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RESUMEN:

La proteccion del inversor y la eficiencia de los mercados de valores son dos principios de
politica legislativa bdsicos dentro del Derecho del Mercado de Valores, tal y como se refleja en el
articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores de 1988. El legislador espafiol, como en otros
ordenamientos juridicos de nuestro entorno, ha considerado que la proteccidn del inversor estd
conectada en gran medida con la informacion. Por ello ha instaurado un sistema basado en la
informacién conocido como «transparencia informativa o full disclosure» que encuentra sus
origenes en el Derecho anglosajon y se fundamenta en la imposicién de un sistema de carga
informativa al emisor de valores acompafiado de un sistema de supervision de dicha informacion,
que en Espafia se lleva a cabo por la CNMV. Con ello se pretende garantizar la seguridad y
confianza de los inversores a través del acceso de los mismos a una informacién homogénea,
publica y obligatoria para los emisores y, en consecuencia, favorecer la eficiencia de los
mercados. Para determinar el grado de proteccidén que el ordenamiento juridico debe conceder a
cada inversor es necesario tener en cuenta las distintas modalidades de inversor que existen en
Derecho espaiol y que han sido elevadas a categorias legales. Asimismo, resulta conveniente a la
hora de valorar la eficiencia del sistema de proteccion del inversor conocer si a los mecanismos
informativos del sistema le acompaian otros de naturaleza sancionadora e indemnizatoria como
sucede en paises de nuestro entorno a efectos de potenciar el cumplimiento de las normas sobre

informacion.

ABSTRACT: Investor protection and securities market efficiency are two of the main principles
of our Securities Law as reflected in article 13 of the Spanish Securities Act. Spanish law-makers,
as in other countries, think that investor protection is strongly connected to information. This is
why a system based on information called “full disclosure system” has been applied. It comes
from American and English law and it is based on mandatory disclosure and an independent
agency that controls the accuracy of the information (in Spain, CNMV). This public, mandatory
and standard information is the way to guarantee the trust of investors in the markets and in
consequence their efficiency. What the level of legal protection for investors should be is a
question that can only be answered by looking at the different legal categories of investors.

Finally, to make a fair value of the Spanish legal system of investor protection not only the



mandatory information should be taken into account, but also coactive mechanisms, like civil

liability. These mechanisms make the legal system more efficient.

PALABRAS CLAVE: Transparencia informativa, principio de proteccion del inversor,

eficiencia de los mercados, CNMYV, responsabilidad civil, inversor medio, inversor cualificado.

KEYWORDS: Full disclosure, investor protection principle, market efficiency, Spanish

securities exchange commission, liability, average investor, accredited investor.
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ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE EL MARCO JURIDICO DE PROTECCION
DEL INVERSOR EN DERECHO ESPANOL

1. ASPECTOS DE POLITICA-LEGISLATIVA EN RELACION A LA PROTECCION
DEL INVERSOR EN DERECHO ESPANOL

El articulo 13 de la Ley del Mercado de Valores menciona como funciones de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores «velar por la transparencia de los mercados de valores, la
correcta formacién de los precios en los mismos y la proteccion de los inversores, promoviendo
la difusion de cuanta informacion sea necesaria para la consecucion de estos fines».

Se trata, sin duda, de un importante precepto por cuanto recoge algunos de los principios
de politica legislativa mds importantes que informan y subyacen a las normas del denominado
Derecho del mercado de Valores como, entre otros, el principio de proteccion del inversor, el de
eficiencia de los mercados (correcta formacion de los precios) y el de transparencia informativa.
Por otro lado, el articulo 13 LMV considera la transparencia informativa como un instrumento
esencial para la consecucion de los fines del legislador porque es a través de la misma como se
asientan las bases fundamentales de un marco juridico que garantice la proteccion del inversor y
favorezca la eficiencia de los mercados .

Si bien es evidente la vinculacion entre informacion y proteccién del inversor y de los
mercados, la doctrina se ha planteado cudl es la prioridad de los fines de politica legislativa, es
decir, si la finalidad primordial de las normas que establecen deberes de informacion para los
emisores es la de proteger al inversor o, por el contrario, la de proteger a los mercados de valores.
En este contexto surgen posiciones en torno al principio de proteccion del inversor
distinguiéndose entre aquella que considera que el inversor es el destinatario primordial de la
proteccién via informacién (denominada por algunos «andlisis macroeconémico de la proteccion
del inversor») y aquella otra que entronca con una perspectiva institucional segtin la cual la

proteccion del inversor representa un medio o instrumento para la proteccion de los mercados

' Sobre las conexiones entre la transparencia informativa y el principio de proteccién del inversor y la eficiencia de
los mercados, vid., GARCIA DE ENTERRIA, J., «Sobre la eficiencia del mercado de capitales. Una aproximacion al
Securities Law de los Estados Unidos», en AA.VV., Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil. Homenaje a Evelio
Verdera y Tuells, 11, Madrid, 1994, pags. 979-996, pag. 982.



siendo ésta la finalidad prioritaria de las normas sobre la informacién («andlisis macroeconémico
de la proteccién del inversor») . Se trata de una concepcién funcional o institucional del Derecho
del Mercado de Valores que se enfrenta con aquellas posiciones mds individualistas propias de
tiempos pasados en los que la legislacion se centraba en la proteccion del inversor en su
condicién de accionista y, en consecuencia, se realizaba a través de mecanismos propios del
Derecho de sociedades que no resultaron adecuados para garantizar la debida proteccion del

inversor y los mercados tanto por sus fines como por su alcance 3,

Por otro lado, ademds de los deberes y obligaciones de informacidn, el legislador ha
adoptado conjuntamente otras medidas para proteger a inversores y mercados. Se tratan de
medidas de naturaleza estructural como las relativas a la liquidez de emisores e intermediarios.
Estas medidas se complementan entre si puesto que ambas son necesarias para establecer un
marco de confianza y seguridad que permita la liquidez y eficiencia de los mercados. Asi, la
doctrina distingue entre las «regulaciones de comportamientos», dentro de las cuales se situarian,
entre otras, las normas sobre el folleto informativo, y las «regulaciones de estructura», como las
que se centran en garantizar la solvencia y liquidez de los emisores y otros participantes en los

mercados que, aun siendo de indole diferente, comparten la finalidad de alcanzar mercados més

> HORST, P. M., Kapitalanlegerschutz, Haftung bei Emmision und Vetriebs von Kapitalanlagen. Eine juristische
und okonomische Analyse, Miinchen, 1987, pags. 204 y ss. y ASSMANN, H. D., «La responsabilita da prospetto.
Tra normativa azionaria e disciplina dei mercati mobiliari», en AA.VV., Il diritto delle societa per azioni: problemi,
esperienze, progetti, (Dir. Abbadessa, P., y Rojo, A.,), Mildn, 1993, pags. 639-683, pag. 656. Este autor alude a los
cambios que ha experimentado la concepcidn del principio de proteccién del inversor al abandonarse la tradicional
concepcién individualista que regfa la proteccion del inversor por la proteccion funcional o institucional, a través de
la cual se pretende garantizar la capacidad de funcionamiento del mercado. También se refiere a la Funktionschutz
frente a la Individualschutz, HOPT, K., Aktuelle kapitalmarktrechtliche Probleme in der Schweiz, Wirtschaft und
Recht, FET 1/1986, pdgs. 116-129, pags. 125y ss.

3 La perspectiva institucional es la que, entendemos, se refleja en las palabras de Martinez Noval, Diario de sesiones
del Congreso de los Diputados, nims. 304 y 306 pags. 10269 y 10355, sesiones 14 y 15 de junio de 1988,
respectivamente, recogidas por GRACIA RUBIO DE CASAS, M., «Articulo 19. Neutralidad de la inscripcién», en
AA.VV., Régimen juridico de las emisiones y ofertas ptiblicas de venta (OPVs) de valores. Comentario sistemdtico
del Real Decreto 291/1992, Dir. Sanchez Calero, F., Madrid, 1995, pags. 429-460, pags. 432 y 433, al sefialar «...el
objeto de la ley no es la proteccion del inversor...esta proteccion es (su) consecuencia...» (Sr. Martinez Noval,
Diario de sesiones del Congreso de los Diputados, n°. 304 p. 10269, Sesién del 14 de junio de 1988), reafirmando
con afortunada retdrica, los efectos tuitivos de la difusion de informacién: «...(nos preguntamos) qué
mecanismo....garantizarfa la proteccion del inversor...hemos llegado al convencimiento, por el momento, de que el
unico mecanismo es justamente ese de que las sociedades emisoras estdn obligadas a enviar a todos los inversores el
folleto informativo...no vemos...otro procedimiento para hacer llegar esa informacién a...la viuda inversora
modesta, que no tiene acceso a los medios de comunicacién financieros, que no tiene acceso a informaciones
detalladas respecto al contenido de las emisiones a las que acude...estamos protegiendo al inversor que de buena fe
invierte sus pequefios ahorros en obligaciones...de manera que nuestra intencion es que esas personas puedan tener
en sus casas....toda la informacion que es precisa para juzgar sobre la conveniencia o inconveniencia de suscribir o
no una emisiéon de valores». (Sr. Martinez Noval, Diario de Sesiones n°. 306, p. 10355, sesién de 15 de junio de
1988)».



eficientes *. En este sentido se ha sefialado que las regulaciones de comportamiento «trascienden
claramente el plano de la conducta, proyectando sus efectos sobre la estructura misma del
mercado: porque al generar confianza, fomentan el acercamiento al mismo de un mayor nimero
de inversores, facilitan la incorporacion de empresas a Bolsa, evitan que a la primera bajada de
las cotizaciones todos se apresuren a vender, mejorando, en consecuencia, la concentracion de
operaciones sobre el mercado, la frecuencia y la liquidez de la contratacién y confirmando, en
definitiva, el dicho popular de que «la honradez es un buen negocio»» °.

Por ultimo cabria sefialar que la implementacion del sistema de transparencia informativa,
si bien es un elemento indispensable para la eficiencia de los mercados, puede no ser suficiente
para alcanzar niveles adecuados de proteccion de los intereses del inversor en la medida en que
deberia de ir acompafiado de un aparato sancionador que aporte eficacia al sistema. Se trataria de
arbitrar regimenes de responsabilidad anudados al incumplimiento de los deberes de informacién
impuestos a emisores de valores tanto desde un punto de vista sancionador en sentido estricto
como reparador del dafio, es decir, previendo sistemas de responsabilidad administrativa y penal
pero también de naturaleza civil.

En este sentido, la responsabilidad civil, debido a su funcién reparadora del dafio, permite
situar al perjudicado, en este caso inversor, en la situacién anterior al perjuicio sufrido
concurriendo tanto una funcién reparadora o indemnizatoria como también preventiva de futuras
infracciones. Como ejemplo, sirva mencionar el régimen de responsabilidad civil por el folleto de
ofertas publicas cuando resulte falso o inexacto, que se ha regulado en distintos ordenamientos y
que también se recoge en el Derecho espafiol desde la entrada en vigor del Real Decreto Ley

5/2005, de 11 de marzo, por el que se modifica la LMV.

* SANCHEZ ANDRES, A., «La nueva legislacién del mercado de valores (Fundamentos econémicos y juridicos
para la regulacién de la materia)», en Perspectivas actuales del Derecho Mercantil, (Coor. SANCHEZ CALERO,
F.), Pamplona, 1995, pags. 91-119, pag. 113 y SALINAS ADELANTADO, C., «Desregulacién y neoregulacién en
el mercado de valores», RDM, n° 224, abril-junio, 1997, pags. 709-773, pag. 752, cuando se refiere a las las normas
relativas a la solvencia y estatuto legal de los participantes en el mercado como normas de proteccion del mercado.

5> SANCHEZ ANDRES, A., «La nueva legislacion...», cit., pag. 113.



2. EL PRINCIPIO DE TRANSPARENCIA INFORMATIVA COMO MECANISMO DE
PROTECCION DEL INVERSOR.

El principio de transparencia informativa encuentra sus origenes en el modelo de las Securites
Act de los EE. UU. o modelo del full disclosure, y supone la imposiciéon de un sistema de carga
informativa o conjunto de obligaciones de informacién tanto en el dmbito de los mercados
primarios como en los secundarios de valores. Dentro de los mercados secundarios o de
negociacion derivativa de valores, destaca la informacién publica periddica «continous
disclosure» que el emisor de valores debe ofrecer al mercado de manera periddica asi como la
informacién puntual sobre hechos o circunstancias que puedan resultar de interés para el inversor,
principalmente porque puedan afectar al precio de los valores, como la regulada en el articulo 82
LMV sobre hechos relevantes °. Se trata de evitar situaciones de abuso de la informacién _insider
trading_ por lo que se entiende que la informacion sensible debe verterse a los mercados lo antes
posible para que asi se traduzca en los precios consiguiendo un modelo de eficiencia a este
respecto. En cuanto al mercado primario u originario de los valores, como en el caso de ofertas
publicas de suscripcion o venta de valores, la transparencia informativa se manifiesta en institutos

informativos como el folleto.

Tanto si se trata de informacion referente al mercado primario como al secundario la
informacion exigida comparte unas notas caracteristicas. Se trata de informacion obligatoria, que
debe cumplir unos pardmetros de claridad, veracidad y caricter completo y, por otro lado, es una
informacion controlada por el 6rgano supervisor de los mercados de valores, en Espafa, la
CNMV. En consecuencia, la informacion es accesible para el publico inversor y ademds debe
presentarse conforme a unas reglas y formatos exigidos por la normativa al efecto en aras de una
homogeneizacion de la misma que facilite su comprensiéon y comparabilidad por expertos e

inversores .

6 Vid., entre otros, LARRAN J ORGE, M., Requerimientos informativos de las empresas cotizadas, Madrid, 2003,
FERNANDEZ PEREZ, N., La proteccién juridica del accionista inversor, Pamplona, 2000, pags. 267 y ss 'y
SANCHEZ ANDRES, A., «Razones y problemas de la reforma proyectada de la Ley del Mercado de Valores»,
RDBB, 62, abril-junio, 1996, pags. 357-373, pag. 373.

" Vid. Informe de la Comisién Especial para el fomento de la transparencia y seguridad en los mercados y en las
sociedades cotizadas, elaborado por la Comisién Aldama, en cuyo punto II.1 se aludia a que la transparencia implica
que se transmite toda la informacién relevante para los inversores; que es correcta y veraz; se transmite de forma
equitativa y es actual. Asimismo, MALARET I GARCIA, E., «La Comisién Nacional del Mercado de Valores. Una
aproximacion a su configuracion institucional», en AA.VV., Estudios de Derecho Bancario y Bursdtil, Homenaje a
Evelio Verdera y Tuells, T. 11, Madrid, 1994, pags. 1591-1632, pag. 1604.



El modelo de transparencia informativa basado en una informacién obligatoria,
supervisada y publica, es el mecanismo que el legislador ha establecido para corregir las
situaciones de desigualdad o asimetria informativa (en palabras de la doctrina «cadena de
desequilibrios informativos»), o al menos aminorar los efectos negativos que esta desigualdad
informativa puede desarrollar ®.

El caricter obligatorio de la informacion se justificaria por la posicion de inferioridad del
inversor frente a otros sujetos como el emisor de los valores o los intermediarios. Desde un punto
de vista econdmico, porque se generarian unos costes excesivos para el inversor y los riesgos de
fracaso de la «autoinformacién» del inversor serian muy altos al no tener a su alcance los medios
adecuados. En definitiva, un modelo informativo que descansara en la voluntariedad no
garantizaria la fiabilidad de la informacidn en detrimento de la seguridad y confianza del inversor
9

Cabe concluir en este punto con las acertadas consideraciones contenidas en la
Exposiciéon de Motivos del Cédigo de Mercado de Valores portugués cuando sefiala lo siguiente:
«Se trata, del principio del full dislosure, consagrado en la legislaciéon americana desde 1933, y
que la CEE, a través de un conjunto ya numeroso de directivas aprobadas o en estudio, procuran
implantar en todos los paises que la integran. Es evidente que la ley no puede ni debe pretender
que el mercado funcione como un «tutor» del inversor, sea cual sea su nivel de cultura y
conocimiento en materia de valores mobiliarios; pero puede y debe asegurarle la informacién
necesaria para habilitar al inversor unos conocimientos para tomar por si mismo una decision

correcta».

¥ SANCHEZ ANDRES, A., La nueva legislacién del Mercado de Valores (Fundamentos econdémicos y juridicos
para la regulacion de la materia), Pamplona, 1995, pags. 91-119, pdg. 112. Asimismo sobre los problemas de
asimetria informativa y los problemas de confianza de los inversores, JIMENEZ—BLANCO, D., «La confianza de los
inversores: elementos determinantes, Mercados financieros. Nuevas experiencias», Revista Colegio de Economistas,
101, 2004, pags. 18-28, que se refiere, en especial, al cardcter de outsider del accionista pequefio, externo, “simple
proveedor de capital”, frente a otros sujetos (como ciertos accionistas de referencia) que si pueden ser considerados
como insiders, y BLANCO, F., «Asimetrias en la comunicacion con los inversores, Mercados financieros. Nuevas
experiencias», Revista Colegio de Economistas, 101, 2004, pags. 28-39.

° Vid., ASSMANN, H. D., «La responsabilita...», cit., pag. 657.



3. TIPOLOGIA DE INVERSORES EN DERECHO ESPANOL
El articulo 39 RD 1310/2005, recoge una tipologia de inversores conforme a la cual pueden
distinguirse fundamentalmente entre:

a) Inversor pequefio o no profesional, también conocido como «publico no
especializado» o «average investor» en la terminologia anglosajona 0,

b) Inversor cualificado («Accredited or sophisticated investor»). Concepto acufiado en la
Directiva 2003/71/CE, en el que se integran diferentes tipos de inversores como las
anteriores categorias de inversores institucionales, profesionales y también las
personas fisicas a las que se presupone conocimientos sobre cuestiones financieras.

En concreto, el articulo 39 RD 1310/2005 sefiala que: «Inversores cualificados y registro
de inversores cualificados. 1. A los efectos de lo dispuesto en el articulo 30 bis.1.a) de la Ley
24/1988, de 28 de julio, se considerardn inversores cualificados a las siguientes personas o
entidades:

a) Personas juridicas autorizadas o reguladas para operar en los mercados financieros,
incluyendo: entidades de crédito, empresas de servicios de inversion, otras entidades financieras
autorizadas o reguladas, compafiias de seguros, instituciones de inversion colectiva y sus
sociedades gestoras, fondos de pensiones y sus sociedades gestoras, intermediarios autorizados
de derivados de materias primas, asi como entidades no autorizadas o reguladas cuya unica
actividad sea invertir en valores.

b) Gobiernos nacionales y regionales, bancos centrales, organismos internacionales y
supranacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Central Europeo, el Banco
Europeo de Inversiones y otras organizaciones internacionales similares.

c¢) Otras personas juridicas que no sean pequefias y medianas empresas.

d) Personas fisicas residentes en el Estado espafiol que expresamente hayan solicitado ser
consideradas como inversor cualificado y que cumplan al menos dos de las tres condiciones
siguientes: 1.* Que el inversor haya realizado operaciones de volumen significativo en los

mercados de valores con una frecuencia media de al menos 10 por trimestre durante los cuatro

' Se ha afirmado que la delimitacién del inversor medio se ha hecho contraponiéndolo a las anteriores categorias de
inversor profesional e institucional. En este sentido, TAPIA HERMIDA, A. J., «Los accionistas y el Gobierno de las
sociedades cotizadas. Observaciones a la vista de algunas crisis financieras recientes», en AA.VV. Estudios juridicos
en Homenaje al Profesor Aurelio Menéndez, T. 11, Sociedades Mercantiles, Madrid, 1996, pags. 2543-2563, pag.
2548.

10



trimestres anteriores. 2.* Que el volumen de la cartera de valores del inversor sea superior a
500.000 euros. 3.* Que el inversor trabaje o haya trabajado por lo menos durante un afio en el
sector financiero desempefiando una funcién que exija conocimientos relativos a la inversién en
valores.

e) Pequenas y medianas empresas que tengan su domicilio social en el Estado espafiol y
que expresamente hayan solicitado ser consideradas como inversor cualificado (...)».

La importancia de distinguir entre estas modalidades de inversores trasciende al &mbito de
lo puramente dogmdtico ya que existen diferencias de régimen juridico concretas. Estas
diferencias se justifican en el hecho de que la proteccién que el ordenamiento juridico ofrece al
inversor desde las normas del Derecho del Mercado de Valores no tiene que ser homogénea para
todas las modalidades de inversor. Asi, existen ciertos inversores que gozan de una capacidad
informativa notable que puede proceder de su condicion de profesional del sector, de su
capacidad econdmica o de cualquier circunstancia (por ejemplo, entidades publicas), que les sitde
en una posicion de acceso a la informacién relevante sobre la inversidn que permita su
autoproteccion. En definitiva, en estos casos no se produciria un desequilibrio contractual entre el
emisor/inversor como cuando éste no tiene la condicién de inversor cualificado.

Uno de los preceptos mds importantes en los que se plasma el diferente régimen juridico
aplicable al inversor medio y al cualificado, es el articulo 30 bis LMV cuyos antecedentes se
encuentran en los articulos 6 y 7 del anterior RD 291/1992, ya derogado, y en el que se recogen
las excepciones a la obligacién de publicar un folleto informativo con ocasién de una oferta
publica de valores.

El articulo 30 bis LMV recoge como excepciones a la obligacién de publicar el folleto por
no tratarse de ofertas publicas: «a) las dirigidas exclusivamente a inversores cualificados; b) las
dirigidas a menos de 100 personas fisicas o juridicas sin incluir a los cualificados; ¢) las dirigidas
a inversores que adquieren valores por un minimo de 50.000 € por inversor para cada oferta
separada; d) una oferta cuyo valor nominal unitario sea al menos 50.000 euros; e) ofertas de
valores por importe inferior a 2.500.000 €, cuyo limite se calculard en un periodo de 12 meses».

En definitiva, pues, el legislador considera que es principalmente el inversor medio el
destinatario de la proteccién via informacién sin perjuicio de que indirectamente el inversor
cualificado también se beneficie de esa informacién. Sin embargo, la tutela ofrecida a través de

mecanismos como la responsabilidad civil derivada del folleto en los casos en que existan

11



falsedades, inexactitudes u omisiones relevantes en el contenido del folleto informativo de ofertas
publicas, que es el principal instrumento informativo de estas operaciones, excluiria a los
inversores cualificados en la medida que la ley no considera que éstos sean los destinatarios de

dicho folleto tal y como se desprende del mencionado articulo 30 bis LMV.

4. LA RESPONSABILIDAD CIVIL COMO MECANISMO DE PROTECCION DEL
INVERSOR

En el ordenamiento espafiol existen distintas medidas para la proteccion del inversor. Cabe
destacar, entre otras, el Real Decreto 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de actuacion en los
mercados de valores, la Orden de 7 de octubre de 1999, que lo desarrolla, la Circular 3/1993, de
la CNMYV, sobre registros de operaciones y archivo de justificantes de érdenes, la Orden de 25 de
octubre de 1995, de desarrollo parcial del RD 629/1993, de 3 de mayo, sobre normas de
actuacién en los mercados de valores y registros obligatorios, la Circular 1/1996, de 27 de marzo,
de la CNMV, sobre normas de actuacion, transparencia e identificacién de los clientes en las
operaciones del Mercado de Valores, la Circular 2/2000, de 30 de mayo, de la CNMYV, sobre
modelos normalizados de contrato-tipo de gestion discrecional e individualizada de carteras de
inversion y otros desarrollos de la Orden ministerial de 7 de octubre de 1999 de desarrollo del
codigo general de conducta y normas de actuacién en la gestion de carteras de inversion o el Real
Decreto 1333/2005, de 11 de noviembre, por el que se desarrolla la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en materia de abuso de mercado.

A pesar de la importancia de estas normas que tienden a procurar al inversor una
informacién mds completa sobre las inversiones, los intermediarios y los emisores de valores, en
general no recogen regimenes de responsabilidad civil anudados al incumplimiento de los
deberes y obligaciones que contemplan.

Por ello, a continuacién nos referiremos a uno de los pocos supuestos en los que el
legislador si ha contemplado de manera especifica un régimen de responsabilidad civil aplicable a
determinados sujetos obligados a suministrar determinada informacién al inversor. En concreto,

se trata del régimen de responsabilidad civil derivada de las inexactitudes y omisiones por el
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contenido del folleto informativo en ofertas publicas de valores ' de la que se ha afirmado que
«en algunos segmentos del mercado financiero representa uno de los instrumentos centrales de

. . ., . 12
garantia de una eficaz proteccion del inversor» “.

El folleto informativo es un documento con el contenido determinado por la normativa al
efecto, que se presenta bajo unos modelos regulados, registrado en la CNMV y supervisado por
esta entidad y editado por el emisor/oferente para su puesta a disposicion a favor de los
inversores. El articulo 16 del RD 1310/2005 afirma que el folleto «contendra toda la informacion
que, seguin la naturaleza especifica del emisor y de los valores, sea necesaria para que los
inversores puedan hacer una evaluacion, con la suficiente informacién, de los activos y pasivos,
la situacién financiera, los beneficios y las pérdidas, asi como de las perspectivas del emisor y
eventualmente del garante y de los derechos inherentes a tales valores». Es exigido para la
realizacion de diversas operaciones del mercado de valores como en las ofertas publicas de venta
y de suscripcion, en las OPAS, el folleto de admisioén a cotizacién, o en el caso del folleto de
Instituciones de Inversién Colectiva.

El Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la
productividad y para la mejora de la contratacién publica, modificé en otras normas, la Ley del
Mercado de Valores. Diversas fueron las modificaciones introducidas en esta ley por dicha norma
y, una de las mds importantes, la incluida en el articulo 28 LMV sobre la «responsabilidad por el
folleto».

Este precepto fue el primero en recoger por primera vez en Derecho espafiol una
referencia a la responsabilidad civil derivada de las falsedades e inexactitudes en el contenido del

folleto informativo con ocasién de una oferta publica de valores. Posteriormente, y mediante el

" Vid., sobre esta cuestién, los trabajos monogréficos de GRIMALDOS GARCfA, M. 1., Responsabilidad civil
derivada del folleto de emision de valores negociables, Valencia, 2001, LOPEZ MARTINEZ, M., La
responsabilidad por el contenido del folleto informativo en las ofertas publicas de valores, Madrid, 2003 y
VALMANA OCHAITA, M., La responsabilidad civil derivada del folleto informativo en las ofertas piiblicas de
suscripcion y venta de valores, La Ley-Wolters Kluwer, Madrid, 2006. Asimismo, de entre la literatura espafiola
sobre esta materia destacan algunos de los primeros trabajos sobre folleto y responsabilidad civil derivada de su
contenido como el de FERNANDEZ DE ARAOZ , A., La responsabilidad civil de las entidades colocadoras de
valores por el contenido del folleto informativo, Madrid, 1995; la obra colectiva dirigida por el Profesor SANCHEZ
CALERO, F., Régimen juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta (OPVs) de valores. Comentario
sistemdtico del Real Decreto 291/1992 , Madrid, 1995 y, en concreto, el trabajo que abordaba el tema de la
responsabilidad derivada del folleto de ALONSO UREBA, A., «Articulo 20 y 21. Edicién y efectos del folleto», en
AA. VV., Régimen juridico..., cit, pags. 461-498, en especial 489 y ss., y el de SANCHEZ-CALERO GUILARTE,
J., «Articulos 28 y 29», en AA. VV., Régimen juridico, cit., pags. 773y ss.

2 ASSMANN, H. D., «La responsabilitd da prospetto... », en AA.VV., Il diritto delle societa..., cit., , pdg. 654.

13



RD 131072005, se desarrolla el régimen de responsabilidad civil por el folleto (concretamente en
los articulos 32-37 RD 1310/2005).

Segtn los articulos 28 LMV Yy los articulos 32 y ss. del RD 1310/2005, son responsables
por el contenido del folleto frente al inversor: el emisor, el oferente (en caso de oferta publica),
«la persona que solicite la admisién», si hay solicitud de admisién a cotizacién, «los
administradores de los anteriores», «la entidad directora» 13 y «el garante, en su caso». Pero
ademds de estos sujetos, afiade el articulo, serdn responsables por el folleto cualesquiera
«personas que acepten asumir la responsabilidad por el mismo» y «aquellas no incluidas entre las
anteriores que hayan autorizado su contenido».

La responsabilidad de estos sujetos supone la obligacion de indemnizar al inversor
perjudicado por la adquisicién de unos valores negociables sobre la base de un folleto engafioso.
En principio, el derecho del inversor seria a obtener la diferencia entre el precio de compra y el
precio de los valores en el momento de entablar la accién ' Por otra parte, el inversor tendria
que probar la relacién causa-efecto entre la adquisicion de los valores y el dafio econémico

sufrido pero no la culpa del demandado. En este sentido, cabe sefialar que el RD 1310/2005

13 Articulo 35. Responsabilidad de la entidad directora. 1. A los efectos de este articulo, tendrdn la consideracion de
entidad directora aquella, o aquellas, a las que el emisor o el oferente haya otorgado mandato para dirigir las
operaciones relativas al disefio de las condiciones financieras, temporales y comerciales de la oferta o admision, asi
como para la coordinacién de las relaciones con las autoridades de supervision, con los operadores de los mercados,
con los potenciales inversores y con las restantes entidades colocadoras y aseguradoras. 2. La entidad directora
resultard responsable cuando no lleve a cabo diligentemente las comprobaciones a las que se refiere este articulo. 3.
En el caso de que el emisor u oferente haya otorgado un mandato a una entidad directora para realizar las
operaciones a que se refiere el apartado 1, con relacién a la primera admisidon a negociacién de las acciones del
emisor que hayan sido previamente objeto de una oferta publica de venta y el folleto deba ser aprobado por la
CNMYV, aquella deberd llevar a cabo las comprobaciones que, razonablemente, segin criterios de mercado
comunmente aceptados, sean necesarias para contrastar que la informacién contenida en la nota de los valores
relativa a la operacién o a los valores no es falsa ni se omiten datos relevantes requeridos por la legislacion aplicable.
Dichas comprobaciones podrdn variar en funcién de factores como las caracteristicas de la operacion, del emisor y su
negocio, de la calidad de la informacion disponible o facilitada por el emisor o del conocimiento previo que del
emisor tenga la entidad directora.

' Articulo 36. Personas legitimadas para ejercitar la accién de responsabilidad. De conformidad con lo dispuesto en
el articulo 28.3 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, las personas responsables por el folleto
informativo, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos anteriores, estaran obligadas a indemnizar a las personas
que hayan adquirido de buena fe los valores a los que se refiere el folleto durante su periodo de vigencia por
los dafios y perjuicios que hubiesen ocasionado como consecuencia de cualquier informacion incluida en el folleto
que sea falsa, o por la omisién en el folleto de cualquier dato relevante requerido de conformidad con este Real
Decreto, siempre y cuando la informacion falsa o la omisién de datos relevantes no se haya corregido mediante un
suplemento al folleto informativo o se haya difundido al mercado antes de que dichas personas hubiesen adquirido
los valores.
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contempla en su articulo 37 un régimen de excepciones a la responsabilidad siempre que pueda
probar los extremos recogidos en dicho precepto .

Por ultimo, cabe sefialar que la accién para reclamar la responsabilidad prescribe a los 3
afios desde que se pudiera conocer la omision o falsedad.

Una vez expuestas, si quiera brevemente, las lineas fundamentales del régimen de
responsabilidad civil por el folleto en Derecho espaiiol, cabe plantearnos el papel que juega la
responsabilidad civil en relacién con la proteccién del inversor.

A este respecto cabe decir, que el hecho de que lo sujetos obligados a suministrar
informacién y, concretamente, a elaborar un folleto completo y veraz puedan resultar
responsables por los eventuales vicios del mismo, es un elemento positivo para reforzar la
eficacia de la norma que impone el mismo deber del folleto.

La responsabilidad civil cumpliria, en cierta medida, la funcion de ser la pieza de cierre de
un sistema de proteccion del inversor fundamentado en la informacion. Otra cuestién es que,
partiendo de esta premisa, deban mejorarse algunos aspectos de la regulacion contenida en los
articulos 28 LMV y 32 y ss. RD 1310/2005, para que la responsabilidad civil cumpla con éxito la
funciéon de aportar eficacia a dicho modelo. En este sentido, algunos aspectos del régimen
especial son manifiestamente mejorables en un plano lege ferenda como, entre otros, la
delimitacién del dmbito de sujetos responsables o el régimen de solidaridad de los mismos. Pero

eso es otra faceta de la cuestion cuyo andlisis excederia los Iimites de este trabajo abordar.

5. CONCLUSIONES
El inversor necesita proteccion del ordenamiento juridico por la asimetria informativa existente
en la negociacién de valores negociables. Se trata principalmente del inversor medio, no

especialista, puesto que el inversor cualificado tiene en principio un mayor acceso informativo.

!> Articulo 37. Exenciones de responsabilidad. Una persona no serd responsable de los dafios y perjuicios causados
por la falsedad en cualquier informacion contenida en el folleto, o por una omisién de cualquier dato relevante
requerido de conformidad con lo dispuesto en este Real Decreto, si prueba que en el momento en el que el folleto fue
publicado actué con la debida diligencia para asegurarse que: a) La informacién contenida en el folleto era
verdadera. b) Los datos relevantes cuya omisién causé la pérdida fueron correctamente omitidos. No obstante lo
anterior, dicha exencion no se aplicard cuando dicha persona, con posterioridad a la aprobacién del folleto, tuvo
conocimiento de la falsedad de la informacién o de la omisién y no puso los medios necesarios para informar
diligentemente a las personas afectadas durante el plazo de vigencia del folleto.
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El Derecho del Mercado de Valores espaifiol, al igual que sus homdlogos, se asienta sobre los
principios de transparencia informativa y eficiencia de los mercados. La informacién no es un fin
sino un medio para alcanzar la debida proteccién de los mercados y, por ende, del inversor. Pero
un sistema de informacion aunque sea obligatorio y desarrollado en su contenido, como el de la
mayoria de los paises europeos, no es suficiente para garantizar niveles adecuados de proteccion
del inversor si no se acompafia de instrumentos juridicos que sirvan para persuadir a los
obligados a dicha informacién a cumplir la norma, como en el caso de los emisores de valores.
Concretamente, se deben establecer sistemas eficaces de responsabilidad civil que sirvan para
reparar los eventuales dafios econdmicos sufridos por un inversor a consecuencia de
informaciones engafiosas pero que también desarrollen una funcién preventiva evitando dafos
futuros derivados del incumplimiento de dichas obligaciones de informacidn. Para ello no sélo es
necesario que existan regimenes de responsabilidad civil aplicables sino que éstos sean lo
suficientemente completos y especificos para poder resolver los singulares problemas que la

inversion en valores negociables plantea.
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