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I. INTRODUCCION

1. Consideraciones generales

Fl analisis de los ordenamientos juridicos espafol y salvadoreno en mate-
ria de mercado de valores revela una importante intervencion administrativa a
través de organismos institucionales: la Comision Nacional del Mercado de
Valores en Espaiia (en adelante, la CNMV) y la Superintendencia del Sistema
Financicro o de Valores en El Salvador (en adelante, la Superintendencia).
Entre las miltiples competencias que las respectivas legislaciones les atribu-
yen, son andlogos los términos de “supervision e inspeccion del mercado de
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valores” de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del mercado de valores (en adelante
LMV espaiola) M), y los de “vigilancia del cumplimiento de las disposiciones’
legales aplicables a las entidades sujetas a su control y fiscalizacién” de la Ley
organica de la Superintendencia, aprobada mediante Decreto n.2 806, de 20 de
septiembre de 1996 y, de forma similar, de la propia Ley del mercado de valo-
res, aprobada mediante Decreto Legislativo n.° 809, de 16 de febrero de 1994
(en adelante, LMV salvadorefa) . Ambos organismos resultan asi investidos
de una competencia esencial de ordenacion, control y supervisién de los merca-
dos de valores y de ejecucion de los mandatos legales y reglamentarios ®.

Otra de las competencias y funciones coincidentes en ambos organismos
se vincula con la informacién y la proteccién del inversor. Corresponde a la
CNMV “velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta
formacion de los precios en los mismos y la proteccion de los inversores, pro-
moviend(? la difusién de cuanta informacién sea necesaria para asegu;ar la
consecucion de estos fines” 4. La LMV salvadoreiia utiliza también conceptos
que redundan en esta idea con la referencia al “mercado libre y transparente
(-..), a la informacién completa y auditada sobre los emisores de valores (...),
asegurando que se proporciona el flujo de informacién adecuada para el piiblico
en general” ). Y, precisamente, el Registro Pablico Bursatil, cuya finalidad es
asegurar que se han cumplido los requisitos de informaci6n sefialados por la

M Art, 13 LMV espanola. El régimen juridico y econdmico, la organizaci6n y la natura-
leza ~de las funciones de la CNMV han sido cuestiones ampliamente estudiadas por la doctrina
espailola. Entre otros, vid. SANCHEZ CALERO, F.: {nstituciones de Derecho Mercantil, vol. 11
2'6.g ed., McGraw-Hill, Madrid, 2004, pp. 246-247; ZUNZUNEGUIL, E.: Derecho del n;ercado’
fmanci.e/.‘o, 2. ed., Marcial Pons, Madrid-Barcelona, 2000, pp. 121-130; FUERTES, M.: “La
supervision objetiva de la Qomisi()n Nacional del Mercado de Valores”, en RDBB, n.® 49 enero-
marzo 1993, pp. 7-42 y SANCHEZ ANDRES, A.: “Comisién Nacional del Mercado d’e Valo-
res” (voz), en Enciclopedia Juridica Bdsica, vol. 1, Civitas, Madrid, 1995, pp. 1139-1144.

@ Art. 2 Ley Orgénica de la Superintendencia y art. 1 LMV salvadorefia.

. (-T) ‘ La CNMV toma su nombre y principales funciones de la “Securities and Exchange
(‘.:'}nn':lussmn" del Derecho estadounidense (ZUNZUNEGUL, F.: Derecho..., op. cit. I p IZT)
SANCHEZ CALERO, F.: Instituciones..., op. ¢it., p. 246, la considera la “pieza ccnl,rnll' de Ia
r‘ff"""]_" operada por la LMV de 1988, opinién que comparte FUERTES, M.: “La supcrviI~
S1on...", op. cit., pp. 8-9, que observa también como el término “supervision” de la LMV refleja

linderos de competencias mas bien borrosos y flexibles y pueden legitimar aquellas actuacio-
nes que se crean convenientes y oportunas por la Comision en relacién con los mercados de

valores”.
4 Art. 13, epig. 2, LMV espaiiola.

) Exposicién de motivos LMV salvadorefia.
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LMV salvadorefia, es competencia de la Superintendencia©. Su propia Ley
orgénica atribuye a la Superintendencia “el desarrollo del mercado de valores,
velando siempre por los intereses del pablico inversionista” . Por tanto, la
transparencia de los mercados de valores y la proteccion del inversor se relacio-
nan en ambas legislaciones con la necesidad de que el inversor disponga de la
informaci6n adecuada para tomar sus decisiones de inversion con conocimiento
de causa®. Y estos organismos piblicos son los encargados legalmente de
garantizarla, exigiendo a los intervinientes en los mercados de valores el cum-
plimiento de las obligaciones legales de suministro de informacioén y dando
publicidad de la misma, principalmente a través de los registros que gestionan y
que estdn abiertos a la consulta del pablico®.

La transparencia informativa es exigible a los emisores que emitan valo-
res para su suscripcion y, en su caso, posterior negociacion en un mercado
secundario de valores. La LMV salvadorefia vincula expresamente la publici-
dad de la informaci6n sobre los emisores de valores con la propia “eficiencia”
de los mercados de valores 9. En Espafia, el principio de transparencia se
relaciona también con la operatividad y funcionamiento de los mercados de
valores e inspira los preceptos de la LMV y su normativa de desarrollo. La
transparencia del emisor es asi uno de los pilares basicos de los mercados de
emisién o primario y de negociacién o secundarios porque se relaciona con la
confianza que el emisor de los valores es capaz de transmitir al inversor. Por
esto, los organismos publicos, primero, en cumplimiento de las disposiciones
legales, deben exigir una informacion suficiente y fidedigna, efectiva, actuali-

(6)  Art. 6 LMV salvadorena.
(M Art. 3 Ley Organica de la Superintendencia.

(®  Art. 6 LMV salvadoreda y art. 15 RD 291/1992, de 27 de marzo, sobre emisiones y
ofertas piblicas de venta de valores (modificado por el Real Decreto 2590/ 1998, de 7 de diciem-
bre, sobre modificaciones del régimen juridico de los mercados de valores y por ¢l Real Decreto
705/2002. de 19 de julio, por el que se regula la autorizacion de las emisiones de deuda puablica
de las entidades locales) (en adelante, RD 291/1992); asi como la Exposicion de motivos de la
Directiva comunitaria de 17 de abril de 1989.

) Arl. 92 LMV espaiiola y art. 7 del reglamento del mercado de valores salvadoreno,
aprobado mediante Decreto n.” 52, de 13 de mayo de 1999. La LMV espanola destaca que el
registro de la CNMV tiene caricter “oficial”, lo cual puede presumirse también del Registro
Pablico Bursatil salvadorefio, pues aunque la LMV no lo diga expresamente, se deduce de su
gestion piiblica y de sus esenciales y principales funciones catalizadoras de informacién,

(10} Exposicién de motivos de Ja LMV salvadorefia.

_64 -

L.A TRANSPARENCIA DE LOS EMISORES DE VALORES

sada, continuada (). Y segundo, deben ofrecer ptiblicamente y para todos la
informacion obtenida, sin discriminaciones 12), De este modo, el inversor, en

aridad de condiciones con los demés, tendrd posibilidades de determinar con
conocimiento de causa el precio que estd dispuesto a invertir en acciones,
obligaciones u otro valor negociable. Correlativamente, la transparencia del
emisor y la informacion a disposicion del inversor, en principio, han de permi-
tir la formacion correcta de los precios de los valores (12, Si las tareas relacio-
nadas con la vigilancia y supervision, la garantia de la transparencia y la
prolf:ccién del inversor, no se cumplen, o se hacen defectuosamente, los mer-
cados de valores serdn ineficientes. Como indican TAPIA HERMIDA y SAN-
CHEZ GUILARTE, “si el inversor deja de confiar en los mercados de valores,
sabedor de que existe un volumen importante de informacién a la que no
accede y que le deja en situacién de inferioridad, retirara su inversion” (14 y
los mercados de valores no servirdn asi para cumplir la funcién de cauce de
inversion para los ahorradores y de financiacion de las empresas y otros emi-

(I BERCOVITZ, A.: “El Derecho del mercado de capitales”, en RDBB, niim. 29, ene-
ro-marzo 1988, p. 105 y GARCIA-PITA, J.L.: “La difusion de informaci6n por las sociedades
bancarias cotizadas”, en RDBB, n.? 58, abtil-junio 1995, p. 313, relacionan el principio de
informacién con la operatividad o funcionamiento del mercado, como la LMV salvadorena la
transparencia con la eficiencia del mercado. SANCHEZ GILARTE, J. y TAPIA HERMIDA,
A.L: “El abuso de informacién privilegiada (insider trading y operaciones de iniciados)”, en
RDBB, n.? 28, octubre-diciembre 1987, p. 761, mencionan certeramente ¢Omo el abuso de
informacion privilegiada debilita la confianza de los inversores en la seriedad y efectividad del
mercado de valores.

(12)  Como seiala ZUNZUNEGUIL, F.: Derecho..., op. cit.,, pp. 190-191, la intervencion
administrativa es también una garantia del respeto a la paridad de trato de los ahorradores
interesados en una oferta pablica de valores, como confirma la diccion del art. 8.3 RD 291/1 992,
de 27 de marzo, sobre emisiones y ofertas piblicas de valores [“la CNMV denegard motivada-
mente ¢l registro de la documentacién (...) que pueda (...) implicar discriminaciones entre
ellos”].

(13)  GARCIA-PITA y LASTRES, L. “La difusién...”, op. cit,, p. 1527 y “Configura-
ci6n juridica de la Bolsa de Valores y de la cotizacion oficial”, en Estudios de Derecho Mercantil
en Homenaje al Prof. Manuel Broseta, Tirant lo blane, Valencia, 1995, p. 1520 y CACHON
BLANCO, J. E.: “El principio juridico de proteccion del inversor en valores maobiliarios”, en
RDBB, n.” 55, julio-septiembre 1994, p. 639, aluden a la importante funcién que la “cotizacién
diaria oficial” tiene sobre los emisores, sobre los compradores y vendedores de valores, sobre
terceros como los acreedores pignoraticios y sobre el mercado en general.

(14) SANCHEZ GUILARTE, J. y TAPIA HERMIDA, A.J.: “El abuso...”, op. cit,
p. 753.
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sores de valores (1), Por tanto, junto al interés privado del inversor y del resto
de entidades que participan en los mercados y actiian de conformidad con la
legislacion, existe un interés publico en la transparencia de los emisores de
valores. Hasta el punto es asi que, en caso de las sociedades andnimas cuyos
valores cotizan en Bolsa, por citar el caso paradigmatico de emisor de valores,
de forma paulatina pero firme, puede hablarse del “estatuto juridico de la
sociedad anénima cotizada” o de “un tipo de sociedad anénima”, que asume
una serie de obligaciones y deberes de transparencia financiera y politica
superior a la exigida al resto de sociedades andnimas (16), De esta manera, cada
sociedad anénima debe valorar si las ventajeas de la negociacion en Bolsa de
sus valores (por notoriedad y prestigio, como fuente de financiacién, para
facilitar liquidez a los accionistas, como medio para disponer de un precio
objetivo de sus valores, por las facilidades en la colocacién de las futuras
emisiones (17, etc.), compensan asumir las importantes obligaciones legales de
transparencia ®. En caso de desaparicién del interés, el emisor puede solicitar
la exclusion de sus valores a la respectiva sociedad rectora de la Bolsa en que
sus valores se negocien(!”). Pero entretanto acepte participar, los emisores
deben cumplir los preceptos que desarrollan el principio de transparencia.

(I5) CUERVO GARCIA, A., PAREJO SAIZ, J.A. y RODRIGUEZ SAIZ, L.: Manual de
sistema financiero, Ariel, Barcelona, 1987, p. 14 y pp. 418-419; GARCIA-PITA y LASTRES, J.
L.: “La difusion...”, op. cit., p. 306 y “Configuracién...”, op. cit., p. 1473; BERCOVITZ, A.: “El
Derecho...”, op. cit., p. 77; CACHON BLANCO, J.E.: “El principio...”, op. cit., pp. 637-638;
ZUNZUNEGUL F.: Derecho..., op. cit., p. 189y SANCHEZ ANDRES, A.: “Bolsas de valores”,
en Enciclopedia Juridica Bdsica, vol. L, op. cit., p. 824. ALONSO ESPINOSA, F.I.: “Intereses
del inversor y Derecho del mercado de valores”, en RDM, n.2 208, abril-junio 1993, pp. 418-419
y 425-426, mantiene que la liquidez es un interés tan fundamental del inversor que quizéd pudiera
hablarse de la existencia de un verdadero derecho a la liquidez de la inversion.

(16)  Precisamente, la “Ley de Transparencia”, citada a continuacion en texto, ha modifi-
cado la LMV espaiiola para incluir un nuevo titulo X que, bajo la ribrica de “Sociedades
cotizadas”, enumera algunas de las reglas de transparencia adicional.

(7 Como recuerda CACHON BLANCO, J.E.: “El régimen...”, op. cit, p. 2641, el
hecho de la cotizacion bursétil vincula a posteriores emisiones de la sociedad cotizada pues
dicho hecho atribuye por si solo el calificativo legal de oferta piiblica, con independencia de la
efectiva publicidad o difusién de la emisidn, tal y como dispone el art. 3.1.b) RD 291/1992.
SANCHEZ CALERO, E.: Instituciones..., op. cit., pp. 238-239, también menciona el estimulo
para lograr suscriptores que supone las posibilidades de liquidez por el hecho de que el emisor se
comprometa a solicitar la admisiéon en un mercado secundario.

(18)  TAPIA HERMIDA, A.l.: Derecho del mercado de capitales, Bosch, Barcelona,
2000, p. 65.

(9 Art. 34 LMV espaiola. El art. 17 LMV salvadorefia sobre “cancelacion del registro
de un valor” no contempla expresamente la exclusién a solicitud del emisor.
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Las funciones de supervision de la transparencia asumidas por la CNMVy
ja'Superintendencia se completan en ambos paises con la decidida Parllf:lpacmn‘
de las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores@"?). Ambas legislaciones les
atribuyen el control de la transparencia de los emisores de valores y de sus
emisiones cuya inscripcién en la Bolsa se pretenda.

Para concluir esta introduccion, el Derecho espanol y ¢l salvadoreiio cniq-
ciden esencialmente en la exigencia de obligaciones de transparencia a los emi-
sores de valores. Las diferencias esenciales son principalmente las que ha) intro-
ducido con la Ley 26/2003, de 17 de julio, de reforma de la Ley cspanolal d,f:
sociedades an6nimas y de la LMV, conocida como la “Ley de 'T"ranspeftencm ;
En su virtud, se han agudizado las exigencias de difusion de informacion Cll? la
sociedad anénima cotizada a través del denominado “inlfurme anual Qe]. gobier-
no corporativo” y su obligacion de disponer de una pagina wck? para informar a
sus accionistas y a los inversores sobre la propia sociedad cqt‘lzada y sobre las
informaciones més relevantes que pueden afectar a la cotizacion de sus valores.
Por otro lado, ambos ordenamientos juridicos coinciden tan‘{bién en ’el Fontrol
del cumplimiento de la transparencia a través cie‘dos organismos ptiblicos, la
CNMYV y la Superintendencia, y a través de las sociedades rectoras de las Bolf;as
de Valores. Sin embargo, la Bolsa de Valores de El Salvador resulta investida
con competencias de control y registro de la emi.?ién que las Bolsas de Valores
espaiiolas de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao no asumen.

. REGIMEN JURIDICO DE LA EMISION Y NEGOCIACION
PUBLICA DE VALORES

1. Planteamiento

Las legislaciones espaiiola y salvadorena distinguen entre el mercado pr_i-
mario y secundarios de valores @), Como especialidad, la LMV salv_adurena
ofrece una definicién legal, que no estd contenida en la LMV espanola. En
concreto, la LMV salvadoreiia identifica el “mercado primario como aquel en
que los emisores y los compradores participan directamente 0 a lrzwe:f dl‘i casas
de corredores de Bolsa, en la compra y venta de valores ofrecidos al piiblico por

(20)  Arts. 48 LMV espafiola y 21 LMV salvadorefa.

(1) Arls. 25 a 30 LMV espaiiola, sobre el mercado primario, y arts. 31 a 61, sobre los
mercados secundarios oficiales de valores, que incluyen las Bolsas de Valores, el mercado de
deuda piblica en anotaciones, los mercados de futuros y opciones y culalesquicrn otros estatales
autorizados o, que siendo de dmbito autonémico, autoricen las Comunidades Aul(mnnu}s !Ul"gfl-
nizacion politica de las regiones en Espana). En El Salvador, la LMV reconoce la distincion
entre mercado primario y secundario en los arts. 5.¢) y 5.¢) ¥ 72-73.
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primera vez” ?2). De acuerdo con el principio de la autonomia de la voluntad de
los contratantes, el emisor de valores no estd en general obligado a realizar una
oferta publica para obtener inversores. El sistema clasico es la “colocacion
privada”, denominacién utilizada en la practica y en el Derecho de algunos
paises para reconocer precisamente el cardcter privado que puede revestir una
emision de valores y su suscripcion o compra (3). Sin embargo, resulta evidente
que la colocacion privada puede no satisfacer a todas las empresas, especial-
mente a aquellas que requieren de sistemas organizados de financiacion siste-
matica a través de ampliaciones de capital o emisién de obligaciones 4. El
Derecho del mercado de valores proporciona una opcidn para que los emisores
de valores puedan recurrir al ahorro piblico mediante una oferta dirigida al
publico en general o a un determinado sector del mismo %), La oferta piblica
de valores se sujeta a una normativa imperativa cuya finalidad es asegurar,
como hemos visto, que el inversor pueda hacerse un juicio fundado sobre la
inversién que la sociedad andénima u otro emisor realiza. Como indica L.J.
CORTES, “la ausencia de negociacion entre las partes se suple mediante el
control administrativo de la distribucion y difusién de informacién minima a
favor de los potenciales inversores en el mercado primario de valores” (29,

Por el contrario, el mercado secundario es “aquel en que los valores son
negociados por segunda o mds veces. En €l los emisores ya no son los oferentes

@2 Arts. 5.¢) y 72 LMV salvadoreia.

(23 FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. y GOMEZ-JORDANA MOYA,
L: La colocacion privada de valores, Civitas, Madrid, 1999, p. 17.

(24 CACHON BLANCO, I.E.: “El régimen juridico de la sociedad anénima cotizada en
Bolsa de Valores, con especial referencia a la incidencia en el tema de las Leyes 37/1998,
50/1998 y 55/1999 y de otros desarrollos propios del mercado de valores”, en Derecho de
Sociedades, Libro Homenaje al Prof. Sdnchez Calero, McGraw-Hill, Madrid, 2002, pPp-
2633-2634, senala que las sociedades an6nimas recurren més frecuentemente a los mercados de
valores, que presentan el atractivo de la negociacién bursétil de los derechos de suscripcién
preferente (art. 158.3 de la Ley de sociedades andnimas, aprobada mediante Real Decreto Legis-
lativo 1564/1989, de 22 de diciembre, en adelante, LSA).

(25)  FERNANDEZ DE ARAOZ GOMEZ-ACEBO, A. y GOMEZ-JORDANA MOYA,
L.: La colocacion..., op. cit., p. 21, confirman que la colocacion privada tiene lugar de forma més
flexible y 4gil, por cuanto no estd sometida, entre otras diferencias, a las obligaciones de transpa-
rencia a que se somete el emisor de valores que pretende colocarlos en régimen de mercado,
principalmente, el folleto informativo.

(26)  CORTES, L.J.: “Mercado de valores (I) Organizacién. La inversion colectiva”, en
Lecciones de Derecho mercantil, Thomson-Civitas, Madrid, 2003, p. 677, que matiza, con todo,
que la oferta puede experimentar variaciones, pero la aceptacion es adhesiva, sin implicar modi-
ficaciones esenciales en la oferta inicial.
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de dichos valores”G?. F. SANCHEZ CALERO indica que “en el mercado
primario hay una adquisicion originaria de valores que acceden al m?r_czy:‘lo
organizado, mientras que en el mercado secundario se Bfoduce una adquisicion
derivativa de valores que ya han accedido al nlcrcafzklf"fa"?. L.J. CORTES remar-
ca que “en oposicién al mercado primario, de emision, c} n?ercado secu.ndario
e caracteriza por la negociacién de activos ya COﬂ.‘:‘a[IlUIFIOS y en circula-
cion” @9, Las obligaciones de transparencia del emisor se eg[lenden al rn(-_:rcacln
secundario, pues las acciones, por ejemplo, son participaciones del capital de
una sociedad anénima y su valor real depende de las variaciones del patrimonio
social y de sus expectativas de negocio 0.

Advertida la unidad de principios de transparencia e informacion de los
emisores de valores en Espana y El Salvador, procedemos a destacar las carac-
teristicas de ambas legislaciones, con mencién a las diferencias esenciales.

III. LOS DEBERES DE TRANSPARENCIA DE LAS EMISIONES
MEDIANTE OFERTA PUBLICA

1. Verificacion de la documentacion y registro piblico de la emision
de valores en el mercado primario. Referencia especial al régimen
de responsabilidad administrativa por el registro

Una diferencia entre el mercado primario espafiol y salvadorefio se refiere
a los 6rganos de supervision de la documentacion que debe suministrar el emi-
sor de valores que pretende formalizar una oferta piblica de valores. El pcre-
cho salvadoreio prevé una duplicidad de control Bolsa de Valores-Superinten-

(27 Arts. S.e) y 73 LMV salvadoreiia.
(28) SANCHEZ CALERO, F.: Instituciones..., op. cit., p. 233.
(29 CORTES, L.J.: “Mercado...” op. cit, p. 677.

(30) GARCIA DE ENTERRIA, J.: “La sociedad anénima. Las acciones. Las obligacio-
nes”, en Lecciones de Derecho mercantil, op. cit., p. 299. GARCIA-PITA y LASTRES, J.L.: “La
difusion...”, op. cit., p. 303, alude a la especial necesidad de informacitn atendiendo a la natura-
leza de los valores negociables, que califica como “mercancia peligrosa”. Argumento que re-
marca DE LA CUESTA RUTE, J.M.: “Las responsabilidades de las administraciones Piblicas
por las alegaciones publicitarias de contenido financiero”, en RDBB, n." 18, abril-junio 1985, p.
267, seialando que la proteccion no se plantea tanto en el desequilibrio en que se cncucntr:jm el
adquirente y el emisor, sino en la incorporalidad de los derechos adquiridos y la dependencia de
su efectivo contenido econdémico de la realidad del proceso econdmico.
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dencia en la emisién de valores D). En Derecho espafiol, las Bolsas de Valores
se consideran mercados secundarios oficiales de valores y no fiscalizan el mer-
cado primario o de emision; la CNMV asume en exclusiva el deber de verificar
el cumplimiento de los requisitos de transparencia exigidos al emisor 32,

El mercado primario o de emision salvadoreno estd asi sometido a un
doble control de la informacién: de la Bolsa de Valores y, tras ella, de la Super-
intendencia 3. Ambos tienen capacidad para exigir del emisor documentacion
adicional, la sustitucion de la informacién que induzca a error o confusién por
otra nueva o las aclaraciones pertinentes G4, asi como de denegar de forma
razonada la inscripcion 3. El emisor de valores al que le sea denegada la
inscripcion de su emision de valores por la Bolsa o al que no se le conteste sobre
la solicitud de acuerdo con los plazos fijados en su normativa interna, podré
recurrir en revision ante la Superintendencia 3. Cuando la Bolsa acepte la
inscripeion, es su Junta Directiva la encargada de solicitar la anotacién del
emisor y de su emision de valores en el citado Registro Piblico Bursatil. En
cualquier caso, es de notable importancia sefialar que, como mercado primario,
la colocacion de una emision de valores inscrita en una Bolsa, y registrada en la
Superintendencia, podrd hacerse dentro o fuera de la Bolsa, directamente por
emisor o a través de contratos de suscripcion y colocacion con casas de corredo-
res. El registro, como senala la propia LMV, no condicionar4 a dichos valores a
ser transados Unicamente en Bolsa 37,

La emision de valores en el mercado primario espafiol mantiene, segin
hemos adelantado, una neta separacién con las sociedades rectoras de las
Bolsas de Valores. La LMV espaifiola establece que la verificacién de la docu-
mentacion exigida para emitir valores en oferta publica la realiza la CNMV.
De acuerdo con la doctrina espaiiola, la naturaleza de su intervencién es regla-

G Arts. 3.9 y 33 LMV salvadoreiia.
G2) Art. 31 LMV espafiola.
B3 Art. 9 LMV salvadorefia.

G4 Norma n.® 4 de la Comunicacién aprobada por el Consejo Directivo de la Superin-

tendencia del Sistema Financicro sobre “normas para precisar si una oferta de valores es publi-
ca”, en sesion n.® CD-27/95, de 17 de mayo de 1995.

G5 Art. 33, ap. 2, y art. 9 LMV.
(36)  Art. 40 LMV,
G7) Art. 72 LMV,

-70 -

-

LA TRANSPARENCIA DE LOS EMISORES DE VALORES

Jda 39, de modo que si se cumplen los requisitos normativos exigidos para la
denominada comunicacion previa, los documentos acreditativos del acyerdo
de emision, los informes de auditoria de las cuentas anuales y el folleto mtoT:
mativo, la CNMV no podri denegar discreaom.ll’mente el registro, que tendra
lugar en un plazo de un mes desde ]§| presentacién completa de los t.lOClt?len-
tos . En este sentido, la LMV atribuye a Ia‘ CNMYV el dcber de f;(‘m"lluer’a
control del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cllzerftas zlque:!lol.s mformt,:s
de auditoria de las cuentas anuales en los que aprecie mcumphmlfzntfaude lld
legislacion en materia de auditoria de cuentas o dt_: ‘Ias normas técnicas I(EE
quditoria 0, Sin embargo, no queda obligada a verificar la veraf:ldad cllc‘os
datos contables suministrados por el emisor. Igual ocurre con el folleto 1f1t0r-
mativo, pieza también esencial de desarrollo del principio de tran.s:pahrcncmi ’la
CNMYV puede exigir al emisor que incluya cn'el mismo cuanta mtormzfm‘on
adicional sea necesaria o incluir o Imce.r‘inchur en el mismo gclvcrtcncnas 0
explicaciones para la adecuada informacion y proteccion de los 1nvcrsq're:‘: y ]3
transparencia del mercado V). Pero no parece que la LMV le reserve fcu.ul‘ta
para sustituir al inversor en su valoracion de la potencial rentabilidad o sol-
vencia del emisor para cumplir sus compromisos “2).

Sin embargo, como pieza central del urganigrm_]}a de lz_l eficiencia y trans-
parencia de los mercados de valores y en la proteccion del inversor, la CNMV
no se limita a diligenciar la documentacion, pues .p/uet'le negar motivadamente
su registro cuando aprecie en el acuerdo de emision infracciones muy graves

(3%) JIMENEZ BLANCO, G. y HERNANDEZ ABELLO, A.: “El control administrativo
de las emisiones de valores: antecedentes y régimen vigente. Examen especial de la verlflcacw'n
administrativa por la Comisién Nacional del Mercado dt? Valflres”, en RDBB, ne 723 ncluhre:cl |
ciembre 1998, pp. 1125-1126, consideran que la verificacion y registro de .la oferta y (.h' la
documentacion a cargo de la Comision Nacional del Mercado de Valores constituye, en rculf.(lnd,
una autorizacion administrativa de cardcter reglado. FUERTES, ‘M.: “La :fuPcrvlfuén..: op-
cit., p. 16, coincide en el cardcter reglado de la actuacion del organismo iltift}tnlslralIth, si bien
excluye el calificativo de autorizacion, prefiriendo el de acto de comprobacion reglado, pues no
existe ninguna restriceién de un derecho previo al ser la emisién de valores una faculta(f hb_rc.
En este sentido, ayuda también la voluntad del Icgisladn.r de reservar expresamente el 1érmino
“autorizacion” para ciertas emisiones de valores mencionadas en el art. 25 LMV.

(39 Arts. 8.2 RD 291/1992 y 92 LMV, que prevé un registro especial de comunicaciones
de proyectos de emision, un registro con los informes de auditorfa y malterial adicional y un
registro de folletos informativos, todos a los que el piiblico tendra libre acceso.

(40 Art. 12 RD 291/1992.
(1) Art. 1.9 OM de 22 de julio de 1993.

42)  ALBELLA AMIGO, S.: “Ocho articulos del Real Decreto sobre emisiones”, en
Cuad. Der. y Com., n.° 15, diciembre 1994, p. 104.
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del ordenamiento juridico que puedan poner en peligro los intereses de los
inversores o implicar discriminaciones entre eltos (43,

Ambas legislaciones nacionales coinciden en declarar que el registro por la
CNMV y la Superintendencia, respectivamente, de las emisiones de valores no
implica una recomendacién de la suscripcion o compra de los valores, ni un
pronunciamiento en sentido alguno sobre la solvencia del emisor o de la renta-
bilidad de la emisién ). En Espaiia, esta indicacion ha de constar expresamen-
te en el folleto informativo 3. En El Salvador, se exige que esta mencion se
extienda tanto a la Superintendencia como a la Bolsa respectiva, y se incluya en
el prospecto, valores y en la publicidad comercial del emisor 46, Sin embargo,
cabe la posibilidad de reclamar dafios y perjuicios a la CNMYV cuando falle en
el cumplimiento de las tareas que la legislacion le atribuye, de acuerdo con el
principio cqnstitucional de responsabilidad de las Administraciones Piblicas
por el irregular funcionamiento de los servicios piblicos 7. Por ello, cuando la
lesion a los intereses del inversor sea consecuencia de la culpa de la CNMV en
la verificacidn de los requisitos legales de la documentacién (acuerdo de emi-
sién con infracciones muy graves del ordenamiento juridico, registro de conta-
bilidad defectuosa, emisidn sin folleto informativo o defectuoso, falta de docu-
mentos, etc.), podria Ilegar a responder de dafios y perjuicios frente al inver-
sor@8). No debe olvidarse tampoco que el control administrativo afiade un
indudable plus de solemnidad o de respetabilidad a la emisién @9; por lo que la
exigencia estricta del cumplimiento de las funciones encomendadas a la CNMV
esta justificada, asi como su responsabilidad por incumplimiento.

Mas discutido es que la CNMV responda de las omisiones, falsedades o
inexactitudes de la informacién suministrada por el emisor. El sector doctrinal
mayoritario considera que es el inversor quien asume los riesgos inherentes a la
inversion en valores mobiliarios, debiendo la Administracién Pablica garanti-
zarle la informacion suficiente para hacerse un juicio fundado de la inversidn,

(43)  Art. 8.3 RD 291/1992.

(49 Arts. 92 LMV y 18 y 21 RD 291/1992 espaiioles y 9 LMV salvadorefia.
(43 Art. 18 LMV espafiola.

(40)  Art. 9, in fine, LMV salvadorefia.

(47 Arts. 106.2 Constitucién espafiola y 139.1 Ley 30/1992, de 26 de noviembre, del

régimen juridico de las Administraciones Pablicas y del procedimiento administrativo comin.

(“8)  DE CARLOS, L.: Régimen Juridico de las ofertas piiblicas de suscripcion y venta de

valores ncgm:fahie.\‘. Civitas-Bolsa de Madrid, Estudios de Derecho Mercantil, Madrid, 1998, p.
438 y JIMENEZ-BLANCO, G. y HERNANDEZ ABELLO, A.: “El control...”, op. cit., p. 1127.

(49 DE LA CUESTA RUTE, J.M.: “Las responsabilidades..., op. cit., p. 281.
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ero no la rentabilidad de los valores, ni .Ia solvcnclia del emisnrl(-*“)’. !’or el
contrario, otra posicién estima que el particular no tiene el deber Jyrl‘dlcn dcl
soportar un folleto informativo con falsc.dades, por lo que parece que aln‘buyf(;1 a
Estado una funcién de garantia de veracidad 1. En nuestra t‘J‘plmén,.es induda-
ble que la CNMYV tiene reconocidas facultades legales para recaba .(.‘..).Cual.‘l-
tas informaciones estime necesarias (...). Con el fin de ot?tcn.er‘d:ch'as, mlormf-
ciones o confirmar su veracidad, podra realizar cuantas investigaciones consi-
dere necesarias”, incluyendo examen de libros, registros, archivos y programas
informéticos 2. Por ello, tampoco parece que deba descartarse que por la deja-
cién de estas funciones la CNMV asuma responsabilidad civil frente a los
inversores, especialmente en los casos de infracciones muy graves por parte del
emisor. Entendemos asi que una solucién es tener en cuenta la dtl;genqa nor-
mal que seria exigible a la CNMV en el cumplimiento de sus funciones.

2. Documentacién a presentar en las emisiones de oferta publica
de valores

En ambas legislaciones, la normativa enumera los documeqtos que lps
emisores de valores han de presentar ante la CNMV. o la Superintendencia,
respectivamente. Salvando algunas espcciaiida(.i?ﬁ de:r‘:vadas del df:hle control
Bolsa-Superintendencia o de la sociedad de Cltl!a:lIlCElle)r] salvadorena, podemos
concluir que la naturaleza de la documentacion exigida es sustancialmente
idéntica en Espana y El Salvador.

Los documentos principales, ya mencionados, son l'fl comunicagién previa
de emision, la documentacion acreditativa de la personalidad del emisor y de la
emision, los informes de auditoria de las cuentas anuales y el folleto o prospec-
to de la emision. Como excepcion, de conformidad con la LMYV espaiiola, el

(50) GARCIA-PITA y LASTRES, J.L.: “Configuracion...”, op. cit., p. ,! 529 y “La difu-
sién...”, op. cit., p. 308 y CACHON BLANCO, .E.: “El principyn juridico..., rJ,p cit., [‘J. 642,
ZUNZUNEGUIL, E: Derecho..., op. cit., p. 127, alude ala ® neulrahdad. del cm‘.ls:nl de la (NM \'A
pues no garantiza la rentabilidad de los valores, nila vcracida‘d de las m[urn_mcmucs SLlITIln]Si]'.I'E]-
das por los emisores, quedando limitada su funcion a guranuzar'ql.tc el cm_|lsor presente 10'(1:1 la
informacion requerida en la legislacion; o DE LA CUESTA RUTE, L.M.: ‘_Lﬂs |'c.~;pmlsz|luhd‘a-
des...”, op. cit., p. 267, quien indica que por la propia naturaleza clc. los acumslh.a de cargar su
titular con los riesgos inherentes al proceso econdmico, entretanto la]'Ec FI requisito dg objetiva
antijuridicidad que es el presupuesto para la resarcibilidad por la Administracién Pul:blmri {anor-
mal funcionamiento de los servicios ptiblicos). En cambio, ALONSO ESPINOSA, F.J.: “Intere-
ses del inversor...”, op. cit., p. 452, atribuye a las normas sobre mcrchlns de valores la tarea de
garantizar su correcto funcionamiento, a través del control de calidad de los valores.

(51) DE CARLOS, L.: Régimen juridico..., op. cit., p. 439.
(2 Arts. 13 y 85 LMV.
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Gobierno i : -
eiizencls Zadgizpﬁﬁ&iiljo de la presentacién de estos documentos o rebajado sy
a a determinadas categorias de emisiones uncién d S
del emisor (e _ oL 1stones, en funcién de la na
nom':;)m:ire (},n el caso de las emisiones del Estado o de las ComLmi::ladet‘::l ﬁ:ﬁh
el < i b 3 . ™ “ -
e‘ipeci':i - "‘ chql’ier‘m cuantia de la emision, del nimero restringido o de 10-
ltlad':q‘ e .ci:rac,ten'stlcas de los inversores (como determinadas emisiones ef -
as por las entidades de crédito para su propia clientela) 3 s efec-

A) Comunicacién previa de la emisién

La emisi6 - .
senlid(; de qu::oll::of;j ; Vfl!mu? negociables en el territorio nacional es libre, en el
para la adopcidn H:T:?Sre& nodn(ifﬁsnaln 458 e i ael i E)rcviq

este acuerdo O, salvo en los s it : 3
e A S Supuestos menc los
la autorizacién previa puede ser preceptiva 655, P ncionados donde

El Derec nol indic: i

ey infgfnfassfczllg(z;ellmhm que el emisor ha de cursar una comunicacién a
s i acqerdo _de emision adoptado; debe incluir la infor-
Gaiete: Tas dee;inatario gP“-’P'f_’ Cill}S(Jr, lps§ \«:alorcs que pretende ofrecer pibli-
esté decidido, el procedin 2 quienes va dirigida o al pablico en general y, si ya
bmeerls CfﬂMV < ef:;ltinto'dt“:‘coloc‘ztt:léu. Una’vez registrada la comunica-
Qudienmendalae s:.a s LAP”"UPf{[ es que el emisor podr4 iniciar la publici-
ek el @ a [).l.lbllt‘,l.dad deberi ser coherente con el contenido
esté dispensado, de El o‘i;ll‘il ya"‘(:smdl:c" aerror y también mencionard, salvo que
AdiGlonaloete, 1o CNM\% ci 1nlr.!r.] emisor de registrar un folleto informativo.
cidad Ta Comm;icaci(m e 50( & imponer al emisor la obligacion de dar publi-
El propésite: del tewistse n 1«1[1;11{33:_0t1c1ales 0 privados de difusién nacional (56),
e gl dg ro y pu I(.,ldﬂfl L:[e la comunicacién previa es avisar al

general del inicio de los tramites ante la CNMV y ofrecer al inversor

53
53 Arts. 30 LMV y 6 y 7 RD 291/1992.

(5 ) A[‘[S 25 I MV SRI) 29 992 Como con ma el art 8 R 91 |992 la comuni-
. y 1/ g (0¢0) flr 1
) : a l art. 8.1 D 2 5
cacion pI cvia debela ]laCeISe d{.',S pues de la ad()].'bl ﬁ] acuer l‘[CI &} deClSlO] de/e] ]lS]O/“ T
on d 5 S1 que

alcance a las meramente proyectadas (DE CARLOS, L.: Régimen op. cit 259)
. Lo Ré weey O, Cil., P. )

G5 De acuerd i
rdo con el art. 25 LMV espaiola, el Ministerio de Economia puede prohibir

o determinar que se some ‘izacié i

emisiones: dc%ﬂlmcs Cuw:a[])lrizll'lcsilll)tﬁliiuilr:f;:‘i(; ':':ZE‘?; "1_0“;5%""‘»“), on B ANGLLAS Sguiols

ol 500 46 mrect ereses se visables en funcidn de [a evolucion de

i ex[;;.n'mfn S’E'I!“f]yor parte, en plazos superiores a un aio: las emisiones

Eadiin kit residjen: rea :/zadas en el mercado nacional; aquellas realizadas en cl

tario o de cualesquiera otros ©s, asi como las que pretendan gozar de algiin beneficio tribu-
privilegios legalmente establecidos. o

(6 Art. 9 RD 291/1992,
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Jos primeros datos sobre la emisién proyectada ¢7. En cualquier caso, la ejecu-
cién de la emision estd condicionada al registro del resto de documentos y,
recisamente, una vez inscrito el folleto informativo, éste serd la principal fuen-

te de informacién del inversor y de compromiso del emisor.

En El Salvador, en atencién al doble sistema de control y registro por la
Bolsa de Valores y la Superintendencia, el emisor debe presentar una solicitud
firmada por su representante en la Bolsa de Valores, que iniciard los trdmites,
previo acuerdo de su Junta Directiva, de solicitud de la inscripcion del emisor

de la emisién proyectada ante el Registro Piblico Bursatil llevado por la

superintendencia 69,

B) Documentacién acreditativa del acuerdo de emisién adoptado,
de la personalidad del emisor y de los valores
que se pretenden ofrecer

El Derecho espaiol exige la aportacién a la CNMYV de la documentacién
acreditativa del acuerdo de emision adoptado, en la que figurara la naturaleza,
denominacién y caracteristicas juridicas y financieras de los valores a emitir,
asi como los derechos y obligaciones de sus tenedores 9. Asimismo, se acom-
paard la documentacion que acredite la personalidad del emisor y, en su caso,
los estatutos que, tratindose de una sociedad anénima incluira, entre otros as-
pectos, las referencias al 6rgano de administracién 69, La relacion de accionis-
tas y una expresion més completa sobre la administracién se contiene en el

folleto informativo.

El Derecho salvadorefio exige la presentacion ante la Bolsa de Valores y la
Superintendencia de documentos que cumplen una funcién analoga, como: a)
las copias del testimonio de la escritura del emisor y sus reformas debidamente
inscritas; b) la némina de socios o accionistas, indicando su participacion den-
tro de la sociedad; c) la némina de administradores y apoderados administrati-
vos, y d) la clase de valor que se trata de registrar, con el testimonio de las
escrituras acreditativas del acuerdo de emision de obligaciones negociables
emitidas en serie, y en el caso de acciones, el testimonio de escritura de aumen-

(57 FUBRTES. M.: “La supervisién...”, op. cit, p. 14.

5% Arl. 9 LMV salvadoreia y norma n.® 1 del Acuerdo aprobado por el Consejo Directi-
ade

vo de la Superintendencia del Sistema Financiero sobre “normas para precisar si una ofert
valotes es piblica”, en sesién n.! CD-27/95, de 17 de mayo de 1995.

(59 Arts. 26.0) LMV y 10 RD 291/1992.
(60  Art. 9 LSA espaola, cit.
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to de capital o certificacion del aumento en el libro de registro del emisor si se
tratase de sociedades anénimas de capital variable (D),

C) Documentos contables auditados

La CNMV debe verificar la existencia de informes de auditoria de las
cuentas anuales del emisor correspondientes a los dos ejercicios anteriores a la
fecha en que vaya a procederse al registro de la oferta o del primer ejercicio si
no han transcurrido dos aos desde su constitucion (62, En principio, salvo que
la CNMV aprecie la posible inobservancia de las normas de auditoria, en cuyo
caso debe dirigirse para la comprobacién al Instituto de Contabilidad y Audito-
ria de Cuentas, el control se limita a la verificacion de la “existencia” de los
informes de auditoria 3. La LMV reserva al Gobierno la facultad de estable-
cer el alcance y contenido de los estados financieros a auditar, incluso con
mayores requisitos que los previstos en el régimen general de auditoria de las
sociedades an6nimas (69, Entre tanto no se apruebe el desarrollo reglamentario,
de acuerdo con C. AMESTI MENDIZABAL, la LMV no afiade ninguna obli-
gacion adicional a los generales para cualquier sociedad anénima ©5). Asimis-
mo, F. PANTALEON destaca que los informes de auditoria a presentar son los
de las cuentas anuales, no unos formu lados ad hoc para la emision de valores,
ni tampoco se exige el consentimiento de los auditores para utilizar de esta
forma su informe (69, Ep cualquier caso, el auditor ha de estar inscrito en el
Registro Oficial de Auditores de Cuentas 67, La aportacion no seré precisa en

O Art. 9 LMV salvadorefia,
©2)  Arts. 26.c) LMV espariola y 11 a 14 RD 291/1992.

63)  Art. 12 RD 291/1992.

(69) " Art. 27 LMV espaiiola; art, 202 RD Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, que
aprueba el texto refundido de la Ley de sociedades anénimas y establece la auditoria abligatoria
para las sociedades anénimas, salvo las que puedan presentar balance abreviado, que quedan
exentas; y, la Disposicion Adicional Primera, epigrafe a), de la Ley 19/1988, de 12 de julio, de
auditoria de cuentas, que prevé la auditoria de cuentas obligatoria en el caso de sociedades que
coticen en Bolsa. '

(65} AMESTI MENDIZABAL, C.: “Consideraci
torfa de las sociedades cotizadas”, en Derecho de socie
ro, vol. lll, McGraw-Hill, Madrid, 2002, p. 2572,

ones sobre las especialidades de la audi-
dades. Homenaje al Prof. Sinchez Cale-

©6)  PANTALEON PRIETO, E.: La responsabilidad civil de los auditores: extension,
limitacion, prescripeion, Civitas, Madrid, 1996, p. 78.
67 Art. 26.b) LMV espaiiola.
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»stos en que la CNMYV disponga ya de tales informc.s “’fi‘) ﬂue, COT'IU*‘
Lo F‘UER(’IT'ES ©9), es el caso mas habitual ante la rettcrac}én’ ’de as
ind}C.ii - T socicdade;‘ que ya tienen valores aclmitidos_-a ncgocmcm‘n\ Of:l-
el'ms:ones Po varias Bolsas de Valores y que estan ohh.g‘adqu a Prescn}ar
i (l.:imnciera (cuentas anuales ¢ informes de gestion individuales y,
inf(-;)lrln::ii:)m::ons:olidadm, junto con los correspondienFtes 1Infonlne.si :'lfi:nafg;l:#;»
) ‘socieds ‘tor a Bolsa respectiva . Finalmente, 1 rma-
o SO(}ledd TG(JOTFE o ld‘ B:O ientras los valores contintien en circu-
flo:%:llr;ag;;z;dtél eell“;):ff:;:lf)u:;l I.i;f;i;‘c?én con las sucesivas cuentas anuales
ac

que formule el emisor 1.

i inf i6 ' a los estados

El Derecho salvadoreiio extiende la informacion con.lal;lc‘a Io?uf(;i!:i) o

financieros de los Gltimos tres ejercicios, debidamente c:_judua. 0s por;b tcng'“.}
i : intendencia. En el caso de emisores que tenga

istrados Superintendencia. En el cas ] ;

ternos registrados en la ' ; 3 Sisee Lo

c;enoq de 1gres anos de existencia, deberan_prcscnldr los ‘ehi(]adoil ::12;1 el

:mdita-dos que posean a la fecha de la solicitud. l?‘.n el caso ll‘cdcgs i il

pertenezca a un grupo empresarial deberd proporcionar sus estadc :

y los de la sociedad dominante.

emisio aturaleza juridica. Contenido
lleto o prospecto de emision. _N Illll"d idi o
@ slnf?)dzlos ogciaﬁas. Publicidad obligatoria y publicidad comercial:

el triptico

La LMV espanola sanciond expresamgnte la .ohh(%a_«i?oz n(:ﬁ; lI::; ;2::;22(:; c?:
B e e ool Dereeho espaiol, hasa enonces vigente, quefeirin-
S 1h nrensrartdel ol a ciertas ;i%inncs de valores de renta fija y, en
giala preparaciénde} {nlletolp:;r: c:ertzf.a en O g O e it

al, para la : s valores a cotizacion e : (
Ig_zn:c:r;(:,rlfl;r‘:):;fdfI;i:,:‘nh(ljiltdv avanza asi la politica de prutcccnén\c’eLLr:;‘,rr(;
sor al momento de la emisién de los valores, aJccr.c{z:;;d(r)r 'dlc CS::?) rr:l;l::n:;:umc o
ordenamiento a la regla seguida en otros paises'™. la Sglo i prec‘iso e
CARLOS, “para proteger al inv-ersor adccgadamcntc, nob ox hhmogeneizar &
ner coactivamente el deber de informar, sino que €s precis

(68)  Art. 11.2 RD 291/1992.
(69) FUERTES, M.: “La supervision...”, op. cit, p. 15.
(10 Disposicién Adicional Tercera RD 291/1992.

() Arts. 92.¢) LMV espafiola y art. 13 RD 291/1992.

» i s ENEZ
(7))  ALBELLA AMIGO, S.: “Ocho articulos...”, op. cit., pp. 86-87 y JIME

BLANCO, G. y HERNANDEZ ABELLO, A.: “El control administrativo...”, op. cit., p. 1115.
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contenido de la informacién a través de modelos oficiales y exigir que la misma

sea completa, actual y facilmente accesible al piiblico, lo que implica tanto sy
disponibilidad como su gratuidad” (73,

La LMV espaiiola define el folleto informativo como el documento escri-
to cuya finalidad es recoger una informacién completa y razonada sobre e]
emisor y los valores que se ofrecen, con objeto de que los potenciales suscrip-
tores o adquirentes puedan hacerse una imagen fiel del emisor y un juicio
fundado sobre la inversion propuesta™. Si ulteriormente resulta acreditado
que los errores, omisiones o inexactitudes del folleto informativo han conduci-
do al inversor a una valoracién errénea del emisor y/o de sus valores ofertados,
puede dar lugar a su responsabilidad civil y penal, ademas de su eventual
responsabilidad administrativa 79, En este sentido, el folleto “informativo” es,
en los extremos sobre los que se pronuncie de forma definitiva y no queden
pendientes de correccién o modificacién posterior, vinculante para el emisor
como una oferta contractual 7). Expresamente, la legislacion espafola declara
que la elaboracién del folleto informativo es responsabilidad del emisor, que a
tal fin debera realizar las comprobaciones necesarias y adoptar todas las medi-
das oportunas para asegurarse la veracidad de su contenido y de que no se

(73 DE CARLOS, L. Régimen juridico..., op. cit., p. 266 y la doctrina alli citada.

(49 Art. 15 RD 291/1992. El régimen juridico esta principalmente compuesto por los

arts. 26 y 28 LMV espaiiola, 16 a 23 RD 291/1992 y Orden Ministerial de 12 de julio de 1993.
La doctrina sobre el folleto informativo es abundante, entre otra, vid. DE CARLOS, L.: Régimen
Jjuridico..., op. cit., pp. 264-274; CORTES, L.J.: “El mercado de valores: (I) Operaciones y
contratos”, en Lecciones de Derecho mercantil, op. cit., pp. 696-697; VALENZUELA GA-
RACH, F.: La informacién en la sociedad anénima y el mercado de valores, Civitas, Madrid,
1993, pp. 234-246; TAPIA HERMIDA, A J.: Derecho..., op. cit, pp. 191-192 y “Los folletos
informativos en el mercado de valores espanol: la Orden de 12 de julio de 1993”, en RDBB, n.°
51,1993, pp. 867-875; ZUNZUNEGUIL, E: Derecho..., op. cit.,, pp. 195-197 y ALONSO URE-
BA, A.: “Inexactitudes u omisiones en el contenido del folleto informativo con motivo de una

emision/oferta de valores”, en Libro Homenaje al Prof. Aurelio Menéndez, vol, I11, Civitas,
Madrid, 1996, pp. 3077-3108.

%) Art. 99 1) y n) LMV espanola. ALONSO UREBA, A.: “Inexactitudes...”, op. ¢it., p.
3102, senala la posibilidad de anular el contrato de suscripeion de valores, solicitar la correecion
de los errores o reclamar los dafios y perjuicios sufridos al emisor, de acuerdo con los arts. 1266
y 1270, parrafo 2 del Cadigo Civil.

(79 TAPIA HERMIDA, A.J.: Derecho..., op. cit, p. 192, al amparo del art. 17 RD

291/1992. En cambio, DE CARLOS, L.: Régimen juridico..., op. cit., p. 282, seiala que hay que
estar a las concretas condiciones de cada oferta de valores para calificarla como oferta de
conlralo 0 como invitacion a realizar ofertas (invitatio ad offerendum), ALONSO UREBA, A.;
“Inexactitudes..., ap. cit., pp. 3090-3091, ve factible la resolucién del supuesto en virtud de la

aplicacion de la normativa sobre defensa de consumidores y usuarios. También CORTES, L.J.:
“El mercado...”, op. cit, p. 695.

- 78 -

LA TRANSPARENCIA DE LOS EMISORES DE VALORES

.. ; iligencia de un
Jite ningin dato relevante ni induce a error, actuando con la diligencia iece

O?dcnado empresario y, en su caso, requiriendo el asesoramiento que sea

0

Sa'rio an,

Un ejemplo de especial importancia tiene el Cv’:)‘r'l'l,pl‘(?l‘l‘lls? d?:c?:;:s:;r 1‘3)2
licitar en los plazos previstos en el folleto la adm:mon'd r}fi,t,oc aci( e
e ados secundarios. Debe tenerse en cuenta, como ll‘l(]l(..d' F. SA
E’,fff}lmo .“el estimulo que supone para el inversor la po:;ib:hglad d(': qucgs;gs

lores accedan cado donde pueda obtener liquidez de su inversiol
Vakl[?eilsgcﬁjidgaldo:; ::::ndo necesite (I:l dinero” /%), Adem’e‘us de la re‘spo'nsa‘b‘:-
ri?jznd en que pueda incurrir frente al inverso_r, la LMIV c;)nmdlctre: uL;;a llg‘t,‘r‘;cl:g:{:;::
muy grave el incumplimiento por causa imputable al emiso . 4

previstos en el folleto para la admision a negociacion de valores en mercadc

secundarios (79,

Para facilitar su preparacion por los e:misore:v, de valqres y su ?{:md!?::ti:;
cién por parte de la CNMV de que el 1'olletlo :n.ff)rmztl%vo reug: u(;n;;:i s
exigencias de informacion deta‘llagias en la Ieglslacun'x, lcxtﬁtlc Pr;ez.aq e
miin de folleto, si bien hay variaciones que atienden a la natura 5 fi'r; 12 &8
los emisores y de los valores que oferta, dlsllngmendn_'emre rcn ¢ 1J‘u§sm 2
variable 69, El modelo basico para valorc_s de renta Vill’ldh}e estd cc(r:; )p esto de
siete capitulos: personas con represc.mamén suf_lmcnte‘de crpme;)crg de?follcm-
men la responsabilidad de su contcmc.l() y organismos .sz.;pcrvrsn. .::,| e 31;
la oferta pblica y los valores Elegncuables objeto d;e la mssn:gl;ecc o e:,- v
capital y, en su caso, informac:ér{ S(?hre el grupojtl f]ll(li p'elr'.c e us “‘;ua_
entidad dominante; actividades prmcr[?ates del ein'lhp}*, ’c‘_[’m “mtjircéci(é;u 8
cién financiera y los resultados del emisor; su aclmu.us!n:auon‘, s}u» ey gh.o
control, y su evolucién reciente y perspectivas. Asimismo, segun ¢ ;

5 “ —— ” g 94,

7 Arts. 17.1 y 18.5 RD 291/1992. CORTES, L.J.E ‘EI_ ?a:]ufldo;&q.qa& ::;v igi.ug :;::
serals precisamente o habitual gue o I e e ¥ rganizar 1 operaci;
inversion o entidad de crédito) “directora” cc ande ap ry orge dc i
idad “coordinadora”, con encargo de controlar el estado y evolu o sam )
geu;](;)loig:nar a las distintas entidades que, en su €aso, z}segu{,cll 0 uzzuljy uvlinc }1 l[t': ﬁ;f?.‘:;}',?ﬂﬁf, \I:[\,
emision. DE CARLOS, L.: Régimen juridico..., op. cit., p. 266, senala (]I.‘ B e
i i rtancia por el hecho de que el inversor pueda tomar sus decis S macanlo
zgrgcl)eégiss:c::?;a del andlisis del folleto, sino en atencién a las recomendaciones de los inter

mediarios. '
(78) SANCHEZ CALERO, F.: Instituciones..., op. cit., pp. 238-239.
(1) Art. 99.n) LMV espafiola. |
(80) La norma principal es el RD 291/1992 (arts. 16, 18, 19 y 20), cit., desarrollada por la
OM de 12 de julio de 1993.
®1)  Art. 18.5 RD 291/1992.
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la CNMYV tiene reconocida la facultad para incluir o hacer incluir en el folleto
las advertencias o explicaciones necesarias para facilitar el analisis y compren-
sion del folleto. Igualmente, puede dispensar de la inclusién de ciertos datos no
excesivamente relevantes y cuya difusién serfa contraria al orden publico o
implique un grave perjuicio para el emisor y siempre que su falta de publica-
cion no introduzca error al piblico respecto de los hechos y circunstancias
esenciales para la evolucion de los valores de que se trate 82, El folleto se
completa, como anexos, con los documentos acreditativos del acuerdo de emi-
sién y la reproduccién integra de los informes de auditorfa, incluyendo la
opinion técnica del auditor. Ademés, ha de contener la citada mencién de que
el registro del folleto por la CNMV no implica recomendacién de la suscrip-
¢ién o compra de los valores, ni pronunciamiento en sentido alguno sobre la
solvencia del emisor o la rentabilidad de la emisién 63,

El folleto informativo del emisor de valores es registrado por la CNMV y
el piiblico tiene libre acceso 4 a é1. Adicionalmente, el emisor viene obligado a
editar y poner a disposicion de las personas interesadas antes del inicio del
periodo de colocacién un nimero suficiente de folletos 5, Junto a esta publici-
dad obligatoria, DE LA CUESTA ®% destaca que “el emisor puede también
difundir voluntariamente informacién con el animo de captar a los potenciales
adquirentes de los activos emitidos”. Para ello, el emisor puede elaborar tam-
bién un triptico informativo en el que figuren de forma ficilmente comprensible
los principales datos y riesgos referentes a la oferta y al emisor y, en todo caso,
se hara referencia a la existencia del folleto registrado en la CNMV vy a las
posibilidades de consulta 87,

El prospecto de emision previsto en la LMV salvadorefia cumple una fun-
cion similar al folleto informativo de la LMV espafiola (8. La Superintendencia
ha declarado que “toda oferta piblica debera contener de manera legible y clara
las caracteristicas de los valores emitidos, evitando omisiones o agregados en la
informacién, que induzcan a error o confusion al publico en cuanto a los dere-

$2)  Art. 1.9 OM de 12 de julio de 1993,

3 Arts. 18 y 21 RD 291/1992.

B4 Art. 92.d) LMV espafiola.

5 Art. 23 RD 291/1992.

%) DE LA CUESTA RUTE, J.M.: “Las administraciones...”, op. cit.,, p. 268.
7 Arts. 22 y 24 RD 291/1992.

@8 Art. 9.h) LMV salvadorefia,
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chos que se adquieren y sus accesorios.’j 89, Sgscrito por persona Eluto(;iziada df}l
emisor, debe incluir toda la informacion pert{n'ente sobre garantias ?f' a emi-
si6n, derechos y deberes del emisor. Conten@ra igualmente 10§ estadqs 1nanclle—
ros auditados, consolidados en su caso, dlct'amen del auc‘hto.r, asi com(z1 '1-‘2:1-5
opiniones completas de las clasificadoras de_ nei,gn, lo que 11"1t10d|.}c,:e gng‘ 1 TI
rencia con el Derecho espanol, que no las exige (0, Especial atencion dedica ¢
LMYV salvadoreiia al supuesto en que el emisor Pertenezca a un grupo empresa-
rial, en cuyo caso deberd incluir la denom1qacwq fie las gocm.d/ades (.ie‘ldgrupoly
la informacién sobre accionariado, administracion y direccion exigida en la
ley D),

Aparte de otros documentos, la propia especialidad df_:l doble cpntrol d/e
]la documentacién impone que la Bol‘sa‘ entregue a la Supermtf_:n_denua el ar;a—
lisis que le sirvié de base para inscribir al emisor o a las emisiones de valo-
res (92).

Finalmente, ambos ordenamientos coinciden en exigir el m'ante_n/lmlento
de la adecuacién del folleto o prospecto a la oferta y la actuahzaqon de la
informacion. En Espafa, cualquier hecho no contemplado‘ 0 no previsto en el
folleto o cualquier inexactitud en su contenido que pueda 1nflu1‘r mgmﬁca/tlva—
mente en el precio de los valores, y que acaezca o sea conocido después lde
que se registre el folleto, deberd hacerse constar en un S}Jp}emento fi/d folle-
to ©3), En El Salvador, debe remitirse a la Superintendencia 1I}formac10n sobre
cambios en los requisitos que se consideraron para su registro y el de sus
valores 4.

(89 Acuerdo aprobado por el Consejo Directivo de la Superintendencia del Sistema
Financiero sobre “normas para precisar si una oferta de valores es piiblica”, en sesién num.
CD-27/95, de 17 de mayo de 1995.

(90)  Las sociedades clasificadoras, de acuerdo con el qrt. 5.q1) sa]vado_reﬁa, son d'efm'ldas
como “sociedades mercantiles especializadas en €l ané].isis financiero, que tienen po.rffméa.hdlad
principal la clasificacion del riesgo de los valores objeto de oferta piblica, y a difundir los
resultados en el mercado financiero”.

O Art. 9.d) LMV salvadorefia.
02 Art. 9.j) LMV salvadorefa.
(3 Art. 23 RD 291/1992.

%) Art. 15 LMV salvadorea.
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IV. LOS DEBERES DE TRANSPARENCIA DE LOS EMISORES DE
VALORES NEGOCIADOS EN BOLSA

1. Consideraciones generales sobre las Bolsas de Valores. Limites a
la transparencia y abuso de informacion reservada o privilegiada
(insider trading)

En un mercado secundario se compran y venden los valores que ya han
sido emitidos ®>. De esta manera, quien ha suscrito valores en el mercado
primario puede mediante su enajenacién en el mercado secundario obtener
liquidez y, en su caso, el beneficio de su inversién 9. Las Bolsas de Valores
ocupan en la negociacion de valores ya emitidos un papel principal en ambos
paises. En Espafia, no pueden negociarse en ningtn otro mercado secundario
oficial distinto de las Bolsas de Valores las acciones y los valores convertibles
en ellas o que otorguen derecho a su adquisicion o suscripcién 7). En El Salva-
dor, la colocacion de una emisién de valores de oferta pablica inscrita en una
Bolsa de Valores ¢ inscrita en la Superintendencia puede hacerse dentro o fuera
de la Bolsa©®®), pero las casas de corredores deberén realizar dentro de una
Bolsa la negociacién en mercado secundario de los valores inscritos en Bolsa,

como las acciones y obligaciones, entre otros valores que pueden aqui nego-
ciarse 9.

La posibilidad de que los valores sean negociados en una Bolsa es un
estimulo real para la suscripcién originaria, pues el inversor accede a un merca-
do pablico donde se compran y venden valores negociables de forma habitual y
reglamentada. De otro modo, por ejemplo, el titular de acciones de una socie-
dad an6nima habria de recurrir a sistemas de venta privada, con las limitaciones
evidentes en cuanto al encuentro de compradores y la fijacion del precio de
cada valor. Las Bolsas de Valores se configuran como el lugar de encuentro de
los compradores y vendedores de valores negociables y ofrecen en cambio un

©5) Vid. “I. Régimen jurid'ico de la emision y negociacién de valores. 2. Planteamiento”.
©6)  Vid. “IL Introduccién. 1. Consideraciones generales”.
O7  Art. 46 LMV espanola y arls. 68.c) y 73 LMV salvadorefia. Sobre las Bolsas de

Valores, vid. SANCHEZ CALERO, F.: Instituciones..., op. cit., p. 239 y CACHON BLANCO, J.
E.: “Bl régimen juridico...”, op. cit., pp. 2633-2634; CORTES, L. J.: “Mercado...”, op. cit., pp.
678-681; ZUNZUNEGUI, E.: Derecho..., op. cit., pp. 217-231; NIETO CAROL, U.: “Las Bol-
sas de Valores”, en RDBB, n.2 75, 1999, pp. 65-91; SANCHEZ ANDRES, A.: “Bolsas...”, op.
cit.,, pp. 821-828 y GARCIA-PITA y LASTRES, J. L.: “La difusién...”, op. cit., pp. 299-389 y
“Configuracion juridica...”, op. cit., p. 1471-1534, entre otros autores.

©8)  Art. 72 LMV salvadorefia.
9 Art. 68.c) y 73 LMV salvadoreiia.
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precio diario por el valor. Ademas, el Estado dota al precio obtenido del caréic-
ter de “precio o cotizacién oficial”, por lo que los inversores puec{en confiar en
que el precio bursitil equivale al precio real y objetivo de las ‘acc:oncs“.””‘). No
es de extraiar, asi, que las leyes de ambos paises prevean sanciones administra-
tivas y penales por el desarrollo de practicas dirigidas a falsear la libre forma-
cién de los precios en el mercado de valores (101,

Por otro lado, el Derecho espaiiol y el salvadorefio no configuran el princi-
pio de transparencia como una obligacién absoluta, pues admiten ciertos limites
derivados de la eficiencia de los mercados de valores. En concreto, la CNMV
puede eximir del cumplimiento de informar sobre la adquisicion de pfirticiplacio-
nes significativas en sociedades cotizadas (1%2), asi como de hacer publicos ciertos
hechos relevantes que pudieran influir de forma sensible en las cotizacio-
nes 193), La dispensa se condiciona a que la CNMYV aprecie que la divulgacion
de tales informaciones seria contraria al interés publico e irfa en detrimento
grave de quien las divulga, siempre y cuando, en este Gltimo caso, sea improba-
ble que tal omisién induzca al piblico a error con respecto a hechos y circuns-
tancias cuyo conocimiento sea esencial para la evaluacion de los valores en
cuestion 194, En El Salvador, bajo la rdbrica “informacion reservada”, la LMV
atribuye esta decision a los directores del emisor, que responderan de sus actos
cuando dolosa o culposamente califiquen o concurran con su voto favorable a
declarar como reservado un hecho o antecedente (195, Asi, con la aprobacion
unanime de sus directores, el emisor de valores podrd dar caracter reservado a
hechos o antecedentes relativos a negociaciones pendientes, que de ser conoci-
dos pueden perjudicar su resultado y, en consecuencia, afectar al interés (;lel
emisor. Esta decisién deberd comunicarse a la Bolsa respectiva y a la Superin-

(100)  GARCIA-PITA y LASTRES, J. L.: “La difusi6n...”, op. cit., p. 308 y “Configura-
cién...”, op. cit., pp. 1520y 1527, indica que la Bolsa ha de proporcionar al invcrsm_' la sfgur_idafl
de que en ella se alcanzard un precio objetivo y justo. CACHON BLANCO, 1. E.: “El princi-
pio...”, ep. cit., p. 639, sefala que el precio ha de ser verdaderamente representativo de las
ofertas y demandas del mercado.

(101)  Arts. 99.1) y 100.w) LMV espaiiola y art. 284 de la Ley Orgdnica 10/1995, que
aprueba el Cédigo Penal. En el Salvador, la sancién administrativa estd contemplada en los arts.
100.d) y e) y 107.g) LMV. Por lo que respecta a la responsabilidad penal, el Codigo Penal
salvadorefio, aprobado mediante Decreto de 26 de abril de 1997, sanciona los delitos de propala-
cién y de agiotaje (arts. 236 y 237), que tipifican respectivamente la difusion de hechos falsos
para alterar los precios o el desequilibrio en el mercado.

(102)  Art, 53 LMV espaiiola.

(103)  Arts. 82 y 89 LMV espafiola.

(104)  Art. 91 LMYV espaiiola.

(105)  Art. 35 epigrafes 1 y 2 LMV supra.
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tendencia a mds tardar el dia habil siguiente a su adopcion. Para estos efectos, la
LMYV salvadoreia indica que se entiende por hecho o informacién de caracter
reservado la que un buen comerciante con negocio propio consideraria impor-
tante para sus decisiones.

Ambos ordenamientos nacionales disponen también sanciones administra-
tivas para quienes utilicen para si o en provecho de terceros informacion reser-
vada o privilegiada. I.a LMYV espafiola impone la abstencion de abuso de infor-
macion privilegiada, entendida como aquella que no se haya hecho publica y
que, de hacerse o haberse hecho piblica, podria influir o hubiera influido de
manera apreciable sobre su cotizacion. Todo el que disponga de informacién
privilegiada debe abstenerse de ejecutar por cuenta propia o ajena, comunicar
dicha informacion a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profe-
sion o cargo, asi como recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores o
instrumentos financieros o que haga que otro lo haga basandose en dicha infor-
macion (106),

El ejercicio de la potestad sancionadora administrativa es independiente de
la eventual concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal 107). Asi, la Ley
Orgénica 10/1995, por la que se aprueba el Cédigo Penal, establece un régimen
general de penas de prision por utilizacion lucrativa de informacion privilegia-
da (199, un régimen especial para los casos en que tiene lugar en el mercado

(106)  Art, 81 LMV espafiola. MARTINEZ FLOREZ, A.: “Sobre los destinatarios de la
prohibicién de usar informacién privilegiada (art. 81.2 de la Ley del Mercado de Valores espa-
fiola)”, en Derecho de sociedades. Libro Homenaje al Prof. Sdanchez Calero, op. cit., p. 2820,
mantiene que el tenor literal de la norma ofrece un régimen de dmbito subjetivo amplio sobre el
que no caben restricciones. En cambio, ZURITA Y SAENZ DE NAVARRETE, J.: “El régimen
espaiiol sobre insider trading y la propuesta de Directiva comunitaria”, en Derecho mercantil de
la Comunidad Econdmica Europea, Estudios en Homenaje al Prof. Girén Tena, Civitas-Consejo
General de los Colegios Oficiales de Corredores de Comercio, Madrid, 1991, p. 1264, indica
que si dicho precepto se interpreta sisteméticamente con otros de la LMYV, su extensién puede
quedar muy reducida. Ademas, quedan al margen de la prohibicidn las personas que desconoz-
can la informacién privilegiada aun cuando se beneficien de ella adquiriendo o vendiendo
valores por consejo o recomendacién de alguien de quien pudiera presumirse que la tiene.

(197 Art. 96 LMV espafiola. GOMEZ INIESTA, D.J.: La utilizacién abusiva de informa-
cion privilegiada en el mercado de valores, McGraw-Hill, Madrid, 1997, pp. 180-190, analiza el
Derecho comparado penal en relacién a los posibles sujetos de la infraccion penal: los dirigentes
de la sociedad y los miembros del érgano de administracién (iniciados primarios), asi como los
intermediarios financieros, los periodistas y los funcionarios piblicos (iniciados internos y ex-
ternos).

(08)  Art, 284 Cédigo Penal espaiol.
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pursatil y haya tenido acceso con ocasién del ejercicio de un cargo (199 y final-
mente, unas sanciones mayores en los casos en que los sujetos se dediquen de
forma habitual, que el beneficio sea de notoria importancia o que se cause un
grave dafio a los intereses generales (110), Finalmente, tambicn se recoge el deli-
to cometido por la autoridad o funcionario piiblico que se aprovecha de infor-
macion que conoce por razén de su cargo y que no debe ser divulgada, para
quien ademas de las penas de prision, concurre la inhabilitacién (11D, También
hay penas para el particular que actiie en complicidad con el funcionario pi-
blico 112,

En El Salvador, los directores, administradores y toda persona que por
razon de su cargo o posicion en la sociedad tengan acceso a la informacion que
no ha sido oficialmente difundida en cumplimiento de la ley y que pueda influir
en los precios de los valores tienen la obligacion de guardar estricta reserva
sobre ella. Igual obligacion tendréan los auditores externos de la sociedad y los
funcionarios de la Superintendencia que tengan acceso a la informacion reser-
vada (113), Serd multado quien de las personas mencionadas se valga de dicha
informacién para obtener para si o para otras ventajas mediante la compra o
venta de valores 114, Ellas deberan velar asimismo para que esto tampoco ocu-
rra con sus subordinados o terceros de su confianza (1'5). Ademas de la respon-
sabilidad civil en que puedan incurrir frente al emisor, las personas menciona-
das que contravengan esta obligacion devolveran al emisor toda utilidad que
hubieran obtenido mediante transacciones de valores durante el periodo en que
la informacién debié mantenerse en reserva, siempre y cuando se determine su
responsabilidad por la via judicial, todo ello sin perjuicio de las sanciones con-
templadas en la LMV (116, Por dltimo, la Superintendencia puede enviar una
amonestacion escrita hasta la suspension o cancelacion del asiento del emisor
en el Registro Publico Bursatil (17,

(109)  Art. 285 Cédigo Penal espafiol.

(110)  Art. 286 Cédigo Penal espafiol.

(111)  Art. 417 Cédigo Penal espaiiol.

(112)  Art. 418 Cédigo Penal espafiol.

(113)  Art. 35, epigrafe 4, LMV salvadorefa.

(114)  Art. 107.h) LMV salvadoredia.

(115)  Art. 35, epigrafe 5, LMV salvadorena.

(116) -~ Art. 35, epigrafes 6 y 100 y ss., LMV salvadorefa.

(W17 Art. 106 LMV salvadorefia, modificado por Decreto Legislativo n.® 925, de 7 de
febrero de 1997.
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La LMYV salvadorena reconoce expresamente Ia posibilidad de responsabi-
lidad penal de quien abuse de informacién privilegiada, sin perjuicio de la
responsabilidad administrativa. Sin embargo, el Codigo Penal salvadoreno,
aprobado mediante Decreto de 26 de abril de 1997, no desarrolla todavia un
delito de abuso de informacion privilegiada.

2. Condiciones de acceso y transparencia para admision
a negociacion de valores en las Bolsas espaiolas

En El Salvador, el control del emisor y de la emision de los valores por
parte de la Bolsa de Valores tiene lugar en el momento de la emision y con
cardcter previo al control y registro por la Superintendencia. En cambio, en
Espafia, las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores intervienen solo en el
mercado secundario, acordando la admisidén a negociacién en los correspon-
dientes mercados de valores ya emitidos. Ademas, el acuerdo de admisién a
cotizacion de la sociedad rectora requiere contar con la verificacion previa,
nuevamente, de la CNMV. Al menos, esta verificacion es tinica y valida para
todas ellas. A continuacion, el emisor ha de solicitar la admision a negociacion
a cada una de las sociedades rectoras de Bolsa donde desea que sus valores sean
negociados (118),

Las condiciones de acceso a las Bolsas espanolas se detallan principalmen-
te en el Reglamento de Bolsas de Comercio, aprobado por Real Decreto
1506/1967, de 30 de junio, y normativa relacionada, entretanto no se apruebe el
nuevo desarrollo reglamentario que anuncia la LMV de 1988 119). Los requisi-
tos de acceso se relacionan con el emisor y los valores cuya admision a negocia-
cion solicita.

En primer lugar, las exigencias de informacion sobre el emisor se justifi-
can porque el Estado esta interesado en que la Bolsa sea un mercado eficiente
donde los precios se forman correctamente. En cuanto que las cosas que se
compran y se venden, en el caso de las acciones y derechos de suscripcidn, son
participaciones en el capital social de una sociedad anénima, o créditos frente a

(118)  Art. 32 LMV espafiola. FUERTES, M.: “La supervision...”, op. cit., pp. 31-33,
critica esta opcion legislativa, por entender que como la verificacién de la CNMV se limita a la
comprobacién de la regularidad de la documentacion y del cumplimiento de la legalidad, el
doble control no afiade nada nuevo y bastaba el control de la sociedad rectora de la Bolsa
afectada.

(119) " La vigencia de esta normativa previa a la LMV estd confirmada por la Disposicién
Adicional Primera RD 291/1992, que remite expresamente a este reglamento. La doctrina tam-
bién comparte la vigencia del reglamento de Bolsas, asi FUERTES, M.: “La supervision...”, op.
cit., p. 31, VALENZUELA GARACH, F.: La informacién..., op. cit., p. 225 y CACHON BLAN-
CO, J.E.: “El régimen juridico...”, op. cit., p. 2644.
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gésta, como las obligaciones, resulta obvio que la figura del emisor tiene una
importancia adicional frente al mercado de otro tipo de cosas donde el control
administrativo, si existe, no es tan estricto. Ademads, el Estado dota del cardcter
de oficiales a los precios asi obtenidos, lo que refuerza el control publico de los
que pretenden que sus valores accedan a la Bolsa. Si bien no puede garantizar-
se la rentabilidad econdmica, ni el Estado responsablhzarse de que, a satisfac-
cién del inversor, un emisor cumpla sus expectativas econémicas (129, el Dere-
cho espafiol si dispone el cumplimiento al acceso de unos pardmetros minimos,
a modo de control de calidad del emisor y de sus valores (121, Asi, en general,
no se admitirdn a negociacién en Bolsa los valores que estén sujetos a algiin
tipo de restriccién a su libre transmisibilidad (ofrecimiento a los otros socios,
derecho de tanteo, etc. y otras clausulas propias de sociedades an6nimas cerra-
das) 122, Especificamente para las sociedades anénimas en Bolsa, la exigencia
de un nimero de socios minimo intenta también facilitar que exista una efecti-
va difusién de los valores entre los inversores que permita su liquidez (123,
Ademis, el Reglamento de Bolsas exige también un capital social 1?4 y una

(120)  yid. apartado n.° 3 sobre “Verificacién de la documentacién y registro piiblico de la
emisién de valores en el mercado primario. Referencia especial al régimen de responsabilidad
administrativa por el registro”.

(121)  ALONSO ESPINOSA, EJ.: “Intereses del inversor...”, op. cit., p. 452.

(122)  Disposicién Adicional 1.4 RD 291/1992. También CACHON BLANCO, J.E.: “El

régimen juridico...”, op. cit., p. 2643.

(123)  El nimero de accionistas con participacion en el capital social inferior al 25% debe
ser un minimo de 100. El objetivo (CACHON BLANCO, J.E.: “El régimen juridico...”, op. cit,,
p. 2644) es que en la sociedad cotizada exista un minimo de accionistas, es decir, un minimo de
difusién del valor entre inversores, que constituya una base de liquidez.

(124) El art. 32.1.a) del Reglamento de Bolsas impone que la sociedad andnima tenga
un capital social minimo de 200 millones de pesetas sin tener en cuenta la parte del capital
detentada por accionistas que poscan una participacion igual al 25%. CACHON BLANCO,
LE.: “El régimen juridico...”, op. cit., pp. 2643-2644, conlirma la voluntad de reservar la Bolsa
a la gran empresa, aunque esta cantidad ha quedado desfasada con arreglo a la realidad actual.
Ademis, se pretende también que exista un nivel minimo de capital social detentado que no
sea de control, motivo por el cual se desea que existan 200 millones de pesetas de capital
social en manos de accionistas no mayoritarios, aunque esta idea se devalda porque en socie-
dades cotizadas se dan frecuentemente situaciones de control con porcentajes de titularidad
inferiores al 25% (incluso, notoriamente inferiores) y también es factible el control de una
sociedad cotizada por medios distintos a la titularidad de las acciones (acuerdos con otros
accionistas, etc.)
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rentabilidad minimos (12%), que se relacionan con el tamafio exigido a las socie-
dades anénimas. Se pretende dotar de una cierta uniformidad a los participan-
tes, reservando este mercado a empresas de una determinada capacidad econé-
mica. En cuanto una Bolsa retna los valores de las principales empresas de un
sector econdmico, el precio bursatil alcanzado serd realmente representativo.
El acceso masivo de empresas de menor dimension, en principio més inesta-
bles, podria facilitar las distorsiones en los precios oficiales.

En segundo lugar, ademds de los requisitos sustantivos relativos al emisor
de valores, se deben cumplir también los requisitos documentales para obtener
la verificacion de la emision de valores, esto es, segtin hemos visto, la comuni-
cacion previa a la CNMYV (y, ahora, tras ésta, a una sociedad rectora de Bolsa),
la aportacion de los documentos acreditativos de la decisién de solicitar la
admision a cotizacidn, los estados financieros auditados y el folleto informati-
vo (120, Dado que estos documentos ya estaran generalmente a disposicién de la
CNMY, para evitar duplicidades, el folleto informativo y los estados financie-
ros de la emision pueden servir para la verificacién exigida para la admision de
valores en Bolsa siempre y cuando no haya transcurrido un tiempo excesivo
entre la emision de los valores y su admisién en Bolsa. En otro caso, deberan
presentarse documentos actualizados. En particular, la legislacién espafiola se
refiere expresamente al folleto de emisién que contiene el compromiso del
emisor de solicitar la admision de los valores a negociacion en Bolsa. Pues bien,
este mismo folleto servird tambié.1 para la verificacion en Bolsa, siempre que la
admision se produzca antes del fin del plazo previsto en el folleto, que en
ningdn caso podréa exceder de seis meses. El triptico que se haya preparado

(125 El art. 32.1.c) del Reglamento de Bolsas exige como requisito de admisién haber

obtenido un beneficio suficiente en los dos dltimos afios consecutivos o tres no consecutivos de
cinco, para poder repartir un dividendo del 6% del capital desembolsado, después de reservas
legales, obligatorias e impuestos. El Ministerio de Economia puede variar los requerimientos
minimos, lo que ha hecho a través de la Orden Ministerial de 19 de junio de 1997, modificada
por Orden de 22 de diciembre de 1999. Como recuerda ZUNZUNEGUI, F.: Derecho..., op. cit.,
p. 221, esta reforma se relaciona con el fin de acceder a Bolsa y facilitar la financiacién de las
empresas innovadoras de alta tecnologia. Mas ampliamente, GOMEZ JORDANA, L: “La admi-
sion a cotizacion de valores en el ‘nuevo mercado’: antecedentes y régimen juridico”, en Dere-
cho de sociedades, Libro Homenaje al Prof. Sdnchez Calero, op. cit., pp. 2771-2774, analiza la
modificacién a la luz de los casos “Federico Paternina, S.A.”, “Sogecable, S.A.” y “Terra Nel-
works, S.A.”. En todo caso, CACHON BLANCO, J.E.: “El régimen juridico...”, op. cit., pp.
2645-2646, confirma que el requisito del beneficio (o, en general, de evolucién de los resultados
futuros) no puede ni debe entenderse en el sentido de garantia de beneficio econémico de la
sociedad.
Disposicién Adicional 1.4 RD 291/1992.

(126)  VALENZUELA GARACH, F.: La informacion..., op. cit., p. 224 y FUERTES, M.:
“La supervision...”, op. cit., pp. 30-31.

88 -

LA TRANSPARENCIA DE LOS EMISORES DE VALORES

debera, ademds, ponerse a disposicion del puiblico en las Bolsas donde los
valores vayan a ser admitidos a negociacin (127,

3. Las obligaciones informativas de los emisores de valores
admitidos a negociacion en Bolsa

La admision de los valores a negociacién en una Bolsa espafola o salvado-
refia implica para su emisor ciertas obligaciones de difusién de informacion
sobre el propio emisor y de sus valores. En caso de incumplimiento de sus
obligaciones como sociedad cotizada, la CNMYV puede proceder a la exclusion
de la negociacion de los valores del emisor que no cumpla sus obligaciones de
remision y publicacion de la informacién (28). En El Salvador, la Superinten-
dencia, mediante resolucién razonada, podra suspender hasta por treinta dias las
ofertas o las transacciones de un valor registrado cuando el emisor no envie a la
Bolsa y a la Superintendencia la informacion periddica en la forma prevista en
la LMV (129,

4. Informacion periédica

A) Cuentas anuales auditadas

La primera especialidad que supone en Espafia la admision en Bolsa de los
valores de una sociedad andnima es la multiplicidad de cauces de publicidad de
sus cuentas anuales. Ademds del dep6sito en el Registro Mercantil de las cuentas
anuales aprobadas (139, las sociedades andnimas cotizadas, asi como el resto de
emisores con valores admitidos a negociacion en una o mds Bolsas de Valores,
tienen la obligacion de remitir sus cuentas anuales e informes de gestion indivi-
duales y, en su caso, consolidados a la sociedad rectora de la Bolsa respectiva. La
remision tendrd lugar no mas tarde del dia en que se publique el anuncio de la
convocatoria de su junta general ordinaria o del 6rgano que resulte para la apro-
bacion de aquéllos. Esta documentacion debera también ser remitida, dentro del
mismo plazo, a la CNMYV, que la tendra a disposicién del publico (!3D.

(127)  Disposision Adicional 1.3 RD 291/1992.
(128)  Art. 34 LMV espaiiola.

(129 Arts. 16 y 35 LMV salvadorefia.

(130)  Art. 218 LSA espafiola, cit.

(131)  Disposicién Adicional Tercera RD 291/1992.
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En El Salvador, la LMV dispone que corresponde a los propios emisores
asentados en el Registro Piablico Bursatil publicar el Balance General y el
Estado de Pérdidas y Ganancias auditados a treinta y uno de diciembre del afio
anterior en un diario de circulacién nacional por una sola vez o en boletines
especiales que publiquen las Bolsas con esta informacién o en un periédico
especializado en materia financiera y bursétil de amplia circulacién (132),

B) Informes trimestrales y semestrales

La segunda obligacidn de transparencia periédica que pesa sobre los emi-
sores de valores negociados en Bolsa completa las deficiencias inherentes a la
informacion de caracter anual arriba mencionada. Por un lado, la informacién
contable que se haga publica al solicitar la inscripcion se refiere a anualidades
anteriores que pueden ofrecer indicios, pero no informa sobre la evolucién de
los negocios en el presente, ni sobre sus resultados. Por otro lado, las cuentas
anuales auditadas de una sociedad anénima ofrecen al experto informacién
suficiente sobre el patrimonio de la sociedad, su actividad, sus resultados e,
incluso, sobre su planificacién de futuro. Sin embargo, no contiene expresa-
mente informacion sobre politica y funcionamiento interno de la empresa que
puede ser tan relevante a la hora de que el inversor decida mantener sus valores,
venderlos o adquirir nuevos. Para facilitar la confianza del inversor en la seguri-
dad de su inversion, las LMV espafiola y salvadorefia introducen los informes
trimestrales y semestrales que los emisores de valores deben hacer piiblicos
durante el ejercicio social (133),

En Espaiia, la Orden Ministerial de 18 de enero de 1991, sobre informa-
cién publica periddica de los emisores de valores admitidos a negociacién en
Bolsas de Valores, dispone que los informes trimestrales y semestrales han de
presentarse ante las Bolsas de Valores en que coticen los valores y ante la
CNMV (39, Las sociedades rectoras de las Bolsas de Valores los publicardn
dentro de los quince dias siguientes a la finalizacion de los respectivos plazos
de remision, mediante el correspondiente anexo a sus boletines de cotizaciones,
los informes trimestrales y semestrales que hubieren recibido. En dicho anexo,
se incluird siempre una relacion de los emisores que no hayan remitido las

(132)  Art. 34, parrafo 3.°, LMV salvadorena, reformado por Decreto Legislativo n.2 254,
de 2 de febrero de 1995.

(133)  Arts. 35 LMV espaiiola y 34 LMV salvadoreda.
(39 Art. 1 OM 18 de enero de 1991.
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informaciones preceptivas o las hubieren remitido incompletas (13%. Asimismo,
la CNMYV mantendri en todo momento a disposicion del publico la informacion
trimestral y semestral (139,

Durante un afio natural, el emisor ha de presentar dos informes trimestrales
y otros dos semestrales. La presentacion se ajustard a los modelos oficiales que
suministra la citada Orden. Los dos informes trimestrales comprenden un avan-
ce de los resultados y otras informaciones relevantes, que se concretan en un
detalle sobre la evolucion de los negocios del emisor, los dividendos distribui-
dos y relacion de hechos significativos. Los informes trimestrales han de pre-
sentarse a mas tardar el 16 de mayo (el que corresponde al primer trimestre) y el
16 de noviembre (el del tercer trimestre).

Los informes semestrales son mas completos, en cuanto tienen por objeto
mostrar “los estados financieros complementarios, con un detalle similar al
requerido para sus estados anuales” 137, incluyendo informacion de cardcter
econémico (balance de situacién, resultados individuales, evolucion (‘ie' los ne-
gocios, distribucién por actividades del importe neto del negocio, dividendos
distribuidos durante el periodo), pero también datos de interés como el niimero
medio de personas empleadas u otros hechos significativos. Excepcionalmente,
cuando el auditor de las cuentas anuales del afio anterior haya incluido una
opinién con salvedades o sea adversa, el primer informe semestral debera in-
cluir también un informe de auditoria 138). Los informes semestrales se han de
presentar necesariamente no mds tarde del 1 de septiembre y del 1 de marzo del
siguiente ano, respectivamente para el primer y segundo semestre.

Asimismo, los emisores cuyos valores se negocien en Bolsa y que estén
legalmente obligados a consolidar deben aportar adicionalmente la informacion
semestral y trimestral referida al grupo que dominen (439,

(135 Art. 11, parrafo 1 OM 18 de enero de 1991.
(136)  Art. 11, pérrafo 2, OM supra.
(137)  Art. 35 LMV espaiola.

(138)  AMESTI MENDIZABAL, C.: “Consideraciones...”, op. cit., p. 2574 y CACHON
BLANCO, I.E.: “El régimen juridico...”, op. cit., pp. 2674-2675. Se trata de una reforma intro-
ducida en el art. 13 de la Orden Ministerial de 18 de enero de 1991 por la Orden de 30 de
septiembre de 1992 y la Circular 3/1994, de 8 de junio, de la CNMV, que han dado lugar a las
Normas Técnicas de Auditoria contenidas en la Resolucion de 28 de julio de 1994 del Instituto
de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, relativa al informe del Auditor que ha de acompanar a
la informacién semestral.

(139)  Art. 9 OM 18 de enero de 1991,
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La LMV salvadorefia establece un sistema de informacién semestral de
cardcter obligatorio, debiendo publicar el Balance de Comprobacién o de Situa-
cion al treinta de junio de cada ano, en los sesenta dias siguientes a esas fechas,
La publicacion se efectuard en los términos descritos para las cuentas anuales
actualizadas (0. En cambio, las informaciones trimestrales no se prevén con
cardcter obligatorio, excepto cuando exista un hecho o informacién esencial
respecto de ellas mismas que pueda afectar positiva o negativamente, de forma
significativa, su situacion juridica, econémica, financiera o la posicion de la
sociedad o sus valores en el mercado, lo cual también debers publicarse (141),
Las Bolsas. con base a la informacién recibida, elaborarin boletines que debe-
ran publicarse trimestralmente, que contengan informacién detallada de los
emisores registrados en la Superintendencia, incluyendo la relativa a los grupos
y relaciones empresariales que hayan comunicado los mismos (142,

C) Informe anual del gobierno corporativo

La LEY DE TRANSPARENCIA introdujo otra importante medida de fo-
mento de la transparencia a través del “informe anual del gobierno corporati-
vo”, que es exigible a las sociedades an6nimas cotizadas y otros emisores con
valores admitidos a negociacién en mercados secundarios oficiales, que no
revistan el estatuto de Caja de Ahorros. En su desarrollo se ha dictado la Orden
del Ministerio de Economia 3722/2003, de 26 de diciembre, que completa la
regulacion del contenido y estructura del informe anual del gobierno corporati-
vo. El informe anual del gobierno corporativo habré de contener, de acuerdo
con el modelo aprobado por la CNMV mediante Circular 1/2004, de 17 de
marzo, la siguiente informacién:

— La estructura de la propiedad. Incluye informacién sobre los titulares
directos e indirectos de participaciones significativas, entendiendo por tales
quienes posean més del 5% del capital social o que puedan ejercer una influen-
cia notable en la sociedad. Salvo prueba en contrario, se entiende por “influen-
cia notable” la posibilidad de designar o destituir algdn miembro del consejo de
administracién o haber propuesto esta designacion o sustitucion, También in-
cluye el tipo de relacién de indole familiar, comercial, contractual o societaria
entre los accionistas; los pactos parasociales celebrados entre los accionistas
que hayan sido comunicados a la sociedad, y el régimen de autocartera de la
sociedad.

(40) " Vid. texto de nota n. 132,
(14D Art. 34, parrafo 3 LMV salvadorefia.
(42)  Art. 34, pérrafo 2 LMV salvadorefa.
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— La estructura de la administracién. Incluye el detalle del consejo de
administracién, con la identificacion de los consejeros ejecutivos, externos do-
minicales, externos independientes y otros consejeros externos. Se deben sefia-
lar aquellos que comparten cargo con otras sociedades del mismo £rupo, como
los que desempenan funciones de administracion en sociedades ajenas al grupo.
Una cuestion especialmente comentada ha sido la obligacién de incluir también
la remuneracion por conceptos de los consejeros, asi como el régimen de titula-
ridad de acciones de los consejeros. El informe anual exige también la identifi-
cacién, en su caso, de las comisiones del consejo de administracion.

— Las operaciones vinculadas. Incluye el detalle de las operaciones
relevantes que supongan una transferencia de recursos u obligaciones entre la
sociedad o entidades de su grupo y los accionistas significativos de la sociedad
o sus administradores o directivos.

— Los sistemas de control de riesgos. Debe describirse la politica de
riesgos de la sociedad y/o su grupo, detallando y evaluando los riesgos cubier-
tos por el sistema, junto con la justificacién de la adecuacién de dichos sistemas
al perfil de cada tipo de riesgo.

— La informaci6n sobre la junta general de accionistas. Incluye una
descripeién de los quérum y régimen de adopcién de acuerdos sociales previs-
tos en los estatutos sociales; identificacién del sistema de eleccion de la presi-
dencia; datos de asistencia a juntas anteriores; relacién breve de los Gltimos
acuerdos adoptados, y la politica social de delegacién de voto.

— El grado de seguimiento de las recomendaciones del gobierno corpora-
tivo.

— Otras informaciones de interés.

La responsabilidad de la elaboracién y del contenido del informe anual de
gobierno corporativo corresponde al 6rgano de administracién del emisor que
lo elabore. Los consejeros o miembros del consejo de administracion que hayan
votado en contra o se hayan abstenido en relacion con la aprobacién del informe
del gobierno corporativo deberin constar mencionados en el mismo.

El 6rgano de administracién deberd comunicar el informe a la CNMV y
ponerlo a disposici6n de los accionistas y del piiblico en general a través del
portal web de la sociedad cotizada.

5. Difusién inmediata de informacién relevante. La obligacion
del emisor de disponer de una pdgina web

En Espaiia, los emisores cuyos valores se negocien en Bolsa estan obliga-
dos a difundir inmediatamente al mercado, mediante comunicacién a la CNMV
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toda informacion relevante, entendiendo por ésta aquella cuyo conocimiento
pueda afectar a un inversor razonablemente para adquirir o transmitir valores o
instrumentos financieros y, por tanto, pueda influir de forma sensible en su
cotizacion en un mercado secundario (43). La “Ley de Transparencia” ha intro-
ducido, como segunda modificacion de importancia, la obligacién de las socie-
dades anénimas cotizadas de disponer de una pagina web para difundir una
serie de informacion sobre la sociedad y aquella de cardcter relevante que ha
sido previamente comunicada a la CNMV (149, La pdgina web incluird asimis-
mo el siguiente contenido de acuerdo con la Orden Ministerial 3722/2003, de
26 de diciembre y la Circular 1/2004, de la CNMV, de 17 de marzo:

— Los estatutos sociales.

— El reglamento de la junta general. Se trata de una novedad de la “Ley
de Transparencia”, que impone que las sociedades cotizadas dispongan de un
reglamento donde se recojan todas las cuestiones relativas a la junta general de
accionistas (145),

— El reglamento del consejo de administracién y, en su caso, los regla-
mentos de las comisiones del consejo de administracién. Al igual que el regla-
mento anterior, la “Ley de Transparencia” ha introducido este tipo de reglamen-
tos en el estatuto de las sociedades cotizadas.

— La memoria anual y el reglamento interno de conducta.
— El informe anual de gobierno corporativo.

— Los documentos relativos a las juntas generales ordinarias y extraordi-
narias, con informacion del orden del dia, las propuestas que sobre el mismo
realice el consejo de administracion, asi como cualquier informacién relevante
que puedan precisar los accionistas para emitir su voto, dentro del periodo que
senale la CNMV.

— La informacion sobre el desarrollo de las juntas generales celebradas v,
en particular, sobre la composicién de la junta en el momento de su constitu-
cion, acuerdos adoptados con expresion del niimero de votos emitidos y el
sentido de los mismos en cada una de las propuestas incluidas en el orden del
dia, dentro del periodo que senale la CNMYV.

— Los cauces de comunicacion existentes entre la sociedad y los accio-
nistas y, en particular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho

(143)  Art. 82 LMV.
(144)  Art. 117.2 LMV,

(45 AAVV: Guia de buenas prdcticas para el desarrollo de la junta general de accio-

nistas de sociedades cotizadas, Fundacién de Estudios Financieros, Madrid, 2004, pp. 63-69.
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de informacién del accionista, con indicacién de las direcciones de correo elec-
tronico y postal a las que pueden dirigirse los accionistas.

— Los medios y procedimientos para conferir la representacién en la
junta general conforme a las especificaciones que establezca la CNMYV,

— Los medios y procedimientos para el ejercicio del voto a distancia, de
acuerdo con las normas que desarrollen ese sistema, incluidos, en su caso, los
formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios tele-
maticos en las juntas generales.

En El Salvador, los emisores registrados divulgaran a través de las Bolsas
veraz, suficiente y oportunamente todo hecho o informacion esencial respectivo
de ellas mismas que pueda afectar positiva o negativamente, en forma significa-
tiva su situacion juridica, econémica y financiera o la posicion de la sociedad o
de sus valores en el mercado, lo cual también debera publicarse. La divulgacion
tendrd lugar en las formas descritas para las cuentas anuales y el informe semes-
tral (146),

(149)  Vid. texto y nota nim. 132.
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