La responsabilidad de la CNMV. Observaciones
al articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores

I. INTRODUCCION

El articulo 92 in fine de la Ley de Mercado de
Valores (LMV) dispone que la incorporacién a los
registros de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores de los informes de auditoria de cuentas y
de los folletos informativas salo implicara el reco-
nocimiento de que aguellos contienen toda la in-
formacién requerida por las nermas que fijen su
contenido y en ningun caso determinard respon-
sabilidad de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores por la falta de veracidad de |a informacion
en ellos contenida.

A la vista de elle, un autorizado sector de
nuestra doctrina ha entendido que la CNMV no
responde, bajo ningun coneepto, por los danos
derivados por la falta de veracidad de los infor-
mes de auditoria de cuentas o del folleto informa-
tivo y ello seria asi porgue, segin se afirma, la
supervision de la CNMV es, en estos casos, pu-
ramente formal pues se limita a comprobar gue
dichos documentos contienen toda la informacion
requerida por las normas que fijen su contenido,
sin entrar a conocer del mismo'. Para avaiar esta
tesis se aduce, en primer término, que la respon-
sabilidad del contenido del folleto es de quien lo
firma (art. 15.4 del Real Decreto 291/1982}, lo
gue no deja de ser una obviedad gue no resuelve
el problema. En segundo termino, se afirma que
la CNMV carece de competencias y de medios
para abordar una comprobacion sustantiva de a
esos documentos, 10 gue, sencillamente, no es
cierto. En tercer lugar, se sefala que la CNMV
dispone de apenas un mes para acometer esa
verificacion, lo que asi dicho no es exacto. Por (l-
timo se anade, en un evidente intento de quitar
hierro al asunto, que esa supuesta exencion de
responsabilidad se limita de manera exclusiva
esos dos supuestos. En el plano méas dogmatico
se afirma gue esa exencion de responsabilidad
es la consecuencia ldgica del llamado principio
de neutralidad de la inscripcion, recogido en &l
articulo 21 del RD 291/1992, en cuya virtud la
CNMV, segun el cual el registro del folleto en la
CNMV no implica que esta recomiende la sus-
cripcion de los valores a emitir 0 se pronuncie en
sentido alguno sobre la solvencia de la entidad

' En este sentido, Jiménez-Blanco, A, Derecho pubiica del
mercado de valores, Madnid, 1989, pég. 119, guien recuerda gue
la auditona de cuentas es obra de una empresa ad hoc y el fo-
lleto informativo de las entdades cerrespondientes, Cachén, “El
principio Juridico de proteccidn al inversor en valores mobilianos:
aspectos teoricos vy practicos”, Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, 55, 1994, pag. 666, Fuertes, M, La Comisién Nacional
de! Mercado de Valores, Valladohd, 1996, pag. 333 y Zunzune-
qui, F., Derecho de! Mercade Financiers, Madnd, 1997, pags.
109 y ss.
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emisora o sobre la rentabilidad de la emision’ lo
que, como veremos, carece de toda relevancia.

La finalidad de esta breve nota es demostrar
que esa supuesta exencion de responsabilidad
carece de cualquier apoyo pues amén de ser in-
compatible con el principio de responsabilidad de
la administraciéon que consagra el articulo 106
CE, resulta mas injustificable aun, si cabe, a la
vista del variado arsenal de instrumentos norma-
tivos y organicos de los que dispone la CNMV en
punto a la supervisidn de los suetos que inter-
vienen en uno u otro grado en el mercado que,
como veremos, le permite efsctuar un control
material del contenido bésico de los documentos
gue se le presentan.

La importancia del problema es evidente. De un
fado, porque segun la concepcidn que combati-
mos, estariamos ante una verdadera zona de im-
punidad que, como se ha dicho, no parece com-
patible con el articulo 106 de la Constitucion
Espariola. De otro, por la magnitud de los intere-
ses que esta en juego, debido a que el cambio de
modelo de ahorro ha provocade un desplaza-
miento masive de capitales desde las entidades
de crédito a los mercados de valores®. En tercer
lugar, la globalizacion de fos mercados financie-
ros ha provocade la aparicién de un dnico merca-
do mundial de valores formado por el eje Lon-
dres-Frankfurt, Nueva York y Tokio®, al que no
somos ajenos, impone la necesidad de establecer
con claridad y precisién las reglas de juego. Por
Gltimo, y conectadc con lo anterior, la efectiva
aparicion del euro crea las bases objetivas para
la creacién de un gran mercado de valores eura-
peo al que, desde luego, habra que dar forma le-
gal, avanzando mas en el proceso de armoniza-
cién de las diferentes legislaciones nacionales’.

Por la finalidad meramente introductoria del trabajo,
se ha adoptado un estilo expositivo deliberadamente
conciso que espero que el lector sepa perdonar.

* Jimenez-Blanco, G., "La Comision Nacional del Mercado de
Valores y las Entidades del Mercado Financiers’, en Alonso
Ureba/Martinez-Slimancas y Sanchez (dir }, Derecho del merca-
do Financiero Tomo 1. Volumen 2, Madrid, 1994, pag. 97.

’ Rodriguez Saiz, L, Parejo, J. A, Cuervo, A, y Calvo, A,
Manual de sistema financiere espafiol, 9* edic., Barcelona. 1996,
pdgs. 440 y ss. El Palfs, Anuario de Econormia y Finanzas 1998,
Madrid, pag. 229.

‘ Soros, G., La crisis del capitalismo global. La sociedad abierta
en peligro, Madrid, 1999, 21 y 133 Caprals of capital A survey of
tinancial Centres, “The Economist”, 9 de mayo de 1998

* Desde una perspectiva crilica, Amin, S., Ef capitalismo en I3
era de la globalizacion, Barcelona, 1999, pag. 145. "ef derecho
mercantil —y especiglmente el societario— sigue siendo com-
pelencia de los estados. Los proyectos de unificacion —una exi-
gencia evidente debido a la aparcion de multinacionales euro-
peas en lugar de las alemanas, britanicas o francesas— no varn
?és alla del discurso puramente retorico o de los estudios aca-

emicos
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{l. LA FUNCION DE LA CNMY

Como es lagico, debemos comenzar recerdando,
aunque sea brevemente, el papel que cumple la
CNMV en la organizacién y funcionamiento de los
mercadas de valores.

Como es sabido, los mercados de valores son
mercados institucionalmente organizados que se
rigen por un conjunto mas o menos articulado de
normas cuya finalidad primordial es ofrecer seguri-
dad y garantias a los inversores”. La necesidad de
esa regulacion se ha justficado por distintas razo-
nes que, en Glbma instancia, remiten a la compleji-
dad de esos mercadas y a su importancia para la
economia general’ puesto que su funcion social es,
como se sabe, facilitar una mejor colocacion de ca-
pitales y la distribucién éptima de los recursos fi-
nancieros®. Este arsenal normativo que, como se ha
dicho, es muy minucioso y completo tiene una fina-
lidad doble al pretender garantizar, el correcio fun-
cionamiento del mercado, al mismo tiempo gue se
protege al inversor, en particular al individual’.

Pues bien, el cumplimiento efectivo de esos obje-
tivos es la razén de ser de la CNMV cuya funcion
es velar por la transparencia de los mercados de
valores, ta correcta formacion de los precios en los
mismas y la proteccion de los inversores, promo-
viendo la difusion de cuanta informacion sea nece-
saria para asegurar la consecucion de esos fines
{art. 13.1l LMV). Para elio y a imagen y semejanza
de la SEC", la CNMV —que puede ser calificada
como la autoridad que gobierna el mercado de va-
lores— ha sido investida de todas las potestades’ y
dotada de todos los medios personales y materiales
que el legislador ha considerado necesarios.

f Anno Ortiz, G, y Sala Arquer, JM., La boisa espafiola. mar-
co institucional, Madnd, 1987, pag. 24

’ Fabozzi, F.J., Modigliani, F., y Ferri, M C., Foundatrens of Finan-
cial Markets and instilutions, 2* edic, Nueva York, 1998, pag. 35

* Soras, G, The Alchemy of Finance, Nueva York, 1994, pag.
322, antiende que |2 regulacien puede prevenir |2 inestabilidad
inherente a estos mercados, aungue una excesiva regulacion pue-
de producir distorsiones y ngideces Entre nesotres, Sanchez An-
dres, A.. “La Bolsa de valcres come forma de mercado y come
pleza del sisterna financiere”, AA.VV., Estudios juridicos en home-
nae al Profesor Rodriguez Sastre, Madnd, 1985, pag. 415.

Scbre la nocion de inversor, resulta inexcusable consultar el
trabajc de Fernandez Pérez, N.. La proteccion def inversor as-
pectos juridico-societarios, Tesis doctoral inedita, Universidad de
Alicante, 1999. Que el destinatano de esa especial proteccin es
el inversor individual se desprende del hecho de que cuando una
OPV tiene como destnatarios exclusivos los inversores institu-
clonales, entonces no estaran sujetos a venficacion y registro
por parte de la CNMV, las cuentas anuales ni el folleto infermat-
ve (art. 7 1 a) RD 291/1992). Sabre ello, vid., Tapia Hermida, A,
J., “Articulo 7 Excepciches parciales™, en Sanchez Calerc. F.,
Fr'égimen jurtdico de las emistones y oferfas publicas de venta
(OPVs) de valores Comenlaro sistematico del Real Decreto
291/1892 Madnd, 1995, pag. 183, lo que se justifica. a jucio de
este autor, par la capacidad de autoproteccion de esos inverse-
res.

'* Como es satndo, la Securities and Exchange Cemmission
(SEC) fue creada por la Exchange Act de 1934 que junto cen la
Securities Act de 1933 constituyen los pilares ncrmativos sobre
los que se apoya el antramado institucicnal de los distintes mer-
cados de valores en EE.UU (NYSE, NASDQ, CME, CBOE,
etc...) (Loos y Sehgman, op cit, pags. 50 y ss. Un balance muy
criico, casi acido, del papel gue ha jugade la SEC en los anos
A0 y 90 puede leerse en Miller, M., "Hegulacion de denvados:
ibasta yal”, en Los Mercados de Dernvados, op cit, pags. B7 y
35, Una respuesta implicita a esta posicidn, Sores, G, La crisis
del sistermna capdaiisia global, op cit, pAgs 219y ss

" Zunzuneguil, F., op. ¢it., pag. 107, entiende que esas facul-
tades deben calficarse como derechos-funcion.
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En efecto, la CNMV dispone de limitadas faculta-
des normativas (art. 15 LMV), y de unas muy am-
plias facultades de supervision e inspeccion y san-
cionadoras. Estas ultmas se han visto han visto
reforzadas de manera notable por 1as leyes
37/1998, de 16 de noviembre y 20/1998, de 30 de
diciembre, que han reformado la Ley 24/1988, de
28 de julio.

En efecto, la potestad supervisora e inspectora le
permite recabar de cualquier sujeto gque intervenga
de una u otra manera en el mercado de valores to-
da la informacion que estime necesaria sobre las
materias gue son objeto de la ey, debiendo poner a
disposicion de la CNMV cuantos libros, registros y
documentos aquella considere precisos (art. 85.1
LMV). E! obstaculo o impedimento de esas faculta-
des supervisoras constituye una infraccién muy
grave que puede ser objeto de sancion en via ad-
ministrativa {art. 99.t LMV) y penal (art. 294 CP)". A
la vista de ello parece pasible permite sostener que
la CNMV no es un mero receptor pasivo y acritico
de la informacion que le proporcionan los sujetos
que de una u otra manera intervienen en el marca-
do pues, por el contraro, aquella puede y, en reali-
dad, debe recabar —por si misma. si fuera necesa-
rio— toda la informacién que considere necesaria
para el cumplimiento de sus funciones, sin confor-
marse ¢an la que le suministran aquellos.

ill. LA INFORMACIONY EL MERCADO
DE VALORES

Segun la teoria clasica, la informacidn es una
condicién necesaria para la existencia de un mer-
cado de valores perfectamente competitiva®™. Sen-
tado esto, se afirma que a diferencia de lo que su-
cede en otros mercados, en los de valores, la
informacion constituye un bien publico™, con lo se
concluye gue el legislador debe adoptar las medi-
das necesarias para asegurar la existencia de un
flujo continuo de Informacion basica a los merca-
dos, pues con ello se facilita una mejor formacion
de los precios, al disminuir los costes de transac-
¢idn derivados de la busqueda de una informacion
que, de otra manera, seria diticil, cuanda no impo-
sible, adquirir"”.

™ Una de las finalidades de esle precepto es reforzar las fa-
cultades superviscras e Inspectoras de la CNMV (Sanchez Alva-
rez, M.M , ep. cit., pag 198}

" Stiegler, G J., La leena de los precios, Madnd, 1968, pag.
104 y Friedman, M, Teona de los precios, Madnd, 1982, pag
285.

" Clark, R CH., Ceorperate Law, Beston-Nueva York, 1986,
pag. 720 y Coffee JA , J. C., "“Market Falture and the Economic
Case for a Mandatory Disclosure System”, Virgrma Law Review
70, 1984, 717.

° Demstz, H., “Maximizacion de beneficics y comporta-
miento racional™, en La economia de la empresa, Madnd,
1997, pag. 108, a partir de la critica a la distincidén de Knight
entre riesge e incertidumbre, alude a lo que denomina cosie
de comprender que viene determinadoes per el tiempo que se
dedica a comprender como un flujo determinade de datos
afecta a un preblema especifico. En este senlido podria afir-
marse que sin ese fluje incesante de informacien ¢l mercado
quizas no pudiera funcionar cen la rapidez con la que lo hace
{Coase, R.H., “La estructura institucional de la produccion”,
en La empresa, el mercado y ia fey, Madnd, 1994, pag. 214).
A lo dicho en el texto debe ahadirse que los costes de tran-
saccién disminuyen, también, por la estandarizacion de la



Frente a ello. un autorizado sector de la doctring
sostiene que en la medida que los mercados de
capitales son competitivos, estos son capaces de
generar por si mismos informacion acerca de sus
productos, de lo que se desprende que la inter-
vencion del Estado en este punto es, como mini-
mo, innecesaria por redundante, cuando no per-
turbadora™.

No es esta, sin embarge, la opimién dominante.
Sobre la base de la experiencia’” se considera que
el mercade no es capaz de garantizar por si mismo
un flujo de informacién suficiente y veraz. con lo
que entiende plenamente justificado intervenir es-
tableciendo determinadas medidas legales que
aseguren la total transparencia de los mercados de
valores (disclosure)”, imponiendo a los sujetos la
obligacion de informar de manera veraz (arg. ex art.
290 CP) sobre aquellos aspectos que se conside-
ran relevantes, en la medida de que puedan influir
sobre las decisiones de los inversores, y, al mismo
tiempo, se les exige que ofrezcan esa informacién
de manera simultanea al mercado, a fin de evitar o
al menos disminuir los costos inherentes a la inevi-
table asimetria en la informacion™.

Como se ha diche, la necesidad de imponer por
mandato legal la transparencia se apoya en una

informacidn a sumnistrar {Bloomenthal H, Securnties Law
Handbook, Nueva York, 1985, pag. 64). Entre nosotros Gar-
cia de Enterna, J . "Sabte la eficiencia del mercado de capi-
tales. Una apraximacion al securities law de los Estados Uni-
dos”, Revista de Derecho Mercanti, 1989, pags 653y ss.

"* Esta es la posicion de la llamada Escuela de Chicago; por
tados, Sthegler, G, {"Public Regulabon ¢of the Securities Markels”,
37 J Bus. 117, 1964) —un trabajo que séio pueden calficarse
como un clasico inexcusahle— y Benson, G.J., (“Required Dis-
closure and the Slock Markel An Evaluation of the Securities
Exchange Act of 1934", Amencan Econemic Review, marzo
1973, pags. 132 y ss.}, entre los economistas. Entre los juristas
pueden destacarse a Posner, R , (Economic Analysis of Law, 42
edic , Boston-Nueva York, 1992, pdgs. 445 y ss.} y Easterbrook,
F.H.. y Fischel, D R., The Economic Slructure of Corporate Law,
Harvard. 1991, pags. 262 y ss., 286 y ss. Al respecto debe te-
narse presente que estos autores parten de la consideracidn de
que la talta de informacion o la asimetria en esta conshiuyan
fallos del mefcado y que, por ello, deban considerarse de mane-
ra negativa. En esta linea parecen situarse os autores del lla-
mado Libre blance scbre el pape! del Estado en la economa
espanola, Termes, R, (dir.), Madnd, 1996 que en la pag 697,
proponen simplificar y reducir las exigencias de informacion del
follete de emisidn.

7 Laos, L. y Selgman, J, Fundamentals of Securities Regu-
lation, op. oit., pags. 24 y ss. y, en partcular, pag 29 Es la expe-
rencia la que permite defender la tesis de la incapacidad del
mercado para solventar por s1 mismao sus cnsis mas graves {So-
ros, G., La crisis def capitalisme global, op. cit, pags 151 y 158
y 55.). Desde una perspectiva drametralmente opuesta, muy cr-
tica con la idea de mercado financiero regulado legislativamente
y controlado por una aulondad administrativa, Miller, M., en la
coleccion de arbiculos agrupada en los libros innovacion v volat-
fidad en ios Mercades Financieros, Madnd, 1994, passim y Los
mercades de denvados, Madrid, 1889, passwn. en espeocal,
pags 61y ss.

Loos L., y Seligman, J , op ci.. pag 7: “hay un tema recu-
rrente; la transparencia, de nuevo la transparencia v una vez
mas la transparencia”

" Mankiw, N G., Principios de econormia, Madnd, 1998, pag.
522, pone de relieve gue la informacion asimétrea incide negati-
vamente en el funcionamiento del mercadoc porque la persona
desinformada corre el nesgo de comprar un bien de baja calidad.
Assmann, H D., “La responsabilitd da pospetto”, en Abbadessa, P
y Rojo, A, If Diitte delle societé per azioni probiem:. espenenze,
progett;, Milano, 1993, pdg ©£56. Notese que se alude a la infor-
macion relevante para el mercado y no a toda la informacion exis-
tente, como erroneamente atirman Vicent Chulia, F., y Salinas
Adelantado, C , "Derecho de sociedades y mercado de valores”,
La Ley 4779, 21 de abrl de 1998, pag. 2. pues ademas de que
ello no sena factible tampoco parece deseable.

idea muy simple, que puede expresarse con las co-
nocidas palabras del Justice Brandeis de que la luz
solar es el mejor de los desinfectante y la luz eléc-
trica es el mejor policia contra los abusos de los
que gestionan el dinero ajenc™. Al mismo tiempo, la
necesidad de imponer por ley la simetria en la in-
formacion pretende garantizar la igualdad de los in-
versores individuales frente a los inversores institu-
cionales y a los administradores de las sociedades
cotizadas™. Como es sabido, el articulo 285 del Co-
digo Penal sanciona las violaciones mas graves de
este mandato™.

* Brandeis, L.O., El dinero de los demas, Baicelona, 1994,
pdg. 99 y, en parhicular, pag. 108. en palabras qua, por su elo-
cuencia, deben transcribirse. “fa transparencia debe ser real, v
debe ser una fransparencia en beneficio del inversor... para set
efectiva, el conocimiente de las informaciones debe ilevarse a
casa del inversor y la mejor forma de haceric es exigiendo gue
fas informaciones queden expuestas en caracleres claros y
grandes en cada nota, cireular, carta o publoidad que invite al
inversor a comprar’. Sanchez Andrés, A., "La Reforma del Mer-
cado de Vatores espafiol' algunas claves onentadoras”, Revista
de Derecho Bancario Bursati, 1990, pag. 12

*' Se denominan inversores Institucionales a los iIntermedianos
financieros y en general a las entidades que captan ahorro pn-
vado y lo canalizan a la inversion en titulos de parbcipacion so-
cietana, entie otras inversiones (Tras Sagnier, M, Los inverso-
res instiucionales y el gobierns de las grandes sociedades,
Madrid, 1998, pag. 91). En este punto no podemos dejar de se-
falar la contradiceion que se aprecia entre la exigencia de igual-
dad de los inversores en el acceso a la informacion y la reco-
mendacién que hace el Informe de la Comision Especial para el
estudio de un Codigo Etico de los Consejos de Administracion
de fas sociedades. ef goblemo de las socciedades cotizadas (el
llamado Codigo Olvencia) que recomienda a los Consejos de
administracion crear canales de comunicacion privilegiados con
estos Inversores, con lo que se canoniza que estos inversores
disfruten de mas informaecién que el resto de los inversores, an-
tes que ellos y probablemente de mayor calidad. En un sentido
similar, vid., Tapia Hermida, A., “L.os accionistas y el gobierno de
las saciedades cotizadas Observaciones a la wista de algunas
crisis financieras recientes”, AAVY., Estudias junidicos en ho-
mangje al Profesor Aurefio Menéndez, i, op. cil., pdg 2555 a
guien sigue Roncero Sanchez, A.. "Los inversores instfucionales
y el denominado Gobierno Corporative®, en Esteban Velasco
(coord.), Ef gobierno de las soctedades cotizadas, Madrid, 1999,
pag 689. Esta contradiccion solo puede resolverse, como es
logice, a favor de la supremacia incondicional y con todas las
consecuencias de las normas legales, que en este caso son im-
perativas, sobre tas recomendacrones del Cadigo. de manera tal
que éstas solo pueden aplicarse dentro de los limites que aque-
llas fijan.

* Ruz Redriguez, L A., Proteccidn penal del mercadc de
valores (infidelidades en la gestion de patrimonics), Valencia,
1997, pags. 342 y ss , enticando. sin acierto a mi modao de ver,
que el artfeulo 285 CP na sancione el uso de informacion pri-
vilegiada por parte de los emisores de valores (pag 344) vy ello
es as) por la sencilla razén de que el emisor del valor solo
puede ser obwiamente la sociedad que lo crea, con lo que no
existe problema en entender comprendido en el precepto a los
administradores, directivos y empleados de dicha sociedad
(Martinez-Bujan Perez, C., Derecho penal economico Parle
especial, VYalencia, 1999, pag. 132, aunque este autor alude,
con escaso ngor tecnico, a unas alli lamadas persanas prota-
gonistas de la sociedad emisora). Sobre la concepcion del m-
sider, vid. Chiarella vs United States. 445 US, 222 (1980), can
voto disidente del Chief Justice Burger —donde se sientan las
bases de la teoria de la misapropiation—, y Dirks ve SEC, 463
US.646, 1983 que reducen el abanico de infractores a los insi-
ders a los administradores, altos directivas y accignistas de
control y a todos aguellos que mantienan una relacidn de con-
fianza y confidencial con la sociedad. Nuestro ariculo 285 CP,
al prescindir de este requisito subjetivo de la confianza, puesto
que se hmita a exigit que lg informacion con la que se trafica
haya sido obtemida con ocasion del ejercicio de la actividad
profesional o empresanal, amplia el concepto de iniciado, lo
que permite comprender los supuestos de misapropiation que,
coma se sabe, ha sido adoptado eomg criterio por los Circuitos
2,3, 7y 9de EE.UU. (vid. SEC vs. Chenf, USCA. Fd7. 1992,
966, SEC vs. Matena, Fd2, 1984, 197, ES vs Nuewman. Fd2,
1881.664). Volviende al articulo 285 CP, resulta que una inter-
pretacion literal del mismo parmitiria perseguir al camarero,
taxista, penodista o impresor que han conocide la infarmacion
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Llegados a este punto, podemos establecer por-
qué deben registrarse la auditoria de las cuentas y
el folleto de emision. Si nos atenemos al articulo
92 in fine LMV ello no tiene ofra finalidad que la de
reconocer que esos documentos contienen toda la
informacian requerida por las normas que fijen su
contenido, con lo que parece afirmarse que la
CNMV ejerce sobre aquelios un control formal®.
Como se ha avanzado, no podemos compartir
este criterio, por las razones que seguidamente
se exponen.

Resulta evidente que ambos documentos com-
parten una misma funcién informativa. La auditoria
de cuentas, por estar onentada a comprobar si las
cuentas ofrecen la imagen fiel del patrimonio®, de
la situacion financiera y de los resultados de la so-
ciedad, asi como de la concordancia del informe de
gestion con las cuentas (arts. 208 y 209 TRLSA)
constituye un documento de consulta obligada para
el inversor que por medic de su lectura se puede
hacer una idea sobre el estado patrimorial de Ja

en el ejercicio de su profesién, por lo que no ha faltado quien
ha defendide una interpretacién més estricta del precepto, ex-
cluyende a los outsiders, con o que el elenco de sujetos actr-
vos se cefirla a los /nsider en sentido propio {directivos, ac-
cionistas ¢ empleados). En este sentido, Barja de Quircga, J.,
"El abuso de informacién privilegiada”, en Bacigalupo, E.,
{dir }, Curso de Derecho penal economico. Madnd, 1998, pags
362, 345 y 344, donde rechaza de una manera un tanto expe-
difiva la teoria de la misapromiation, al considerarla escasa-
mente convincente lo que ciertaments resulta muy llamative si
se recuerda que es la que ha sido adeptada por alguno de los
mas importantes Circuitas de Apelacicn de EE.UU . en parti-
cular el 2 y el 7, y que ha sido recogida en parte per el Insider
Trading and Securities Fraud Enforcement Act (ITSFEA) de
1988 que reforma el Insider Tradig Sactions Act (ITSA) de
1984. A ello debe afadirse que el Tnbunal Supremo dea
EE.UU no se ha pronunciado, que sepamos, sobre esa teoria
puesio gque en el caso Winans el resullada fue un empate a
cuatro, Dicho esto, tampoco podemos compartir la interpreta-
cian que se defiende, al menocs en los términos en los que vie-
ne propuesta pues, a nuasiro juncio, la expresion que utiliza el
articulo 285 CP, “con ocasidn del efercicio de su actwvidad
profesional’ permite comprender, desde una interpretacion
acerde a los criterios del articulo 4.1 CP, a los insiders y tam-
bién a aquellos autsiders que conocen la informacion con mo-
tivo ¢ precisamente por causa de su profesion, de tal manera
que el precepto excluye a los que toman conocimiento de la
informacién de manera casual, al margen de su actividad pro-
fesional. Siendo asi es claro que el taxista o el peluguera no
pueden ser sujetos activos del delito, como tampaoco lo puede
ser al ascensorista que escuche una conversacién y, sin em-
bargo, no vemos problema en considerar como sujete active a
los directivos y empleados de las agencias y sociedades de
valores, los abogados, asesares fiscales, auditores o, incluse,
porgue no, a los periodistas economicos (vid Chasing vs.
Shmith, Barney & Co Inc. 438, Fd. 2 1167, 1970 y EE UU. vs.
Carpenter 791, Fd2, 1024, 1986. Al llegar este caso al TS,
dste confirmé la sentencia, aunque sin pronunciarse scbre la
tegria de la misapropiation que habia aplicado el 22 Circuito).

* Al raspecto pueden resultar esclarecedoras las palabras del
presidente de la CNMV ante la Comision de Estudio sobre la
Intervencién del Banco Espanol de Credito, constituda en el
Congreso de los Diputados que, la sesion celebrada el 15 de
marzo de 1994 y en una intervencion claramente orientada a
eludir sus responsabilidades en dicho desastre, afirmd que lo
que la Comisién se imitaba a analizar si el tolleto incluye teda la
informacién legalmente establecida, comprobar que esas expli-
caciongs son ¢laras, suficientes para tomar una decisién lo que
no le impidié reconocar que la mformacién liega al mercado ba-
sicamente a través del folleto.

* Sobre los prablemas valorativos de las cuentas y su reper-
cusin sobre la imagen fiel de las mismas, por todos, Girdn Te-
na, J., “Las cuentas anuales”, Revista de Derecho de Socieda-
des 1993, 2, pag. 29, y Gondra Romero, J.M.2, “Significado y
funcién del prncipio de ‘imagen fiel' {True and fair view') an el
sistema del nueve Derecho de Balances”, en AANV | Derecho
Mercantil de la Comumdad Economica Europea Estudios en
homenaje a José Giron Tena, Madrid, 1991, pag 582.
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sociedad y, en particular, si existen riesgos para la
situacion financiera de la misma o tomar conoci-
miento de cualquier otra eventualidad que haya
provocado la reserva de los auditores™. De la cre-
ciente importancia de la auditoria da idea, por ulti-
mo, que el reciente Informe Olivencia haya pro-
puesto la creacidn, para las sociedades cotizadas,
de un Comité de Auditoria interno, entre cuyas fun-
ciones se incluyen canalizar las relaciones entre el
Consejo de administracion de la sociedad y los au-
ditores externos®.

Algo similar puede decirse respecto al folleto in-
formativo que debe contener toda la informacion
que se considera necesaria sobre al valor que se
pretende emitir, a fin de que el inversor pueda cali-
brar el riesgo de la inversién (art. 28.1 LMV). Su im-
portancia reside en que es el Unico elemento infor-
mativo de la emision, puesto que el triptico se
elabora a partir de él (arts. 15, 221 y 23 RD
291/1992)“. Su finalidad es reflejar la situacion per-
sonal, econdmica y juridica de la sociedad y por
ello su falsedad esta sancionada por el ex articulo
290 CP*.

Siendo asi, parece innegable que el depdsito y
registro de esos documentos en la CNMV no tiene
otra finalidad que la de permitir la maxima transpa-
rencia de los mercados de valores y por esta via
proteger a las inversores (art. 13.11 LMV ) pues es-
tos pueden disponer de manera sencilla y econdmi-
ca de informacion relevante sobre ta sociedad a la
que. en otro caso, probablemente tendrian dificulta-
des para acceder. Siendc asi, la CNMV viene obli-
gada a formular, respecto de esa documentacién,
un juicio tanto formal comc matenal que se pro-

* En efscto, 8l elenco de reservas potenciales es amplie, ya
que excede, con mucho, las sefaladas en el articulo 209
TALSA. Asi, por gjemple, los auditores estan obligados a seha-
lar si han sufrdo cualguier limitacion impuesia en su actividad,
resefiar cualquier incidencia; constatar las evenltuales infraccio-
nes de las normas legales o estatutarias en la confeccion de las
cuentas, en particular las que se relieren a la claridad de las
cuentas, crterios de valoracién, observancia de principios con-
tables; por ultimo, deben seralar asimismo cualquier hecho que
hubieren comprabado cuanda éste suponga un resgo para la
situacion financiera de la sociedad {Arana Gondra, F.J , La Ley
de Auditorra de Cuentas, Madrnid, 1995, pags. 164 y ss. e llescas
Ortiz, R., "Las cuentas anualss Audttoria, aprobacion, depdsito y
publicidad de las cuentas anuales”, Uria, A., Menéndez, A., v
Qlivencia, M., Comentario al Régimen Legal de las Sociedades
Mercantiles. Tomo VII. Volumen 2° Madrid, 1993, pags. 125 y
s8.).

" Sobre estas cuestiones, critico con el planteamiento del In-
forme Qlivencia, Sanz Paraiso, L.F , “Las Comisiones de Audito-
ria y Cumplimiento”, en Esteban Velasco (coar.), E/ gobierno de
las sociedades cotizadas, op. cit., pags, 403 y ss.

~ Loos, L., y Seligman, J., op. cit., pags. 122 y 150 y Schwark, E,
Borsengesetz. Kommentar, 22 edic., Minchen, 1994, pag. 290,
quienes aluden a la naturaleza bifronte o esguizofrénica del folieto
ya que la mismo tempo es pare del contrato de compraventa de
los valares y, en esa medida, liene naturaleza contractual pudien-
do atirmarse que constituye fa parte general, de adhesion, de di-
cho contrata, por la que es de aplicacion lo dispuesto en la legisla-
cion de proteccion de consumidores y usuanos (vid. Femandez
Perez. ap. cil.. passim). Entre nosotros, respecto al aspecto infor-
mativo del follete, Sanchez-Calero, Guilarte, M., “Articulo 15. Con-
tenide ordinaric del folleto”. en Sanchez Calero, F., {dir.) Regimen
juridico de las emisiones y ofertas publicas de venta {OFPVs) de
valores Comentano sistemdtico del Real Decreto 291/1992, Ma-
drid, 1995, pag 345

* 8dnchez Alvarez, M M., Los Delitos Socwietarios, pag. 117.
La omision del deber de reqistiro de ambos documentos en la
CNMYV puede considerarse, cuando concuman los demas requi-
sites exigidos para ello, como incardinable en la conducta des-
cnta en el arbiculo 294 CP. El parrato 264a del StGB sanciona la
falsedad del folleto.



yecta sobre cuatro aspectos: su legalidad, su sufi-
ciencia, su verosimilitud y su coherencia®, a dife-
rencia de lo que sucede, por ejemplo, con el Re-
gistro Mercantil que se limita a calificar, esto es. a
formular un juicio de legalidad respecto de los do-
cumentos que se le presentan para su inscripcion.

La CNMV formula un juicic formal que abarca dos
aspectos. Por un lado. hace un juicio de legalidad so-
bre los mencionades documentos, comprobando que
su autor es el determinade por la ley; que han sido
confeccionados y aprobados respetando el procedi-
miento establecido al efecto y que reunen los requi-
sitos de forma exigidos a tal fin (arts. 8.2 y 10 RD
291/1992). Al mismo tiempo y en aras de asegurar al
maximo la transparencia, ta CNMV debe velar por-
que el folleto esté redactado con un lenguaje claro y
preciso, de forma que no de Jugar a la formacidn de
un juicio erroneo entre sus destinatarios, los inverso-
res, por lo que aquella esta facultada para exigir la
rectificacion de aquellos aspectos del mismo que no
se ajusten a esos pardmetros (art. 15 RD
291/1992)", a lo que debe afadirse la facultad que le
asiste para ahadir de oficio aquellas advertencias y
consideraciones que faciliten su analisis y compren-
sion (arl. 20.6 RD 291/1992)".

Junto a ello, la CNMV comprueba que el folleto
ofrece la informacion requerida legalmente con ca-
racter minimo (arts. 17. 18, 19 y 20 RD 291/1992).
Junto a ello, la CNMV puede exigir, sin limite alguno
0 sujecién alguna y cuantas veces lo considere
oportuno, toda cuanta informacién adicional cansi-
dere necesaria para que el inversor esté en condi-
ciones de formarse un juicio fundado sobre |a oferta
que contiene el folleto (arts. 13.11 y 28 LMV y 20.6
RD 291/1992).

La posibilidad de que la CNMV formule un juicio
sustantivo sobre el folleto es ciertamente polémica
pues se considera, con parte de razdn, que ello po-
dria suponer una vuelta subrepticia al viejo sistema
de auterizacion administrativa previa de la emision,
que ha side desterrado por el articulo 27 LMV. En
efecto, el uso desmedido por parte de la CNMV de
la faculiad que &l concede a la CNMV el articulo
20.6 RD 291/1992, de exigir del emisor toda cuanta
informacidn adicional estime necesaria podria su-
poner un deslizamiento mas o menos perceptible
desde el &mbito del intervencionismo mas o menaos
justificado al de la pura y simple arbitrariedad. En
este sentido cabe senalar que la informacién que
solicita la CNMV es, en primer término, administra-
tivamente obligatoria, aun en el caso de que aquella
venga calificada como informacién adicional o com-
plementaria. A lo dicho debe afadirse gue esa in-

™ Alonso Espinosa, FJ, Mercado primario de valores nego-
clables. Un estudio en torne al RD 291/1992, de 27 de marzo,
Barcelona, 1994, pag 90, Rubio Casas. M G., "Arhculo 19
Neutralidad de la inscnpcion, en Sanchez Calero (dir ), Régimen
juridice .. op. cif, pags. 438 y ss., a quIen s8guimos en gran
medida En el mismo sentido, Alonso Ureba, A., *Inexactitudeas u
omisiones del contenido del folleto informativo con motivo de
una emision/cferta de valeres (en torno a los arts 20 y 21 DR
2011992, AAVV | Esfudios juridicos en homenaje al Profesor
Aurelio Mendndez Il, Madnd, 1996, pag. 3099.

" Loos, L, y Sehgman. J., op. cit., pag., 146.

' La shcacia de esta advertencia es bastante imitada, como
lo muestra el conocido caso Tucker Corp , 256 USCA 72, Fd2,
1958, BO8

formacién es teleolégicamente tipica (art. 15 RD
291/1992), de lo que se desprende que aquella de-
be guardar cierta relacion, incluso indirecta, con la
emision que se pretende efectuar. En tercer lugar,
se trata de una informacion objetivamente supervi-
sada, lo que supone que la CNMV realizaré su fun-
cion sin acometer, en principio y por su cuenia, de
oficio, investigaciones encaminadas a averiguar la
verdad materal de aguellos, salvo en casos real-
mente excepcionales (art. 12 RD 291/1992). En
cuarto lugar, se trata de una informacién que tiene
un destinatario especifico: el potencial inversor. Por
ulimo, y ello es obvio, debe tratarse de una infor-
macion actualizada (art. 19.3 RD 291/992).

En este contexto se explica la necesidad de que
la CNMV efectile un juicio substantivo de los docu-
mentos. Asi esta valora, en primer lugar, si los
acuerdos de emision contienen infracciones graves
del ordenamiento jundico que puedan poner en pe-
ligro los intereses de los inversores o implica dis-
criminacion entre ellos, en cuyo caso aquella viene
obligada a denegar el registro de la documentacién
(art. 8 3 RD 291/1992)".

En segundo lugar, viene obligada a comprobar si
las cuentas y el folleto son verosimiles, para lo que
debe confrontarlos con la informacién que obre en
sus archivos, con la que pueda recabar del oferente
o incluso, en aguellos casos que asi esté previsto,
con la gque le procuren ofras instituciones publicas,
como el Banco de Espana. En particular, si aprecia-
se la posible inobservancia en los informes de au-
ditoria de la legislacion en matena de auditoria de
cuentas o de las normas técnicas de auditona, la
CNMV tiene la obligacion de dirigirse al Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas para que en el
plazo de dos meses realice el oportuno control téc-
nico del informe de auditoria (art. 12 RD 291/1992).
Si el ICAC pone reparos a la auditoria, la CNMV
debera decidir bajo su responsabilidad si los ignora,
si requiere a la sociedad para los subsane (art. 27
LMV y 12 RD 291/1992) o si acepta la auditoria. En
este punto nos interesa sefialar que entendemos
que la CNMV esta facultada para remitir al ICAC
todas las auditorias que se le presenien, sin que
ello esté sujeto a una OPV y elio es asi por la
sencilla razon de que en este Ulitimo caso el ofe-
rente no esta obligado a presentarla cuando Ia
CNMV disponga ya de la misma, como conse-
cuencia del cumplimiento de las obligacicnes es-
tablecidas (art. 11.2 RD 291/13991, en relacion con
el art. 92.c LMV, aungue la redaccion del nuevo
art. 18.2.b) RD 291/1992 parece sugerir lo contra-
rio). Por altimo, la CNMV examina la coherencia
interna del propic documento.

Una vez concluido este proceso, la CNMVY viene
obligada a registrar el folleto o, en su caso, a dene-
garlo, si considera que el folleto no redne los requi-
sitos formales o materiales necesarios™. Como es

¥ Alonso Espinosa, F J, Mercado prmario de valores nego-
ciables, op. cit., pags B7 y ss., a quien seguimos en este punto.

»* Sanchez-Calero Guilarte, J, op cit., pag. 230.

" Asi lo reconoce, criticaments, Sanchez-Calero Guillarte.
J., “Articulo B. Noimas gensrales”, en Sanchez Calero, F.,
Regimen juridico.. . op. cit, pag. 222, que no repara, a mi
juicio. en que ese mayor grado de discrecionalidad de la
CNMYVY que es marca comun de las entidades de supervision
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logico, la decision que se adopte es susceptible del
correspondiente recursa.

Si antes del fin de la emisién suceda o se conoz-
ca un hecho que no ha sido contemplado en el fo-
lleta o se advierta una omision ¢ inexactitud en éste
que puedan influir de manera significativa en el pre-
cio de los valores que se ofrecen en venta, el ofe-
rente viene obligado a confeccionar un suplemento
del folleto, gque debera cumplir los mismos requisi-
tos de este Glimo (art. 23.3.1 RD 291/1992), de for-
ma tal gue si aguel no confecciona ese suplemento
del folleto, ello se asimilara a la falta de registro del
folleto (arg. ex art. 21.3 RD 291/1992), en cuya caso
la CNMV estara facultada y mas bien diriamos gue
abligada a cancelar de inmediato el registro del
mismo, lo que implica la automética suspensién de
la oferta, sin perjuicio de aplicar las sanciones que
correspondan, por comision de una falta muy grave
(art. 99.n), en relacién con el art. 26.b), ambos de la
LMV).

IV. LA RESPONSABILIDAD DE LA CNMV

Llegados a este punto estamos en condiciones de
ocuparnos del articulo 92 in fine LMV. Como se ha
diche, éste sefala que la CNMV no respondera por
la falta de veracidad de la informacion contenida en
los informes de las auditorias de cuentas y de los
folletos informativos. Este precepto sdlo puede in-
terpretarse, a nuestro juicio, en el sentide de que la
CNMV responde ex articulos 106 CE y 139 Ley
30/1992, de 26 de noviembre, por los dafios produ-
cidos a las inversores a causa del cumplimiento de-
ficiente de su funcién supervisora en punto a regis-
trar una auditoria o un folleto que no reunian los
requisitos formales o sustantivos para ello, en cuyo
caso la CNMV venia obligada a denegar su registro
al amparo de su facultades legales, ya descritas, y
en cumplimiento de las obligaciones que le impane
el articulo 13.1 LMV *. Esto no se contradice, des-
de luego, con que la CNMV no responda por la falta
de veracidad de esos documentos, lo que seria
aceptable si fuese su autora o si respaldase su
contenida, lo que obviamente no es el caso.

del sistema financiero, por cierlo, estd justificado por la ne-
cesidad de proteger el inversor.

* En este misma sentido, en la doctnna comparada, Crespi, "La
falsitta nel prospetto informative inviato alla CONSOB ex articula
18 legge 17 gugno 1974", Rivista defle societa 1989, pags. 7 y ss.
y Assmann, H.D., op. cit,, pag. 674 y, entre nosotros, Alonso Ure-
ba, A, op cit, pag., 3100 y Rubio de Casas, M. G., op cf, pag. 453.
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La CNMV responde entonces camo se ha dicho
por haber acordado el registro indebido de esos
documentos. Al respecto conviene recordar, por un
lado, que esa decision es facultativa y no obligada v,
por otro, que la CNMV no estd sometida al cumpli-
miento perentorio del plazo de un mes para adoptar
una decision al respecto, puesto que cualquier soli-
citud de informacidn adicional sobre aquelios inte-
rrumpe de forma automatica dicho plazo, que co-
mienza a contar sdlo desde que se complete toda
la documentacion —lo que incluye la que se pida
con caracter adicional o aclaratorio—, segun dispo-
ne el articulo 8.2 in fine RD 281/1992. Como es 10-
gico, tampoco puede servir de excusa para justificar
esa pretendida exencion de responsabilidad, la
complejidad o especial dificultad de la funcidn su-
pervisora, puesto que la CNMV dispone, como se
ha sefalado, de todos los medios legales, perso-
nales y materiales que resultan necesarios para el
correcto desempeno de su funcidn (vid. las consi-
deraciones de la STS 25-1-1997, dictada a propd-
sito de la muerte de un recluso en un centro peni-
tenciario)®.

Siendo asi, el caso parece que debe tratarse co-
mo un supuesto de responsabilidad extracontrac-
tual de la administracién por funcionamiento defi-
ciente ex articulo 106, en relacién con el articulo
103.1. ambos de la CE”, con lo que la responsabili-
dad de la CNMV es objetiva, directa y normal-
mente concurrente con la del sujeto emisor del va-
lor o con éste y con el auditor, en el registre de la
auditoria, en cuyo caso la responsabilidad sera so-
lidaria, con lo que el perjudicado podra dirigirse exi-
gienda el resarcimiento de los dafios sufridos con-
tra la CNMV. Segun nos parece, estan legitimados
para exigir esa responsabilidad los inversores indi-
viduales e institucionales que hayan sufrido lesién
por el anormal funcionamiento supervisor de la
CNMV, pues no se advierten motivos que aconse-
jen excluir a los segundos, aunque en este Gltimo
caso podria pensarse que guizas haya cierta culpa
por parte del inversor (arg. ex art. 7.1.a) RD
291/1992) lo que permitiria guizds moderar el
quantum de la indemnizacion (STS 26-10-1996) pe-
ro ello no supone que la CNMV quede eximida de
responsabilidad™.

* Jimenez Blanco. A , “Supervision bancaria y responsabilidad
administrativa®, Rewvista de Derecho Bancano y Bursdmi, 20,
1985, pags 823 y ss. v De la Cuesta Rute, J M, "Las responsa-
bihdades de las Adminustraciones publicas por las alagaciones
pubhcaitanas de contenida financiera”, Revista de Derecha Ban-
caro y Bursatil, 18, 1985, pags. 247 y 263

 Garoia de Enterria, E., y Fernandez, T.R., Curso de Derecho
Administrativo N, 42 edic., Madnd, 1593, pag. 389 y Parada, R.,
Régimen jurnidico de fas Admunistraciones Publicas y Proced:-
miento Administrativo Comiin, Madnd, 1993, pag. 434,

* Garcia de Enterria, E., y Femandez, T.R., op. cit., pag. 401.
En contra, Aubio de Casas, M.G., op. oi., pag. 458 que sostiene
que, en tai caso. la CNMV no respondera.





