es posible lograr una mayor uniformi-
dad entre las exigencias de informacién de la UE con
distintos fines. Obsérvese, por ejemplo, que, con arreglo
al apartado 1 del articulo 9 de la directiva propuesta, el
emisor de los valores debe recibir la notificaciéon corres-
pondiente cuando el tenedor posea, a consecuencia de una
adquisicién o cesion, al menos el 5% de los derechos de
voto o del capital, mientras que, con arreglo al apartado
10 del articulo 1 y al apartado 1 del articulo 16 de la
Directiva 2000/12/CE, el tenedor debe informar a la auto-
ridad supervisora cuando pretenda tener una participacién
cualificada que represente al menos el 10 % del capital o
de los derechos de voto. Con igual fin, la Comisién podria
asimismo considerar la conveniencia de buscar una mayor
uniformidad entre las obligaciones de informacién de las
sociedades que cotizan en Bolsa, establecidas en la direc-
tiva propuesta, y las obligaciones de informacion de las
entidades financieras que van a establecerse al modificarse
la Directiva sobre la adecuacién del capital.

Normas sobre las autoridades competentes (articulos 20 y

21)

16. Por lo que respecta a las disposiciones relativas a las au-
toridades competentes, el BCE quiere hacer dos observa-
ciones. Por una parte, el apartado 1 del articulo 20 esta-
blece que cada Estado miembro designard una tnica auto-
ridad administrativa competente. De conformidad con el
apartado 2 del articulo 20, los Estados miembros pueden
permitir que su autoridad competente delegue funciones
en otras entidades, como los operadores de los mercados
regulados. Toda delegacion de funciones estd sujeta a cier-
tas condiciones. En concreto, esas entidades deben organi-
zarse de manera que se eviten los conflictos de intereses.
Como ya manifestd en su dictamen acerca de la propuesta

(") DO L 126 de 26.5.2000, p. 1. Directiva cuya tltima modificacion
la constituye la Directiva 2002/87/CE (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

(%) Directiva 93/6/CEE del Consejo, de 15 de marzo de 1993, sobre la
adecuacion del capital de las empresas de inversién y las entidades
de crédito, DO L 141 de 11.6.1993, p. 1. Directiva cuya dltima
modificacién la constituye la Directiva 2002/87CE del Parlamento
Europeo y del Consejo (DO L 35 de 11.2.2003, p. 1).

17.

de directiva sobre el prospecto (3), el BCE considera que las
medidas eficaces contra los posibles conflictos de intereses
cobrardn mayor importancia porque cada vez mds bolsas
se transforman en entidades con fines de lucro sin perder
sus funciones relativas a la admisién a cotizacién y otras
«funciones publicas». Por consiguiente, es preciso hallar
una regulacion adecuada para abordar y solucionar los
posibles conflictos de intereses que nacen de la naturaleza
cambiante de las bolsas. Por eso, el BCE celebraria que la
Comisién aclarara mejor qué medidas podrian reducir los
riesgos de esos conflictos. Otra medida precautoria contra
los conflictos de intereses podria consistir en exigir a las
entidades no sélo que se organicen de manera que se
eviten, sino ademds que establezcan mecanismos para so-
lucionarlos si surgen.

Por otra parte, el BCE considera que la directiva propuesta
podria establecer un dmbito de cooperacién mds amplio
entre las autoridades interesadas. Se refiere solamente a la
cooperacién entre las «autoridades competentes», de los
Estados miembros de origen y de acogida, encargadas de
verificar el cumplimiento de sus disposiciones. Sin em-
bargo, también podria justificarse la cooperacién con las
autoridades nacionales encargadas de la supervision pru-
dencial y de las normas de conducta de las entidades re-
guladas, como las entidades de crédito y las empresas de
inversién cuyos valores se negocian en mercados regula-
dos. Esto serfa especialmente oportuno, puesto que parte
de la informacién sobre las entidades financieras que co-
tizan en Bolsa tendrd que facilitarse tanto al pablico como
a las autoridades supervisoras correspondientes. Por lo
tanto, la Comision podria estudiar incluir una disposicién
que previera la posibilidad de una estrecha cooperacién
entre las autoridades supervisoras en el sentido de la di-
rectiva propuesta y las autoridades encargadas de la super-
vision prudencial y de las normas de conducta, en la me-
dida que fuera compatible con el deber de secreto profe-
sional.

Necesidad de remitirse a las normas estadisticas europeas

18

. En cuanto al articulo 9, relativo a la notificaciéon de la

adquisicion o cesiéon de participaciones importantes, el
BCE celebrarfa que la directiva propuesta dispusiera que
la informacién sobre la adquisicién o cesién de participa-
ciones importantes se facilitara de acuerdo con las normas
estadisticas europeas establecidas en el SEC 95 (%). Ello
aumentarfa la transparencia y calidad de la informacion,
pues ésta se basarfa en definiciones y conceptos uniformes.
Ademds, ya no serfa necesario que el BCE y los BCN

() CON/2001/36.
(*) Figura en el anexo A del Reglamento (CE) n°® 222396 del Consejo,

de 25 de junio de 1996, relativo al sistema europeo de cuentas
nacionales y regionales de la Comunidad (DO L 310 de
30.11.1996, p. 1). Reglamento cuya dltima modificacion la cons-
tituye el Reglamento (CE) n® 1267/2003 (DO L 180 de 18.7.2003,

p- 1).
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19.

participantes recopilaran separadamente la misma informa-
cién en el marco de las exigencias de informacién estadis-
tica del BCE.

Asimismo, el BCE celebrarfa que se creara una red elec-
trénica tinica, o una plataforma de redes electronicas, para
todos los Estados miembros, a fin de facilitar el acceso del
publico a la informacién que deba revelarse conforme a la
futura directiva sobre el folleto informativo y a la directiva
propuesta, como dice el articulo 18. Sin embargo, el BCE
pediria que en esa red o redes se incluyera la informacién
sobre la clasificacion sectorial del emisor y la clasificacion
por instrumentos de los valores emitidos, que, de no in-

20.

cluirse, el BCE y los BCN de los Estados miembros parti-
cipantes tendrian que recopilar separadamente en el marco
de las exigencias de informacién estadistica del BCE.

El presente dictamen se publicard en el Diario Oficial de la
Unidn Europea.

Hecho en Francfort del Meno, el 30 de septiembre de 2003.

El presidente del BCE

Willem F. DUISENBERG




