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Volatilidad
y corrección

A pesar de las correcciones que
ha sufrido elmercado en los dos
últimos meses, el semestre bur
sátil en la eurozona ha sidomuy
positivo. El año se inició con un
escenario favorablepara la renta
variable fruto del inicio del pro
grama de compra de deuda por
partedelBancoCentralEuropeo
(BCE) y por la perspectiva de
mejora del crecimiento econó
mico impulsado por la caída del
precio del petróleo y la desvalo
rización del euro. Ello ha su
puesto fuertes avances en las
bolsas europeas que, a pesar de
los últimos recortes, superan el
10%anualenloscasosdeAlema
nia y Francia, casi del 20% en la
bolsaitaliana,perotansólodeun
5%enel Ibex.
Estas correcciones que los ín

dices han sufrido en los dos últi
mosmesesseexplican,porunla
do,porel ajustede lospreciosde
la renta fija gubernamental eu
ropeainiciadaaprimerosdema
yo y las consecuencias de la si
tuación de Grecia, y, por otro,
por la incertidumbre que repre
sentapara losmercadosderenta
variableel resultadodelcomien
zo del endurecimiento moneta
rio que la Reserva Federal de
EE.UU. (Fed) ha anunciado y
que se espera se inicie en la se
gundamitaddeesteaño.
Vamos con la Fed. Los objeti

vos del banco central de EE.UU.
demantener los costes de finan
ciación bajos, expandir el ciclo
del crédito e impulsar el creci
miento económico se han cum
plido.Noobstante, la abundante
liquidez ha supuesto alejar el
precio de los activos lejos del
equilibrio deseado, y se ha pro
ducidociertatensiónenelprecio
de las acciones,mientras que los
tipos de interés han bajado qui
zás de manera excesiva. Cual
quieractuaciónprecipitadaenel
endurecimiento monetario po
dría desencadenar turbulencias
en los mercados financieros, y
estoesalgoquelaFedquiereevi
tar a toda costa, ya que podría

afectar a la débil recuperación eco
nómica.
Por tanto, cabeesperaruna subi

dade los tiposde interésenEE.UU.
a largo plazo progresiva y gradual.
En efecto, a partir de la reunióndel
28 y 29 de julio la Fed muy proba
blemente empezará a preparar al
mercado para el inicio de la subida
de tipos en septiembre. Cada vez
son más los analistas que opinan
que la primera subida será sólo de
unoctavo,en lugardel0,25%queel
consenso general espera. Si real
mentesecumpleestepronósticose
podráafirmarquelasubidadetipos
de interésserágradualy,por lo tan
to,poco traumáticapara losmerca
dos financieros.
Veamos a continuación, tras el

ajuste sufrido por la renta fija gu
bernamental,el focodetensiónque
está representando Grecia. Se ha
escritoyatodosobreGrecia.Loque
sí parece que está claro en el mo
mento de escribir este artículo es
que su futuro pasa por lo que deci
dan sus ciudadanos en el referén
dumdehoy.

ELVOTO GRIEGO
Voy a trasladar la opinión de un
prestigioso comentarista británico
que analiza las consecuencias de la
respuesta al referéndum. El voto
afirmativo, escribe, significa entrar
enun futurodesagradable e incier
to, pero al menos los griegos ten
dríanunfuturo.Aestaopciónlade
nomina el diablo. Votar “no” ten
dría dos posibles resultados: la
salidadeGreciadeleuro,conunes
cenario que hace temer lo peor, o
bien seguir en la eurozona con el
impago del Gobierno y la depen
dencia deBCE, pero con undesen
lace que sería de gran incerteza. A
estaopciónladenominaelmarazul
profundo. Por tanto, acaba, si fuera
griego la prudencia le aconsejaría
quedarseconeldiabloyvotarsí.Sin
embargo, si finalmente Grecia sale
del euro, los efectos negativos que
seproduciríanenelrestodelospaí
sesdelaUEseríanneutralizadosen
unbreveperíodode tiempo, yaque
no tenemos que olvidar que el PIB
griegosólosuponeel2%del total.
Por lo que respecta a nuestro

país, lasprevisionesdecrecimiento
son las más elevadas de la eurozo
na. La recuperación económica
mantiene su dinamismo por lame
joradelacompetitividadyporlain
cipiente normalización del crédito
al sector privado gracias a política
expansiva del BCE. Los indicado
res adelantados, los datos de em
pleo,deconsumoprivado,etcétera,
así lo confirman, y ademásel sector
turístico está registrando un fuerte
impulso por la reciente inestabili
dad de destinos competidores co
mo Egipto, Túnez y la propia Gre
cia. Todo ello debería aportar bue
nas expectativas en la cuenta de
explotación de las sociedades y de
bería repercutir en el precio de las
cotizadas,porloqueelIbexdebería
situarse a los niveles de sus homó
nimoseuropeos.
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Ley de Auditoría:
despreciar
el consenso

El proyecto de ley de Auditoría
deCuentas–en fasede tramita
ción en el Senado– será uno de
los 46 proyectos de ley que el
Gobierno español se ha empe
ñado en aprobar antes de la
convocatoria de las próximas
elecciones generales. Este pro
yecto es consecuencia de la ne
cesariaadaptaciónde la legisla
cióninternaespañolaaloscam
bios incorporados por el
Reglamento y la Directiva mo
dificadosporelParlamentoEu
ropeoelmesdeabrildelañopa
sado, adaptación que tenía co
mo límite el 16 de junio del año
2016.
En la fase previa, en el Con

greso de los Diputados, se ha
bíanpresentado154enmiendas
por parte de todos los grupos
políticos, incluidaslaspropues
tas por el PP. La Comisión de
Economía del Congreso, antes
de remitir el proyecto al Sena
do, sólo ha tenido en cuenta las
enmiendas presentadas por el
propio PP, obviando a los otros
partidos.
Las enmiendas obviadas re

cogían consideraciones reali
zadas por otros estamentos po
líticos, entre ellos el propio
Consejo de Estado y las Corpo

racionesProfesionales.ElGobier
no español ha tenidomucha prisa
–creemos que demasiada– al tra
mitar este proyecto, anticipándo
sea lasdecisionesquetomaránlos
otros países miembros de la UE
sobrelasmásde40opcionesregu
latorias que la normativa europea
deja a ladecisióndecadapaís. Era
más que recomendable coordinar
nuestra regulación con las de los
otros Estados para evitar conse
cuencias negativas, tanto para las
empresas como para la profesión
auditoraespañola, a losquepuede
poneren desventaja competitiva.
La Ley es necesaria para acer

car la profesión a Europa y para
cumplir los objetivos de los men
cionados Reglamento yDirectiva:
mejora de la confianza de los
usuariosde la informacióneconó
mica y financiera que se audita y
reforzamiento de la calidad de la
auditoría, fortaleciendo la inde
pendenciade los auditores.
Las enmiendas presentadas re

cogían observaciones y modifica
ciones consideradas esenciales

por elConsejo deEstado, comoes
la reducción del número de Enti
dadesde InterésPúblicopara evi
tarel incrementodecostesenmu
chos de los usuarios de los servi
cios de auditoría y a muchas
empresas que se verán perjudica
das al aplicar medidas pensadas
en Europa para bancos, compa
ñías de seguros y otras cotizadas.
Este organismo consultivo adver
tía también que el sistema previs
to en la tramitación era “suma
mente pesado” y recomendaba su
revisión general, ante el riesgo de
falta de proporcionalidad y de
desigualdad para los auditores de
cuentas y las sociedades de audi
toría españolas.
Eldesmesuradonúmerodeem

presas clasificadas como Entida
des de Interés Público que hay en
España perjudica el mercado de
oferta de firmas auditoras, al ser
exigiblesunasnormasmuchomás
estrictas a los auditores de este ti
po de entidades y que supone ale
jar de estemercado el importante
tejido de pymes existentes en
nuestropaís.Asimismo, la restric
ción del periodo de duración má
ximadelcontratodeauditoríaa14
años en vez de los 24 que prevé la
normativa europea –en el caso de
sercontratadomásdeunauditor–
tambiénsuponeunarestricciónal
desarrollo de más firmas que, co
mo prevé el reglamento europeo,
contribuiría a ampliar lasposibili
dadesdeeleccióndeauditores.
La complejidad del texto del

proyectode leyharámuydifícil su
cumplimiento, comoenel casode
la extensión de incompatibilida
des al círculo de familiares de los
auditores, o en otros casos de in
dependencia, que tendrían que
sermás inteligibles y no ser gene
radoresde inseguridad jurídica.
Los auditores tampoco enten

demos como ahora se nos preten
de excluir de las comisiones con
sultivasdelorganismosupervisor,
el ICAC, unos órganos donde se
tratan aspectos vinculados a la re
gulaciónya laprácticade laprofe
sión auditora. En ellas, la presen
cia y voz de los profesionales sólo
puede añadir pericia, conoci
mientoycalidad.
Las corporaciones representa

tivasde losauditores tendríanque
serunode losgruposde interésen
tenerencuentacuandose tratade
regular su profesión. Unas corpo
raciones que representan además
de 12.000 profesionales –de los
cuales casi 3.000 en Catalunya,
que prestan sus servicios en 1.300
firmas auditoras y que hacen
anualmente más de 60.000 infor
mesdeauditoría.
Nielrecursodelainmediatezes

la mejor respuesta a situaciones
sociales complejas y controverti
das, ni se puede poner el foco en
unsector–losauditores–, amenu
do elmás alejado de las responsa
bilidades propias que parece pre
tendereludirelGobiernoespañol,
sinanalizarconcuidadolasconse
cuenciasy los impactosquepuede
generar.
Basarse en el poder de la impa

rablemayoría y despreciar el con
senso como fórmula óptima para
garantizarlalegitimidaddelasne
cesarias regulaciones, a buen se
guro que no es el preludio de la
mejor solución.

DANIEL FAURA LLIMÓS
PRESIDENTE DEL
COLEGIO DE
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JURADOS DE
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Las expectativas
económicas de España
son buenas, lo que
debería repercutir
en el precio de las
empresas cotizadas”

Los auditores estánmuy descontentos con el proyecto de ley DAVID P. MORRIS / BLOOMBERG

España ha tenido
demasiada prisa al
tramitar el proyecto de
ley de Auditoría de
Cuentas, anticipándose al
resto de países de la UE”
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