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Protección de los inversores y transparencia: consideraciones preliminares 



Los inversores ocupan el lugar central en los mercados de valores. La satisfacción de la finalidad principal de la existencia de dichos mercados, que es la canalización del ahorro público hacia la inversión productiva, exige necesariamente su concurso, aportando los recursos precisos para satisfacer las necesidades de financiación de las entidades emisoras que acuden a los mercados de valores. No es, por ello, exagerado afirmar que de la disposición de los inversores a emplear sus recursos invirtiéndolos en valores depende en gran parte la vitalidad de estos mercados.

Los inversores, como sujetos que realizan negocios sobre valores negociables u otros instrumentos financieros en el mercado, necesitan la protección del ordenamiento jurídico. Esa necesidad de protección se entiende bien si se observa que, con independencia de su grado de cualificación, los inversores son sujetos que se encuentran en una situación de especial debilidad, pues no sólo negocian sobre objetos -los valores negociables u otros instrumentos financieros- cuyos riesgos o defectos no son fácilmente apreciables, y desde luego no a simple vista, sino que, por las exigencias de fluidez de los mercados, realizan operaciones bajo un régimen muy distinto del modo de celebración del contrato tradicional, conforme al que no existe previa negociación individual de los valores ni siquiera, en la mayoría de los casos, contacto alguno entre las partes del negocio. No es extraño, así pues, que uno de los principios que inspire actualmente el derecho bursátil en los países desarrollados sea el principio de protección de los inversores, de quienes aportan, como he dicho, los recursos precisos para satisfacer las necesidades de financiación de las entidades que acuden a los mercados de valores.

La protección de los inversores no persigue sólo compensar esa situación de debilidad o inferioridad en que se encuentran los mismos. Asegura también el cumplimiento de objetivos que trascienden los intereses privados de los inversores. El buen funcionamiento de los mercados de valores, su desarrollo e incluso la competitividad de los mismos frente a otros mercados extranjeros dependen en buena medida de que el grado de protección de los inversores que se establezca sea suficiente. La intervención pública en este sector se justifica en gran parte para proteger a los inversores, pues si no se otorga esa protección ni el mercado funciona correctamente, ni es probable que se desarrolle adecuadamente, ni tampoco que sea competitivo frente a otros mercados de valores extranjeros. La creciente liberalización de los movimientos de capitales a que asistimos en todo el mundo proporciona a los inversores cada vez mayores y mejores alternativas para obtener rentabilidad de sus recursos.

Ello explica la existencia de la CNMV, entidad encargada de la supervisión e inspección de los mercados de valores, cuyo cometido principal es velar por la transparencia de los mercados de valores, la correcta formación de los precios en los mismos y la protección de los inversores, promoviendo la difusión de cuanta información sea necesaria para asegurar la consecución de esos fines (artículo 13 de la LMV). Y también justifica que se hayan previsto por ello en nuestro ordenamiento medidas diversas de protección de los inversores, que se manifiestan en normas imperativas  (1) . Algunas de índole jurídico-pública, como la que somete a las sociedades que desean ser admitidas a cotización al cumplimiento de requisitos de capital mínimo, solvencia, etc.; o aquella que reserva la prestación de servicios de inversión a las entidades de crédito o empresas de servicios de inversión  (2) . Otras normas de protección de los inversores son claramente de derecho privado, incidiendo en las relaciones inter privatos que tienen lugar en los mercados de valores, como la que obliga a las empresas de servicios de inversión actuando como comisionistas a responder del buen fin de las operaciones que realicen. Y existen, en fin, otras medidas cuya naturaleza es plural: pública y privada, como las disposiciones que imponen deberes de información, dirigiéndose a promover la transparencia, de las que voy a ocuparme detenidamente en las páginas que siguen.






	 (1) 

	F. SÁNCHEZ CALERO, La sociedad cotizada en bolsa en la evolución del derecho de sociedades, 2001, pág. 68.


	 Ver Texto 
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	Vid. B. BELANDO, La protección pública del inversor en el mercado de valores, 2004.
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Hacia la plena transparencia en los mercados de valores 



Uno de los modos más importantes en que se materializa el mencionado principio de protección de los inversores es a través de los deberes de transparencia o full disclosure, esto es, exigiendo, en la medida de lo posible, la presencia en el mercado de toda la información precisa sobre las sociedades cotizadas y los valores admitidos a negociación, con el fin de que los inversores dispongan de los suficientes elementos de juicio para adoptar sus decisiones en el mercado.

Ello explica los estrictos deberes de información que recaen sobre las sociedades cotizadas, y permite afirmar con propiedad que la admisión de las acciones de una sociedad a negociación en un mercado secundario implica actualmente la exposición pública de la misma o como se ha dicho, con expresión gráfica, convierte a las sociedades cotizadas en casas de cristal, a través de las cuales los inversores puedan formularse un juicio fundado de la inversión o desinversión que se les propone de forma permanente mediante la cotización de sus acciones  (1) . Esto ocurre no sólo en el momento en que se solicita la admisión a negociación en un mercado secundario o en que se realiza una oferta pública de suscripción de nuevos valores a través del registro y difusión del correspondiente folleto informativo junto con la aportación y registro en la CNMV de las cuentas anuales del emisor, preparadas y auditadas de acuerdo con la legislación aplicable a dicho emisor (artículo 11 del RD 1310/2005), sino continuamente. La información ha de ser revisada y actualizada periódicamente. Las circunstancias de las sociedades emisoras y de los valores negociados se caracterizan por ser variables, y por ello tiene tanta importancia que se proporcione a los inversores toda la información relevante en el momento en que los valores ofrecidos se adquieren por primera vez como en las adquisiciones que se realicen posteriormente.

Para las sociedades cotizadas, las vicisitudes y circunstancias sociales han dejado de ser asuntos más o menos reservados, cuya difusión podía administrarse libremente en función de los intereses de la sociedad y que únicamente en momentos muy determinados -redacción de las cuentas anuales- era obligatorio revelar. Lejos de ello, la información sobre la sociedad cotizada ha de difundirse íntegramente y de inmediato, apenas se haya producido cualquier hecho que se juzgue relevante para los inversores. La situación de la sociedad, sus circunstancias y sus vicisitudes interesan al público en general, a los socios naturalmente, pero también a los socios potenciales. La información ya no es un asunto entre socio y sociedad, y su tutela deja exclusivamente de pertenecer al derecho de sociedades, convirtiéndose su difusión en una obligación permanente impuesta por el derecho del mercado de valores en interés de los inversores  (2) .

Ello no significa que el derecho del socio a obtener información quede absorbido por los deberes generales de transparencia en las sociedades sometidas a la legislación de los mercados de valores. El derecho de información individual del socio conserva su razón de ser como instrumento de supervisión de la gestión de la sociedad y presupuesto de la adecuada tutela de sus derechos. Podríamos decir que deberes de transparencia y derechos de información del socio se complementan, pues la información suministrada al mercado es tan útil para los socios como lo son para los in- versores en general las respuestas, explicaciones o aclaraciones de los administradores a los socios con ocasión de la celebración de las Juntas generales. Recordemos que los socios de las sociedades cotizadas no sólo pueden solicitar aclaraciones sobre los asuntos comprendidos en el orden del día sino también sobre cualquier información relevante divulgada porla sociedad desde la celebración de la Junta general anterior  (3) .

La extensión de la transparencia afecta de un modo especialmente agudo a los órganos de administración. Sobre la administración de las sociedades cabría decir que repercute en un doble sentido. En primer lugar, lo hace dado que el objeto de la información recae sobre la propia organización de la sociedad y, particularmente, sobre su administración. Anualmente, la ley obliga a redactar y hacer público un Informe de Gobierno Corporativo en el que se debe ofrecer una explicación detallada de la estructura del sistema de gobierno de la sociedad y de su funcionamiento en la práctica y cuyo contenido mínimo incluye información sobre la estructura de la administración de la sociedad, expresando la composición, reglas de organización y funcionamiento del Consejo de Administración y de sus comisiones, identidad y remuneración de sus miembros, funciones y cargos dentro de la sociedad, sus relaciones con accionistas con participaciones significativas, indicando la existencia de consejeros cruzados y vinculados y los procedimientos de selección, remoción o reelección. Además, exige la ley que se exprese el grado de seguimiento de las recomendaciones de gobierno corporativo, o, en su caso, la explicación de la falta de seguimiento de dichas recomendaciones (artículo 116.4 de la LMV).

Y, en segundo lugar, repercute sobre la administración de la sociedad la mayor transparencia porque son los órganos de administración de las sociedades cotizadas los encargados de proporcionar la información exigida legalmente. Por lo que se refiere a las cuentas anuales, la propia ley, como es sabido, atribuye a los administradores su formulación, obligando a todos ellos a firmarlas. El reciente Código Unificado de Buen Gobierno recomienda que se reserve al Consejo la adopción de las decisiones acerca de la información financiera que, por su condición de cotizada, la sociedad deba hacer pública periódicamente. La Circular 1/2004 de la CNMV, de 17 de marzo, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades anónimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociación en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas, establece expresamente que la responsabilidad de la elaboración y del contenido de la información de los informes anuales de gobierno corporativo corresponde al órgano de administración de la entidad, debiendo ser comunicado a la CNMV como hecho relevante.

En el debate que tiene lugar desde hace años sobre el buen gobierno de las sociedades, no se ha dejado de insistir en la necesidad de que los órganos de administración de las sociedades cumplan los deberes de transparencia suministrando al mercado la información requerida  (4) . Así, en el propio Informe Olivencia sobre el Consejo de Administración  (5)  se reconocía que «los mercados de capitales necesitan un flujo informativo más frecuente, y de ahí que la normativa del mercado de valores imponga también la obligación de informar semestralmente y hasta trimestralmente y que, en muchos casos, la propia prudencia exija que el órgano de gobierno de la compañía ofrezca información financiera en lapsos de tiempo aún más breves. En todos estos supuestos, los principios directrices deben ser los de máxima homogeneidad y máxima fiabilidad. Recomendamos, por ello, que la información financiera puesta a disposición de los mercados se elabore de acuerdo con los mismos principios, criterios y prácticas profesionales con que se elaboran las cuentas anuales, para asegurar así la transparencia a la hora de transmitir a mercados e inversores la "imagen sobre la actividad, los resultados y la razonabilidad en la continuidad" de la compañía».

Posteriormente, con el fin, precisamente, entre otros, del estudio de los criterios y pautas a que han de someterse las sociedades emisoras de valores e instrumentos admitidos a negociación en los mercados organizados para aumentar la transparencia y seguridad de los mercados financieros a la luz de los cambios estructurales, la actual economía globalizada y las tendencias de los mercados internacionales se constituyó en nuestro país, por designación del Consejo de Ministros en virtud de un acuerdo adoptado en su reunión del 19 de julio de 2002, la Comisión Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y en las Sociedades Cotizadas, una de cuyas conclusiones, en su Informe emitido el 8 de enero de 2003 (Informe Aldama), fue la necesidad de transmisión al mercado de toda la información relevante para los inversores.

Las nuevas tecnologías han venido asimismo a facilitar la difusión de la información. Los medios electrónicos de comunicación a través de Internet constituyen un instrumento de mucha utilidad. En el citado Informe Aldama se contenía la recomendación, para el cumplimiento de los deberes de información, de utilización adecuada y regular de los mecanismos que la sociedad de la información pone a disposición de las empresas, es decir, los medios electrónicos de comunicación a través de Internet. Este instrumento debería sustituir progresiva y eficazmente a mecanismos más tradicionales de información y, por otra parte, facilitar que ésta fuera más extensa y eficaz. Las empresas que cotizan en bolsa deben tener una página web a través de la cual puedan informar a sus accionistas, inversores y al mercado en general de los hechos económicos y de todos aquellos de carácter significativo que se produzcan en relación con la sociedad, como facilitar la participación de los accionistas en el ejercicio de su derecho de información y, en su caso, de otros derechos societarios.

Nuestra propia ley exige la difusión de la información relevante para los inversores a través de las páginas web del emisor (artículo 82 de la LMV)  (6) ; deber que se ha desarrollado por la Orden ECO/3722/2003 de 26 de diciembre, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros instrumentos de información de las sociedades anónimas cotizadas y otras entidades. En su número tercero dispone que los emisores de valores deberán difundir a través de sus páginas web los hechos relevantes previamente comunicados a la CNMV, así como mantener la publicidad de los hechos relevantes a través de este medio durante el plazo que la CNMV determine. La CNMV podrá establecer, a este respecto, plazos de difusión diferentes en función del contenido del hecho relevante comunicado. Los hechos relevantes publicados a través de las páginas web deberán corresponderse exactamente con los hechos relevantes remitidos a la CNMV. Y los emisores de valores garantizarán que la difusión de esta información se efectúa de manera comprensible, gratuita, directa y de fácil acceso para el inversor  (7) .

La transparencia de los mercados de valores es, en suma, un objetivo compartido unánimemente, lo que no significa que no deba sujetarse a ningún límite. No sólo debido al riesgo de que se lleguen a solicitar informaciones costosas para la sociedad que, sin embargo, no contribuyan de manera significativa a la tutela de los inversores  (8) . El mayor peligro, a mi modo de ver, es que esas informaciones irrelevantes oculten los hechos que realmente poseen relevancia, con el consiguiente perjuicio a los inversores en cuyo interés se suministra la información  (9) . El exceso de información puede ser tan poco instructivo como su ausencia.

Existen, por otra parte, intereses de los emisores dignos igualmente de protección que exigen la limitación de la información que se suministra al público. Así, por ejemplo, el fomento de la transparencia no puede llegar hasta el extremo de obligar a publicar los resultados de investigaciones realizadas por la sociedad, y ha de hacerse compatible con el derecho que las sociedades tienen a mantener en secreto ciertos datos necesarios para el ejercicio de su actividad empresarial  (10) . Apenas hace falta explicar que el interés social exige, en ocasiones, que se reserve cierta información con el fin del correcto desarrollo de los negocios. La ley no puede obligar a los empresarios a revelar sus secretos industriales o empresariales, ni tampoco a adelantar información sobre sus estrategias o sobre actos o negocios previstos o en curso que pueden resultar frustrados a consecuencia de la publicidad, ya que estaría afectando entonces al principio de libertad de empresa, reconocido constitucionalmente como un derecho fundamental  (11)  (12) .






	 (1) 

	A. J. TAPIA HERMIDA, Derecho del mercado de valores, 2.ª ed., 2003, pág. 68.


	 Ver Texto 




	 (2) 

	El desarrollo de los mercados de valores como medio para la financiación de las sociedades condujo a la generalización del interés en la información. Ya no sólo los socios actuales están interesados en la sociedad y en sus circunstancias, sino también los socios potenciales, que fácilmente, a través de la adquisición de acciones en el mercado de valores, pueden entrar y salir de la sociedad, convertirse en socios y dejar de serlo en cualquier momento. El deber de las sociedades de proporcionar información al socio que singularmente la solicitaba con objeto de ejercer su derecho de voto en la junta pasa a convertirse, como autores tan cualificados en la doctrina española como A. POLO (Ante una nueva reforma de la sociedad anónima, 1965, en part. págs. 217 y 218) y R. URÍA, La información del accionista en el derecho español (Discurso leído el día 2 de junio de 1975 en su recepción pública como académico de número y contestación de Joaquín Garrigues, 1975), nos explicaban hace ya más de treinta años, en un deber de información frente a todos. «La continua y constante renovación del grupo de accionistas -señalaba el primero de ellos- no consiente, apenas, establecer distinción alguna, desde este punto de vista, entre accionistas actuales y accionistas futuros de la Sociedad. Por ello, el titular del derecho de información ya no debe ser quien en un momento o circunstancia determinada sea accionista de la Sociedad, sino ese conjunto indeterminado que integran el inversor actual y el inversor futuro». Igualmente, han afirmado, en ese mismo sentido, R. URÍA, A. MENÉNDEZ y J. M. MUÑOZ PLANAS [«La junta general de accionistas» en R. URÍA, A. MENÉNDEZ, y M. OLIVENCIA (dirs.): Comentarios al régimen legal de las sociedades mercantiles, t. V, 1992] que el centro de atención se desplaza de la información privada, como derecho individual del accionista, a la publicidad informativa, como deber general de la sociedad de comunicar al público los datos más relevantes sobre la situación patrimonial y la rentabilidad de la empresa. Asimismo, más recientemente ha reconocido SÁNCHEZ CALERO (La sociedad cotizada, cit., pág. 71), que el fomento de la transparencia de los hechos societarios ha alterado en gran medida, respecto a sociedades abiertas, la preocupación por la tutela del derecho de información que tradicionalmente ha ocupado al derecho de sociedades, al verse sustituido por los deberes de información que pesan sobre la sociedad, sus accionistas cualificados y sus administradores.
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	Vid. sobre ello, últimamente, M. T. MARTÍNEZ MARTÍNEZ, «Derecho de información del accionista e instrumentos de información de la sociedad», en AA.VV., Derecho de sociedades anónimas cotizadas, vol. I, 2006, págs. 329 a 374.
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	 (4) 

	Así por ejemplo, el Corporate Governance Kodex alemán, en su apartado 6, impone al Vorstand el deber de comunicar la información relevante, en consonancia con la WpHG. Vid. sobre ello H. M. RINGLEB, et alt., Kommentar zum Deutschen Corporate Governance Kodex, 2003, en part. págs. 216 a 220.
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	Me refiero al Informe emitido como resultado de los trabajos de la Comisión Especial para el Estudio de un Código Ético de los Consejos de Administración de las Sociedades, presidida por el Prof. OLIVENCIA, creada por acuerdo del Consejo de Ministros en su reunión de 28 de febrero de 1997.
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	Norma que, como ha recordado M. SÁNCHEZ RUIZ [«Medios electrónicos para la comunicación y la difusión de información en las sociedades anónimas», RdS, núm. 26 (2006-1), págs. 333 a 352, en part. pág. 334], es la primera que impone en nuestro ordenamiento la obligación de difundir información corporativa en el ámbito de las sociedades cotizadas a través de procedimientos telemáticos. Tras ella, la Ley 26/2003, de 17 de julio, añadió un nuevo Título a la LMV, sobre las sociedades cotizadas, en el que se exige el cumplimiento de las obligaciones de información impuestas por la LSA por cualquier medio técnico, informático o telemático, así como que dispongan de una página web para atender el ejercicio, por parte de los accionistas, del derecho de información, y para difundir la información relevante, de acuerdo con lo dispuesto en el art. 82.5 LMV (art. 117.1 y 2 LMV).


	 Ver Texto 




	 (7) 

	J. M. MUÑOZ PAREDES, Nuevas tecnologías en el funcionamiento de las juntas generales y de los consejos de administración, 2005, págs. 80 a 84.


	 Ver Texto 




	 (8) 

	J. M. GARRIDO, «La sociedad cotizada como operador del mercado: La información al mercado. El régimen nacional de la publicidad de la sociedad cotizada», en AA.VV., Régimen jurídico español de la sociedad cotizada, 2006, págs. 194 a 207, en part. págs. 205 y 206.


	 Ver Texto 




	 (9) 

	De hecho, el legislador alemán, no ya sólo se ha cuidado de no imponer deberes de información no justificados sino que prohíbe expresamente que se realicen declaraciones que no se refieran a información relevante (§ 15.2 WpHG), precisamente con el fin de evitar el perjuicio a los inversores. Vid., sobre ello, AS-SMANN/SCHNEIDER, Wertpapierhandelsgesetz Kommentar, 4.ª ed., 2006, págs. 523 y 524.


	 Ver Texto 




	 (10) 

	Sobre los secretos industriales, vid. J. A. GÓMEZ SEGADE, El secreto industrial, 1974.


	 Ver Texto 




	 (11) 

	Vid., en este sentido, U. BURGARD, «Ad-hoc-Publizität bei gestreckten Sachverhalten und mehrstufigen Entscheidungsprozessen», ZHR, 1998, págs. 51 y ss., en part. pág. 52.
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	 (12) 

	La revelación, difusión o cesión de secretos de empresa constituye un delito conforme a los arts. 278 a 280 del Código Penal.
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La transparencia como pieza fundamental para la integración de los mercados de valores en la unión europea 



La promoción de la transparencia en los mercados de valores españoles y de los demás países miembros de la UE ha recibido un impulso decisivo del legislador comunitario. La integración de los mercados de valores europeos que se ha propuesto la UE para alcanzar más plenamente el mercado único europeo es un objetivo que sólo puede lograrse sobre la base de un elevado grado de protección de los inversores y previa armonización del nivel de transparencia exigido en cada uno de los mercados  (1) .

En los últimos años, los esfuerzos del legislador comunitario en el sentido indicado han sido particularmente visibles, habiéndose reflejado en la aprobación de diversas directivas y reglamentos. El punto de partida de la moderna legislación comunitaria en esta materia se encuentra en la Comunicación de la Comisión Europea de 28 de octubre de 1998 sobre «Servicios financieros: establecimiento de un marco de actuación», que respondió a una petición previa emitida por el Consejo Europeo de Cardiff, de 15 y 16 de junio de 1998. Como desarrollo de la citada Comunicación se elaboró otra de 11 de mayo de 1999, titulada «Aplicación del marco para los mercados financieros: Plan de acción», en la que se establecían las medidas necesarias para alcanzar el objetivo del espacio financiero único. Con objeto de facilitar la realización de las reformas normativas que el Plan de acción exigía, se encargó por el ECOFIN de 17 de julio de 2000 un informe a un grupo de expertos (Informe Lamfalussy) para que estudiase la forma más adecuada de acometer las reformas normativas necesarias para alcanzar los objetivos establecidos. En su Informe final, de 15 de febrero de 2001, el Comité de expertos critica severamente el procedimiento legislativo comunitario y la falta de eficacia de las normas dictadas como consecuencia de la deficiente transposición por los estados miembros. Para superar esos obstáculos y asegurar la más rápida y eficaz regulación sobre la materia, aconseja la adopción de una serie de medidas  (2) .

La primera Directiva aprobada fue la Directiva 2003/6/CE del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las operaciones con información privilegiada y manipulación del mercado, cuya finalidad es evitar el daño a la integridad de los mercados financieros y a la confianza de los inversores en los valores y productos derivados. Como consecuencia directa de la mencionada Directiva comunitaria, la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Reforma del Sistema Financiero, introdujo modificaciones en la LMV. Posteriormente, el Real Decreto 1333/2005, sobre abuso del mercado, ha completado, como reconoce su Exposición de Motivos, la transposición de la Directiva mencionada.

Una de las normas más importantes dictadas con objeto de acercarse al mercado único de servicios financieros es la Directiva 2003/71/ CE, de 4 de noviembre, sobre el folleto que debe publicarse en caso de admisión a negociación u oferta pública de valores (Directiva de Folletos)  (3) . Su principal objetivo fue armonizar la regulación del folleto informativo exigible para realizar una oferta pública o solicitar su admisión a negociación y fue desarrollada por el Reglamento CE núm. 809/2004 de la Comisión, de 29 de abril de 2004, relativo a la aplicación de la Directiva 2003/71/CE del Parlamento Europeo y del Consejo en cuanto a la información contenida en los folletos así como al formato, incorporación por referencia, publicación de dichos folletos y difusión de publicidad. La unificación del régimen jurídico de los folletos informativos exigibles para obtener la admisión a negociación en un mercado de valores o realizar una oferta pública de suscripción o de venta de valores permitió establecer el llamado pasaporte automático del folleto, que facilita la realización de ofertas públicas de suscripción o venta en mercados distintos del estado de origen, al eliminar los poderes de las autoridades de los estados de acogida.

Finalmente, se ha aprobado la Directiva 2004/109/CE del Parlamento Europeo y del Consejo de 15 de diciembre de 2004 sobre la armonización de los requisitos de transparencia relativos a la información sobre los emisores cuyos valores se admiten a negociación en un mercado regulado y por la que se modifica la Directiva 2001/34/CE (Directiva de Transparencia). Esta norma va dirigida a reforzar el régimen de la información periódica que las entidades emisoras deben suministrar al mercado que asegure que los inversores dispongan de la información necesaria para adoptar sus decisiones. La existencia de un régimen común, naturalmente, aparte de servir para proteger a los inversores, contribuyendo igualmente a la eficiencia de los mercados, favorece la integración de los mercados de valores europeos. Con esa finalidad, la mencionada Directiva regula los informes financieros que los emisores deben hacer públicos periódicamente, así como la información que deben facilitar a los titulares de valores admitidos a negociación.

El propósito de alcanzar la integración de los mercados de valores en Europa ha afectado también al Derecho contable. Es obvio que las reglas y criterios seguidos en la preparación de la información poseen tanta importancia como la cantidad de información que se suministre. En el propio Plan de Acción más arriba citado se consideró esencial la armonización contable y en la Comunicación de la Comisión de 13 de junio de 2000 sobre «La estrategia de la UE en materia de información financiera: el camino a seguir» se desarrolló esa idea decantándose decididamente por la adopción de normas contables que se adapten a las necesidades de los inversores y que gocen de reconocimiento internacional. La decisión, en particular, de adoptar normas contables internacionalmente aceptadas no fue casual. Encuentra su explicación en el interés de las grandes empresas europeas por acceder más fácilmente a mercados de capitales extranjeros, particularmente al estadounidense. En efecto, las sociedades que pretendían financiarse en otros mercados extranjeros se encontraban desde hacía años con la dificultad derivada del rechazo de la información financiera preparada conforme a las normas contables vigentes en Europa. Para evitarlo, y facilitar a las empresas europeas la obtención de financiación en el mercado americano, la Comisión Europea decidió en 1995 cambiar de estrategia, siguiendo el proceso de elaboración de normas contables internacionales que estaba en aquel momento teniendo lugar en el seno del International Accounting Standards Committee (IASC) -actualmente denominado International Accounting Standards Board (IASB)-. El resultado fue, finalmente, la asunción de las denominadas Normas Internacionales de Contabilidad o Normas Internacionales de Información Financiera, con la obligación de que las sociedades cotizadas formulasen sus cuentas anuales consolidadas siguiendo dichas Normas a partir de enero de 2005 impuesta por el Reglamento CE 1606/2002 del Parlamento Europeo y del Consejo  (4) .






	 (1) 

	Fuera de Europa, el derecho del mercado de valores estadounidense se basa en el principio de full disclosure, caracterizándose por exigir a los emisores la difusión de amplia información (vid., por todos, LOSS/SELIGMANN, Fundamentals of Securities Regulation, 5.ª ed., 2004, págs. 32 a 45). No obstante, un sector minoritario de su doctrina se ha mostrado partidario de suprimir tales normas imperativas, con el discutible argumento, entre otros, de que el propio mercado se encargaría de asegurar la existencia de la información precisa. Vid., en esa línea, entre otros, R. ROMANO, «Empowering Investors: A Market Approach to Securities Regulation», Yale Law Journal, vol. 107 (1998), págs. 2359 y ss.
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	 (2) 

	Vid., para más detalles, F. J. RUIZ DEL POZO, y R. GARCÍA ALCUBILLA, Mercado primario de valores: admisión a negociación en mercados secundarios oficiales y ofertas públicas de venta o suscripción, 2006, págs. 17 a 20.
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	 (3) 

	Sobre esta Directiva, vid. J. GARCÍA DE ENTERRÍA, «La integración de los mercados de emisiones. La Directiva de folletos» en BENEYTO/MARTÍNEZ ECHEVARRÍA (dirs.), El espacio financiero único en la Unión Europea, 2005, págs. 291 a 343.


	 Ver Texto 




	 (4) 

	Vid. las exposiciones de J. M. GONDRA («Los mercados internacionales de capitales marcan el rumbo del derecho europeo de balances», en AA.VV., Responsabilidad social corporativa. Aspectos jurídico-económicos, 2005, págs. 99 a 181) y J. M. GARRETA SUCH [El derecho contable en la nueva Ley 16/2007 (Las cuentas anuales), 2007, págs. 26 a 35].
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Consecuencias propias de la difusión de información engañosa. El daño causado a los inversores 



La falta de información ciertamente produce consecuencias muy graves para el funcionamiento del mercado de valores, que influyen sin duda en la disposición de los inversores a aportar sus recursos y les hacen retraerse en perjuicio del propio mercado. No permite que se formen correctamente los precios, conduciendo a la pérdida de eficiencia del mercado. Al tiempo facilita la comisión de actos ilícitos, algunos de los cuales pueden llegar a constituir delitos de gravedad, como la actuación en el mercado disponiendo de información privilegiada o la manipulación del mercado.

La transparencia en efecto es muy útil para evitar, o complicar al menos, el fraude en los mercados de valores, impidiendo que los insiders o quienes dispongan de información privilegiada se enriquezcan a costa de los inversores ordinarios, y en general que se realicen conductas dirigidas al falseamiento de la libre formación de los precios en el mercado. En la medida en que toda la información relevante se vaya haciendo pública, cesa la posibilidad de que sea utilizada en detrimento de los inversores. La publicidad de la información es seguramente mejor remedio contra el tráfico de iniciados que la prohibición  (1) . Es más, sin estrictos deberes de información, el peligro del tráfico de iniciados se multiplica, por más que se pretenda evitarlo estableciendo prohibiciones. Se trata de conductas cuya demostración es muy difícil, en primer lugar porque se basan en estados subjetivos como es el conocimiento de información, y en segundo lugar porque generalmente no se realizan directamente por quienes disponen de la información (administradores, altos directivos, accionistas mayoritarios, etc.) -en cuyo caso la prohibición de actuación podría llegar a ser eficaz estableciéndola de modo absoluto para determinados sujetos-, sino que son conductas que se suelen realizar a través de testaferros o personas interpuestas. En la práctica, no hay duda en suma de que la mejor forma -podría decirse que la única- de impedir el llamado tráfico de iniciados es obligando a la divulgación lo antes posible de la información  (2) .

Además de exigir la publicación de toda la información relevante, la ley garantiza la transparencia imponiendo sanciones a quienes proporcionen informaciones engañosas, y en particular a las sociedades cotizadas si infringen los deberes que establece. No se puede decir, pues, que la divulgación de informaciones falsas o engañosas en los mercados de valores no tenga consecuencias jurídicas actualmente. La contravención de los deberes legales de información y en particular la transmisión de informaciones falsas o engañosas trae como consecuencia la aplicación de las sanciones administrativas previstas en el Capítulo II del Título VIII de la LMV. La difusión de informaciones que puedan proporcionar indicios falsos o engañosos sobre los instrumentos financieros puede llegar a constituir, cuando la persona que las divulgó supiera o hubiera debido saber que la información era falsa o engañosa, una conducta denominada de manipulación del mercado, prohibida expresamente por el artículo 83 ter de la LMV, añadido por el artículo 39 de la mencionada Ley de Reforma del Sistema Financiero.

Para los inversores, que realizan operaciones sobre valores o instrumentos financieros en el mercado, sin embargo, la aplicación de sanciones administrativas o incluso penales a los infractores de las disposiciones dirigidas a garantizar la transparencia en el mercado, aun siendo de interés por los efectos preventivos o disuasorios, no es en modo alguno suficiente. La información proporcionada por los emisores, antes de nada, sirve para instruir a los inversores acerca de los valores presentes en el mercado. La adecuada formación de los precios y en general el buen funcionamiento del mercado no constituyen sino consecuencias de lo primero  (3) . Así que podríamos decir que la divulgación de información engañosa o la omisión de información relevante, como primera consecuencia, induce a error a los inversores, que realizarán operaciones inadecuadas sufriendo como consecuencia perjuicios patrimoniales  (4) .

Dejar de atender a esas consecuencias de la divulgación de informaciones engañosas en los mercados supone olvidar uno de los aspectos centrales de la protección de los inversores exigida por la propia ley. Con ello, además, se pierde un poderoso instrumento para lograr la eficacia de las normas que exigen la transparencia, pues el riesgo de responsabilidad civil constituye un importante estímulo para cumplir los deberes de información establecidos legalmente  (5) . Es más, las sanciones no son capaces de adaptarse a la gravedad de la conducta y a sus consecuencias como lo hace la responsabilidad civil, que depende matemáticamente del daño causado. Especialmente cuando la difusión de noticias falsas es una conducta frente a la que conviene reaccionar con rigor puesto que, como hemos explicado, aparte de perjudicar a los inversores, facilita el indebido enriquecimiento de sus autores o de terceros en concierto con ellos.






	 (1) 

	El deber de divulgar toda la información relevante ha sido considerado como un mecanismo contra el tráfico de iniciados. Así es destacado, entre otros, por ASSMANN/SCHNEIDER, WpHG, cit., págs. 503 y 504 y 513 y 514, para quienes la adecuada Ad hoc-Publizität es el mejor präventive Korrelat jeder Insidervorschrift. A través -dice en otro pasaje- de la divulgación inmediata de los hechos relevantes se reduce al máximo el número de los insiders y se acorta el tiempo de que disponen para actuar. Vid., asimismo, U. BURGARD, «Ad hoc-Publizität», cit., pág. 52. En el derecho italiano, tal y como ha observado R. RORDORF («Importanza e limiti dell informazione nei mercati finanziari», Giur. comm., 2002, I, págs. 773 a 784, en part. pág. 776), se aprecia bien esta finalidad de prevención del tráfico de iniciados de la norma imponiendo la difusión de la información relevante para los inversores dado que el precedente del actual art. 114 del Testo unico delle disposizioni in materia di intermediazione finanziaria se encontraba contenido en una norma (Regolamento n. 5553 de la Consob de 14 de noviembre de 1991) dirigida a sancionar el tráfico de iniciados y las conductas de manipulación del mercado. Asimismo, F. VALENZUELA GARACH (La información en la sociedad anónima y el mercado de valores, 1993, págs. 275 y 276) incluye, entre las medidas preventivas para luchar contra los abusos de los iniciados, la instauración de un deber impuesto a los emisores de valores negociables de informar al público de todo hecho o decisión que pueda influir de una forma sensible en las cotizaciones.


	 Ver Texto 




	 (2) 

	Nuestra ley impone, en todo caso, a quien disponga de información privilegiada el deber de abstenerse de preparar o realizar cualquier tipo de operación sobre los valores negociables o sobre instrumentos financieros (...) a los que la información se refiera, o sobre cualquier otro valor, instrumento financiero o contrato de cualquier tipo, negociado o no en un mercado secundario, que tenga como subyacente a los valores negociables o instrumentos financieros a los que la información se refiera. Asimismo, se prohíbe a quien disponga de información privilegiada que se la comunique a terceros, salvo en el ejercicio normal de su trabajo, profesión o cargo, así como que recomiende a un tercero que adquiera o ceda valores negociables o instrumentos financieros o que haga que otro los adquiera o ceda basándose en dicha información (art. 81 LMV).
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	 (3) 

	Merece la pena recordar las palabras del maestro A. SÁNCHEZ ANDRÉS, destacando los efectos jurídico-privados de los deberes de full disclosure [«Ius publi-cum-Ius privatum. Gobierno corporativo y mercado de valores (Una lección)», ADC, 2001, págs. 1029 a 1049]: «la clave de arco de todo el sistema de Securities Regulation es el deber de full disclosure, que impone incluso la ruptura del secreto de la empresa cuando hay que dar cuenta de hechos relevantes, cuando hay que desmenuzar los arcanos societarios para que el público conozca los riesgos o posibles defectos ocultos de la cosa, es decir, de los valores que se ponen a la venta, o cuando las auditorías deben informarnos de salvedades, contingencias, u otras posibles fuentes de peligro para el normal desarrollo del negocio que debe procurar a dichos valores (que son cosas fructíferas), su correspondiente rentabilidad. Todo esto no tiene nada que ver con el Derecho administrativo y tiene su precedente último -luego hablaré del próximo- no ya en el Derecho mercantil, sino en el civil más acreditado y añejo».
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	 (4) 

	Los perjuicios económicos a los inversores a causa de la divulgación de datos o noticias falsas o engañosas en el mercado no han pasado desapercibidos para los penalistas y están presentes en el debate sobre la adaptación de las normas penales a los supuestos denominados de abuso de mercado. Así, se ha afirmado recientemente por G. QUINTERO OLIVARES [«Tutela del mercado y de consumidores. Información financiera. Adaptaciones posibles del Código español», Boletín de Información del Ministerio de Justicia, Supl. núm. 2015 (2006), págs. 181 a 192, en part. pág. 191] que «se han de reprimir los abusos de información privilegiada y la manipulación del mercado, pero también tienen que ofrecerse normas punitivas que contengan la respuesta para los casos en los que concretas desviaciones de las reglas del mercado hayan cristalizado en perjuicios económicos para personas individualizables». Y continúa: «Ahí aparece el inversor particular al que se refiere la Directiva, que puede ser víctima de las informaciones falsas que le lleven a entrar en el mercado adquiriendo instrumentos financieros -lo más común serán acciones o participaciones- fiado en la información que ha recibido sobre la solvencia económica de la Sociedad emisora».
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