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Una de las principales novedades 
que introdujo la Directiva 2003/ 

71/CE, sobre el folleto que debe publicarse 
en caso de oferta pública o admisi6n a coti-
zación de valores, por la que se modifica la 
Directiva 2001/34/CE (la "Directiva de Fol-
letos") es, sin duda, la regulación contenida 
en su articulo 20 sobre la eficacia en Euro-
pa de folletos elaborados por emisores 
constituidos en terceros países. En Espafia, 
el articulo 20 de la Directiva de Folletos ha 
sido transpuesto por medio del articulo 31 
del Real Decreto 1.310/2005, de 4 de no-
viembre, por el que se desarrolla parcial-
mente la Ley del Mercado de Valores en 
materia de admisi6n a negociación de va-
lores en mercados secundarios oficiales, de 
ofertas públicas de venta o suscripción y 
del folleto exigible a tales efectos ("Real 
Decreto 1.310/2005"). 

El Real Decreto 1.310/2005 abre la 
puerta a los emisores domiciliados en ter-

I. Una versiOn más amplia del presente arti-
culo fue publicada originalmente en la revista 
Actualidad Jurídica Uria Menéndez, número 
extraordinario de noviembre de 2006. 

ceros países ala posibilidad de beneficiarse 
del pasaporte comunitario en materia de 
folletos. Efectivamente, la Directiva de 
Folletos homogeneiza la información que 
deben contener los folletos de admisión a 
cotización y de oferta pública de venta o 
suscripción registrados en cada unos de los 
Estados miembros como condición previa 
e indispensable para conseguir que un 
folleto registrado en cualquier Estado 
miembro pueda ser reconocido por los de-
más Estados miembros. Es decir, la Direc-
ti va de Folletos establece las bases para la 
creaci6n de un pasaporte comunitario en 
materia de folletos. Es cierto que, con ante-
rioridad ala instauración del procedimiento 
de pasaporte comunitario, el sistema de 
reconocimiento de reciproco de folletos 
entre los diferentes Estados miembros era 
ya conocido y aplicado en el ámbito de la 
Unión Europea, tanto en la primera de las 
Directivas que reguló el folleto de bolsa 
(Directiva 80/390/CEE del Consejo, de 17 
de marzo de 1980, sobre coordinación de 
las condiciones de elaboración, control y 
difusián del folleto informativo sobre 
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admisión de valores negociables a la coti-
zacik oficial en una Bolsa de valores) 
como en la Directiva 2001/34/CE. Pero 
también lo es que casi todos los Estados 
miembros exigian la traducción del folleto 
al idioma del Estado miembro de acogida 
y la publicación de informaci6n adicional 
sobre determinados aspectos jurídicos, fis-
cales y procedimentales, de conformidad 
con el articulo 38.1 de la Directiva 2001/ 
34/CE, que autorizaba a Ias autoridades de 
los Estados miembros de destino a que 
requiriesen la inclusión en el folleto de 
"informaciones especificas sobre el merca-
do del pais de admisión, relativas en parti-
cular al régimen fiscal de los valores, a los 
organismos financieros que garanticen el 
servicio financiero del emisor en dicho pais, 
así como a la manera de publicar los anun-
cios destinados a los inversores". En defi-
nitiva, el esquema disefiado por las Direc-
tivas de 1980 y 2001 distaba bastante del 
mercado único que el Plan de Accik para 
los Servicios Financieros (PASF)2 se marc6 
como meta.' 

La Directiva de Folletos, cumpliendo 
lo dispuesto por el PASF y sus informes 
provisionales oprogress reports, remplaza 
el sistema de reconocimiento mutuo por el 
de concesik de un pasaporte comunitario. 
En cuanto a la materia objeto de este arti-

2. Comunicación de la Comisi6n, de II de 
mayo de 1999, sobre la "Aplicación del marco de 
acción para los servicios financieros: Plan de acción" 
[COM (1999) 2321. 

3. Recudrdese que el propio Considerando 
de la Directiva de Folletos setiala que la Directiva de 
1980 introdujo "un mecanismo parcial y complejo 
de reconocimiento mutuo que no puede asegurar el 
objetivo del pasaporte único establecido" en la propia 
Directiva. Desde otro punto de vista, y para poder 
valorar adecuadamente la diferencia que puede 
suponer un régimen de pasaporte comunitario frente 
a uno de reconocimiento, resulta interesante recor-
darei sexto informe provisional sobre el PASF [COM 
2002 (267) final], que sefiala que un estudio 
encargado por la Mesa redonda europea sobre los 
servicios financieros calcul6 que la integración de 
los servicios financieros en la Uni6n podia suponer 
un incremento de entree! 0,5 ye! 0,7 por ciento anual 
al PIB de la UE, lo que equivale a 43 mil millones de 
Euros al afio. 

cub , es decir, el régimen de los folletos 
aprobados por terceros países, la Directiva 
de Folletos modifica también radicalmente 
el régimen disefiado poria Directiva 2001/ 
34/CE. En efecto, sefialaba el articulo 41 
de ésta que la Comunidad, por medio de 
acuerdos celebrados con uno o varios paí-
ses terceros, en aplicación del Tratado, en 
condiciones de reciprocidad, podria reco-
nocer como conformes a los requisitos de 
la Directiva aquellos folletos de admisión 
elaborados y controlados con arreglo a la 
normativa de dicho o dichos países terceros, 
siempre que la normativa en cuesti6n 
garantizase a los inversores una protecci6n 
equivalente a la que ofrecia la Directiva, 
aunque dicha normativa difiriese de Ias 
disposiciones de la Directiva. Es decir, 
fijaba un sistema de reconocimiento reci-
proco basado en acuerdos internacionales. 
Este sistema, por otro lado, no impedia la 
exigencia posterior, por cada uno de los 
Estados miembros en que se pretendiese 
solicitar una admisión a cotizacik o reali-
zar una oferta pública de venta o suscrip-
ción, de la infomación adicional a que se 
referia el articulo 38.1 de la Directiva 2001/ 
34/CE. 

Frente a tal situacik, resulta claro que 
conceder a terceros Estados el acceso al 
pasaporte comunitario será benéfico tanto 
para la Uni6n Europea como para los emi-
sores de esos terceros Estados. La Unik 
Europea es un mercado potencial de unos 
450 millones de personas que, no obstante, 
en materia de admisión a cotización y em 
siones ha venido funcionando como un 
mercado fragmentado o, mejor dicho, como 
tantos mercados como Estados miembros. 
Eso hacia que Ilegar al público europeo en 
general fuese una tarea compleja y cara, y 
colocaba a Europa, considerada como mer-
cado único, en cualquier caso, en franca 
desventaja ante el mercado norteamericano. 
Frente a esa situaci6n, la Directiva de Fol-
letos crea ias bases para que el emisor pro-
cedente de terceros países pueda ver la 
Unik Europea como un mercado único y, 
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en consecuencia, como una alternativa via-
ble al mercado norteamericano. 

1. Requisitos para acceder 
al mercado europeo 

1.1 Requisitos 

Senala el articulo 31 del Real Decreto 
1.310/2005 que, en los casos en que Espana 
sea designada como Estado miembro de 
origen, la CNMV podrá aprobar el folleto 
de un emisor de un Estado no miembro de 
Ia Uni6n Europea, preparado según la legis-
lación de ese tercer Estado, para la admisión 
a negociación en un mercado secundario 
oficial espatiol o europeo, o para una emi-
si6n u oferta pública de venta de valores en 
un mercado espafiol o europeo, siempre que 
se cumplan las siguientes condiciones: 

a) que el folleto se haya elaborado con 
arreglo a estándares internacionales esta-
blecidos por organizaciones internacionales 
de comisiones de valores, como los están-
dares de la Organización Internacional de 
Comisiones de Valores (TOSCO, en su acró-
nimo inglés); y 

b) que los requisitos de información, 
incluida la información de carácter finan-
ciero, sean equivalentes a los requeridos en 
el Real Decreto 1.310/2005 y su normativa 
de desarrollo. 

1.2 Espalia como Estado miembro 
de origen 

El Real Decreto 1.310/2005 parte de 
un apriorismo ala hora de regular el folleto 
que debe presentar el emisor domiciliado 
en terceros países, pues el articulo 31 es-
tablece como condicidn para su aplicación 
que Espana sea el Estado miembro de ori-
gen, pero en ningún lugar del propio Real 
Decreto ni de la Ley del Mercado de Valo-
res ni de la normativa de desarrollo del Real 
Decreto se define qué deba entenderse por 
Estado miembro de origen. Asi, habrá que 

acudir a la Directiva de Folletos para hallar 
la definición. 

Aunque se trate de un concepto ya 
abordado por la doctrina,4 conviene recor-
dar lo que la Directiva de Folletos di spone 
al respect°. Asi, el articulo 2 de la Directiva 
de Folletos define como Estado miembro 
de origen, para emisores e valores que no 
sean valores no participativos con deno-
minaci6n unitaria superior o igual a 1.000 
• ni emisores de derivados, el Estado miem-
bro donde el emisor tenga su domicilio so-
cial. Para los emisores de valores no parti-
cipativos con valor nominal unitario supe-
rior o igual a 1.000 • (o su equivalente en 
moneda distinta del .) y para emisores de 
valores derivados, se podrá considerar Es-
tado miembro de origen bien al Estado del 
domicilio social de emisor bien el Estado 
en que los valores se oferten al público, a 
elección del emisor, el oferente o la persona 
que solicite la admisión a cotización.5

Para emisores procedentes de terceros 
países, el propio articulo 2 de la Directiva 
de Folletos dispone que deberd considerarse 
como Estado miembro de origen, salvo para 
los casos antes mencionados (valores de alta 

4. Entre la doctrina espadola, cabe citar los 
siguientes trabajos: J. Garcia de Enterria, "La 
integración de los mercados de emisiones. La Di-
rectiva de Folletos", en El Espacio Financiem OM-
co en la Unión Europeu. Los Mercados de Valores 

(J. M. Beneyto y A. Martinez-Echevarria, dir.), Bar-
celona, 2006, pp. 334-339; y M. Valmaila Ochaita, 
"Distintos aspectos del regimen sobre el folleto en 
supuestos de OPV o admisión a cotizacien (Directiva 
2003/71/CE del Parlamento y del Consejo)", Revis-
ta de Deo-echo de Sociedades 23, 2004, pp. 97-99. 
Entre la doctrina en lengua inglesa, por todas, vid. 
Raising Capital in Europe. The Legal Framework 
Following the EU Prospectus Directive (de L. Carlos, 
coord.), Londres, 2005. 

5. Recuerda Garcia de Enterria, cit., p. 336, 
que la definicien dual de Estado miembro de origen 

que finalmente adopte la Directiva no es ajena a las 
preocupaciones manifestadas por las organizaciones 
profesionales como la European Banking Federation 
y la International Primary Market Association sobre 

Ia complejidad que la definicien de un único Estado 
miembro de origen que coincidiese con el domicilio 

del emisor supondria para los mercados interna-
cionales especializados como el euromercado. 
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denominaci 6n y derivados), el Estado 
miembro en el que los valores se ofrezcan 
al público por primera vez tras la entrada 
en vigor de la Directiva, o en que se efectde 
por primera vez una solicitud de admisión 
a cotización en un mercado regulado.' Se 
sienta asi el denominado efecto lock in, 
conforme al cual un emisor procedente de 
un tercer pais quedará vinculado o anclado 
de modo permanente al Estado miembro 
cuya autoridad competente apruebe el pri-
mer folleto de oferta o admisión a cotiza-
ción. Dicho efecto debe provocar, compe-
tencia entre los Estados miembros para 
convertirse en Estados miembros de origen 
de los emisores de terceros parses; de hecho, 
los agentes de los mercados anglosajones 
se están mostrando activos en la promoción 
de sus Estados como Estados miembros de 
origen: pueden citarse iniciativas en este 
sentido en Irlanda o Alemania, p. ej., ten-
dentes a atraer a los emisores de terceros 
!Daises. 

Se exceptda de la anterior regia, ade-
'lids del supuesto general de emisiones de 
valores de alta denominación y de deriva-
dos, el supuesto en que la elección del Es-
tado miembro de origen no haya sido reali-
zada por el emisor de los valores. Es decir, 
en el caso en que la elección del Estado 
miembro de origen hay sido realizada por 
un oferente de valores que no sea el propio 
emisor (p. ej., un accionista que realiza una 
oferta de venta de valores del emisor de los 
que es titular), dicha elección no vinculará 
al emisor de los valores que podrá elegir su 
propio Estado miembro de origen con mo-
tivo de la autorización del primer folleto 
para el que solicite aprobación. 

Pues bien, volviendo al Real Decreto 
1.310/2005, corresponderá ala CNMV la 
aprobación del folleto de oferta o de admi-
sión a cotización cuando el emisor, oferente 
o quien solicita la admisión a cotización 
elija Espana como Estado miembro de ori-
gen. Y parece evidente que, para emisores 

6. Para admisiones a cotización en Latibex, 
vid. el apartado 5 siguiente. 

procedentes de países latinoamericanos, 
Espana deberia perfilarse como el Estado 
miembro de origen natural; dicho en otras 
palabras, deberia seria puerta de acceso de 
los emisores latinoamericanos a Europa. 
Las razones parecen obvias: por un lado, la 
identidad de idioma que permitirá a los 
emisores que ya hubieran registrado un 
folleto en sus Estados de origen en espatiol, 
valerse de esa versión espafiola del folleto 
para solicitar la admisión a cotización o 
realizaria oferta de venta o suscripción (vid. 
apartado 3 siguiente). Pero contar con un 
idioma comtin no supone una ventaja 
Unicamente a efectos de elaborar el folleto, 
sino que deberd facilitar en gran medida las 
relaciones y los contactos del emisor tanto 
con la autoridad competente del Estado 
miembro de origen, en este caso, la CNMV 
como con sus asesores. Por otro lado, exis-
te una identidad cultural y una identifica-
ci6n mayores de los emisores latinoame-
ricanos con Espafia que con el resto de par-
ses europeos y un mayor interés del mer-
cado espariol por los valores latinoame-
ricanos que el que ofrecen otros grandes 
mercados europeos, como demuestra la 
existencia del Mercado de Valores Lati-
noamericanos o Latibex. 

Finalmente, debe mencionarse que la 
disposici6n transitoria primera del Real 
Decreto 1.310/2005 exigia a los emisores 
domiciliados en terceros países con valo-
res admitidos a cotización en un mercado 
secundario oficial espartol o en un merca-
do regulado de otro Estado miembro y que 
quisiesen designar a Esparia como Estado 
miembro de origen, que comunicasen su 
elección aia CNMV antes del 31 de diciem-
bre de 2005. La CNMV no recibi6 ninguna 
comunicaci6n de elección de ningtin emisor 
latinoamericano antes de dicha fecha, pro-
bablemente porque, como se veil más ade-
lante, Latibex, que es el mercado en que se 
negocian los valores latinoamericanos, no 
es un mercado secundario oficial y, en 
consecuencia, no existen emisores latinoa-
mericanos con valores admitidos a nego-
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ciación en mercados secundarios oficiales equivalencia. Conviene dedicar unas lineas 
espafioles. a tratar el alcance de tal equivalencia y el 

procedimiento para su declaración. 

3. La cuestión del idioma del folleto En cuanto al alcance, debe tenerse pre-
sente que el objetivo de la Directiva de 

El Real Decreto sigue fielmente en esta Folletos y del Real Decreto 1.310/2005 no 
materia las disposiciones del articulo 19 de es otro que el de establecer criterios y re-
la Directiva de Folletos. Como se ha indi- quisitos comunes para la aprobaci6n del 

cado, una de las ventajas que ofrece Espafia folleto. Ni más ni menos. Quiere decirse 

como Estado miembro de origen es la posi- que, como sefiala el Considerando 15 de la 

bilidad de que los emisores u oferentes re- propia Directiva de Folletos, "los requisi-

gistren su folleto en espafiol o incluso, en tos de publicidad previstos en la Directiva 
el caso de que el pais de procedencia del no deben impedir que un Estado miembro, 
emisor u oferente asegure que los folletos la autoridad competente o una Bolsa a tra-

que aprueba cumplen requisitos equivalen- vés de su reglamento impongan otros re-

tes a los de la Directiva de Folletos, podrá quisitos particulares en el contexto de la 

utilizarei mismo folleto que haya registra- admisión a cotización de valores en un 

do en su pais de procedencia. AM', destaca mercado regulado (en particular respecto 

el articulo 23 del Real Decreto 1.310/2005 de la gobernanza corporativa). Dichos re-

que "los folletos que apruebe la CNMV quisitos no podrán restringir directa o 

para admisiones a negociación en un mer- indirectamente la elaboración, el contenido 

cado secundario oficial espafiol se redac- y la divulgación de un folleto aprobado por 

tardn, a elección de la persona que solicite una autoridad competente". 

la admisión, en castellano, en una lengua Asi, conviene recordar que, en materia 
habitual en el ámbito de las finanzas inter- de regias de admisión a cotización, los 
nacionales o en otro idioma distinto de los emisores deberán respetar lo dispuesto en 
anteriores que acepte la CNMV". Cuando los arts. 25 y ss. de la LMV y en el propio 
el emisor u oferente pretenda realizar su Real Decreto 1.310/2005 (en particular, su 
oferta o solicitar su admisión a cotización articulo 9) en materias tales como capitali-
en un mercado secundario oficial de un pais zación minima (6 millones de Euros de va-
distinto de Espafia, ya sea exclusivamente b r esperado de mercado en el caso de 
ya sea junto con una oferta o admisión a acciones), distribución suficiente (25 por 
cotización en un mercado espariol, no ciento de las acciones objeto de admisión 
obstante, deberd redactarse el folleto en una deben estar repartidas entre el público, 
lengua aceptada por las autoridades com- siendo suficiente, para emisores extranje-
petentes de todos los Estados miembros o, ros, que este requisito se cumpla en su boi-
alternativamente, en una lengua habitual en sa de origen) o prohibici6n de solicitud de 
el ámbito de las finanzas internacionales (es admisión parcial de acciones; cabria plan-
decir, en inglés). tearse, en relación con este último requisi-

4. El alcance y la prueba 
de la equivalencia 

4.1 El alcance de la equivalencia 

Se ha apuntado anteriormente que la 
CNMV podrá aprobar un folleto aprobado 
o registrado en el Estado del emisor siempre 
que se cumplan determinados requisitos de 

to, si el hecho de que el pais de origen del 
emisor no exija la cotización de todas las 
acciones (o de todas las acciones de la 
misma clase) seria motivo suficiente para 
denegaria admisión a cotización.' Por otro 

7. Observese que el art. 46 de la LMV exige 
que, en caso de solicitud de admisión a negociación 
de acciones y valores convertibles en ellas o que 
otorguen derecho a su adquisición o suscripción, la 
solicitud se refiera a la totalidad de los valores emi-
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lado, el propio Real Decreto 1.310/2005 
daba un plazo de 6 meses desde su entrada 
en vigor a los organismos rectores de las 
bolsas de valores para que aprobasen sus 
regias propias de admisión a negociación 
de los valores que se negociasen en sus 
bolsas. Bn tanto las sociedades rectoras no 
aprueben sus reglamentos, continuará en 
vigor el capitulo V del Reglamento de Bol-
sas de 1967. 

Por lo que respecta a normas sobre 
buen gobierno corporativo, deberán cum-
plir los emisores condiciones tales como 
disponer de un comité de auditoria, dis-
poner de una página web, la elaboración 
de un informe anual de gobierno corpora-
tivo o la elaboración de un reglamento del 
consejo o un reglamento interno de con-
ducta. Podria plantearse si cabe alguna 
excepción justificada al cumplimiento es-
tricto de las normas sobre información y 
buen gobierno en el caso de las sociedades 
cotizadas extranjeras cuya legislación de 
origen sea incompatible con la espafiola.8

4.2 La prueba de la equivalencia. 
El estado de la cuestión en mate ria 
de información financiera 

En relación con la prueba de la equi-
valencia, el artículo 20.3 de la Directiva de 
Folletos sefiala que, "para asegurar la apl 
cación uniforme de la presente Directiva, 

tidos, con las excepciones que el Gobierno pueda 
establecer. En cambio, el art. 9.8 del Real Decreto 
1.310/2004 exige que la solicitud de admisión se 
refiera a todas las acciones de una misma daze, con-
tradiciendo asi la prohibición de admisión parcial 
de la LMV y acercandose, al mismo tiempo, a la 
literalidad del art. 49 de la Directiva 2001/34, que 
requiere que la solicitud de admisión se refiera a to-
das las acciones de la misma categoria. Vdase, so-
bre la aplicación que la CNMV ha venido realizan-
do del art. 46 LMV, J. Ybafiez, "Proceso de admisión 
a cotización en los mercados bursatiles y ofertas pú-
blicas de venta o suscripción", en La Sociedad Coti-
zada (F. Vives y J. Pdrez-Ardá, coords.), Madrid, 
2006, p. 410. 

8. La Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la 
CNMV, sobre el informe anual de gobierno 
corporativo de las sociedades anónimas cotizadas y 

la Comisión podrá adoptar medidas de 
ejecuci6n, de conformidad con el proce-
dimiento mencionado en el apartado 2 del 
articulo 24, declarando que un tercer pais 
asegura que los folletos elaborados en ese 
pais cumplen requisitos equivalentes a los 
establecidos en la presente Directiva, en 
virtud de su legislación nacional o de la 
prácticas o procedimientos basados en nor-
mas internacionales establecidas por orga-
nizaciones internacionales, incluidas las 
normas de divulgación de la OICV". Las 
medidas de ejecuci6n mencionadas supo-
nen el nivel 2 del denominado sistema Lam-
falussy9 que prevé, para la Directiva de 

otras entidades emisoras de valores admitidos a 
negociación en mercados secundarios oficiales de 
valores, y otros instrumentos de información de las 
sociedades anónimas cotizadas contiene dos normas 
especificamente destinadas a sociedades extranjeras: 
Ia norma 5' exime de la obligación de preparar el 
informe anual de gobierno corporativo a las socie-
dades extranjeras cuando ellas o sus sociedades do-
minantes hayan elaborado un informe equivalente 
de conformidad con las regias de su pais de origen; 
por su parte, la norma 9° exige que las sociedades 
extranjeras cotizadas en mercados secundarios 
oficiales cuenten con una pagina web según lo pre-
visto en la propia Circular, pero adaptada a las 
especificidades propias de la regulación de su pais 
de origen. Nada dice la Circular, sin embargo, sobre 
una posible incompatibilidad de normas y debe 
resaltarse que la cuestión no es puramente teórica: 
asi, es fácil imaginar que una norma extranjera 
imponga para el Comité de Auditoria una compo-
sición, o unos plazos de duración del cargo de Presi-
dente, diferentes a los que establece la Disposición 
Adicional 18 de la LMV (introducida Porei articulo 
47 de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medi-
das de Reforma del Sistema Financiero); o que el 
reglamento interno de conducta requerido porei pais 
de origen de la entidad extranjera no se adecue 
exactamente a las disposiciones de la normativa 
espaiiola. Parece oportuno mencionar los dos recur-
sos que Telefónica S/A interpuso ante la Comissão 
de Valores Mobiliários brasilefia por supuesta incom-
patibilidad de algunas disposiciones de la norma 
brasilefia sobre el reglamento interno con las dispo-
siciones de la ley espafiola [procesos CVM R1 2002/ 
5.560 (Reg. 3.996/2003) de 17.4.2003 y CVM Ri 
2002/5.560 (Reg. 3.996/2003) de 18 de mayo de 2004, 
disponibles ambos en la pagina web de la CVM: 
www.cvm.gov.br]. 

9. Sistema propuesto en el Informe final del 
Comité de Sabios sobre la regulaci6n de los merca-
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Folletos, que la Comisión esté asistida, ala 
hora de adoptar las medidas corres-
pondientes, por el Comité Europeo de Va-
lores (European Securities Committee — 
"ESC") y consulte con el Comité Europeo 
de Reguladores de Valores (Committee of 
European Securities Regulators— "CESR"), 
siguiendo el también denominado proce-
dimiento de comitologia. 

La Comisi6n se ha ocupado parcial-
mente de esta cuestión en su Reglamento 
809/2004.w Asi, su articulo 35 establece 
normas transitorias para determinados emi-
sores de terceros países en relación con su 
obligación de reexpresar su información fi-
nanciera histórica con arreglo al Regla-
mento (CE) 1.606/2002." A partir del 1 
de enero de 2007, los emisores de terceros 
países que tengan valores admitidos a ne-
gociación en un mercado regulado y hayan 
presentado la información financiera his-
tórica conforme a los principios de conta-
bilidad de su pais de origen, y aquéllos que 
hayan preparado su información financiera 
histórica conforme a normas internacional-
mente aceptadas, no deberán reexpresar su 
información con arreglo al Reglamento 
1.606/2002, pero deberán presentar la infor-
mación financiera histórica requerida utili-
zando para el establecimiento de la equi-
valencia el mecanismo que a tal efecto esta-
blecerd la Comisi6n por el procedimiento 
de comitologia. 

El ESC publicó el 12 de julio de 2006 
un borrador de Reglamento de la Comi-

dos de valores europeos, de fecha 15 de febrero de 
2001, conocido como "Informe Lainfalussy". 

10. Reglamento (CE) 809/2004, de 29 de abril, 
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 asi como el 
formato, incorporación por referencia, publicación 
de dichos folletos y difusión de publicidad. El 
Reglamento ha sido incorporado a la normativa 
espafiola mediante la Orden EHA/3.537/2005, de I 0 12. Documento de trabajo ESC/23/2006. 

de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 27.4 13. Estos tendran un período transitorio adi-

dela LMV. cional hasta el 31 de diciembre de 2008 durante el 

li. Reglamento (CE) 1.606/2002 del Parla- que no deberán reexpresar su información financiera. 

mento Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 2002, 14. N6tese que las normas de contabilidad que 

relativo a la aplicación de normas internacionales de debe seguir un emisor extranjero en EE.UU. son bas-

contabilidad. tante similares a las NI IF. 

skin 12 para modificar el Reglamento 809/ 
2004 en materia de estándares contables 
para la elaboración de información históri-
ca. Conforme al borrador del ESC, todos 
los emisores de terceros países excepto los 
que hayan seguido PCGA de Estados Uni-
dos, Japón y Canadá en la elaboración de 
su información histórica,13 incluidos los 
emisores latinoamericanos, deberán, a par-
tir del 1 de enero de 2007, reexpresar toda 
la información financiera que no haya sido 
preparada conforme a normas internacio-
nales de contabilidad, teniendo en cuenta 
que, a efectos del Reglamento, las normas 
de contabilidad de terceros países se consi-
derarán equivalentes a las normas inter-
nacionales de contabilidad si la notas a la 
información financiera preparada de acuer-
do con las normas del tercer pais contienen 
una declaración explicita y sin reservas de 
que cumplen con las Normas Internacionales 
de Información Financiera 

Por su parte, el Real Decreto 1.310/ 
2005 sefiala, en su articulo 31.2, que se 
considerará que los siguientes documentos 
cumplen el requisitos de presentar informa-
ción financiera equivalente a los requeri-
dos por el Real Decreto 1.310/2005: a) la 
cuentas anuales elaboradas de acuerdo con, 
entre otros, los estándares internacionales 
de contabilidad o con principios de con-
tabilidad internacionalmente aceptados; b) 
las cuentas anuales auditadas de acuerdo 
con, entre otros, los estándares interna-
cionales de auditoria o con principios gene-
rales de auditoria internacionalmente acep-
tados. 

Dos aspectos llaman la atención cuan-
do se compara el art. 31.2 del Real Decreto 
1.310/2005 con las disposiciones del Regla-
mento 809/2004: por un lado, que el Real 
Decreto 1.310/2005 deje abiertos los crite-
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rios para establecer la equivalencia de la 
información financiera, ya que, ademds de 
los criterios mencionados, puede haber 
otros que el Real Decreto no identifica; por 
otro, resulta también Ilamativo que el Real 
Decreto acuda a los estándares internacio-
nales de auditoria y a los principios gene-
rales de auditoria internacionalmente acep-
tados cuando el hecho de que en la auditoria 
se hayan seguido principios o estándares 
internacionales de auditoria no es un criterio 
que la Directiva de Folletos o el Reglamento 
809/2004 tengan en cuenta a efectos de 
establecer la equivalencia de la información 
financiera. Aunque una interpretaci6n lite-
ral del art. 31.2 no deja lugar a dudas sobre 
el carácter alternativo de ambos tipos de 
documentos, la única interpretación razo-
nable y conforme con la normativa comu-
nitaria seria la que preconizase que ambos 
requisitos deben concurrir: es decir, debe 
tratarse de cuentas anuales preparadas 
segtin estándares internacionales de conta-
bilidad o con principios de contabilidad in-
ternacionalmente aceptados y, cumulativa-
mente, deben estar auditadas conforme a 
los estándares internacionales de auditoria 
(international standards on auditing o ISA, 
enunciados por el International Auditing 
and Assurance Standards Board— IAASB) 
o con los principios generales de auditoria 
internacionalmente aceptados a que se 
refiere el Real Decreto 1.310/2005. Recuér-
dese, por otro lado, que los estándares 
internacionales de auditoria no sean más 
que un conjunto de estándares sobre la for-
ma en que debe practicarse la actividad 
auditora, pro nada dicen sobre las normas 
y principios contables que deben seguirse 
para la elaboración o verificación de la 
información financiera. 

4.3 La equivalencia en relación 
con información no financiera 

En cuanto a las obligaciones de infor-
mación no financiera, cabe recordar que el 
CESR elabor6 un cuestionario a finales de 
2003, cuyo resultado comunic6 a la Comi-

sión en enero de 2004,15 y que concluyó 
que ningún pais consultado acepta auto-
máticamente folletos aprobados fuera de la 
UE. Todos los reguladores de la Unión 
comparan el contenido de los folletos apro-
bados por reguladores de terceros países 
con sus requisitos internos. Cabe la posi-
bilidad de que un regulador europeo llegue 
a la conclusión de que un folleto aprobado 
por un tercer pais cunriple con los requisi-
tos del Estado miembro de destino, en cuyo 
caso aprobará el folleto tal como le sea 
presentado, pero no porque haya sido pre-
viamente aprobado por un tercer pais sino 
como resultado de su andlisis y compa-
ración 

En defecto de medidas de ejecución 
adoptadas por la Comisión distintas de las 
medidas relativas a información financiera, 
la CNMV deberd decidir en cada caso si 
considera que la información contenida en 
un folleto aprobado poria autoridad del pais 
de origen de un emisor domiciliado en un 
pais tercero es equivalente o no a la infor-
mación requerida por el Real Decreto 1.310/ 
2005. Asi resulta del articulo 31.2 del Real 
Decreto 1.310/2005: "en ausencia de me-
didas de ejecución adoptadas por la Comi-
shin Europea por las que se declare que un 
Estado que no sea miembro de la Uni6n 
Europea garantiza la equivalencia de los 
folletos elaborados en dicho pais con la 
Directiva 2003/71/CE, la CNMV podrá de-
clarar dicha equivalencia teniendo en cuen-
ta la legislación nacional y las prácticas o 
procedimientos de ese tercer pais basados 
en los estándares internacionales estable-
cidos por organizaciones internacionales, 
como los estándares de información de la 
Organización Internacional de Comisiones 
de Valores".16 A fecha de hoy, la CNMV 

15. Summary of the answers to the ques-
tionnaire on factual information on the legislation 
and practices of member States regarding the 
treatment of third country issuers with respect to 
the drawing up and approval of prospectuses (article 
20 of the Prospectus Directive), Rd CESR 03-496. 

16. Wase, en lo que concierne a acciones, el 
informe de la Organización Internacional de 
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no ha formulado ninguna declaración de 
equivalencia en relación con ningún emisor 
latinoamericano (de nuevo, porque todos 
los emisores latinoamericanos con acciones 
cotizadas en Espafia han optado por Lati-
bex). En el apartado 6 se realiza un breve 
andlisis comparativo de los requisitos de 
información exigidos por las principales 
economias latinoamericanas respecto a los 
exigidos por la normativa espafiola. 

Por otro lado, cabe pensar que, en 
virtud del principio del pasaporte comuni-
tario, la decisión de la CNMV vinculará a 
los otros reguladores. Es decir, en el caso 
de que la CNMV considere que un folleto 
aprobado por un determinado Estado no 
miembro contiene informaci6n equivalen-
te a la requerida por el Real Decreto 1.310/ 
2005 y, en consecuencia, decida aprobar el 
folleto de que se trate, bastará un simple 
certificado expedido por la CNMV confor-
me al articulo 29 del Real Decreto para que 
el emisor extracomunitario pueda solicitar 
una admisi6n a cotización o realizar una 
oferta de venta o suscripción en cualquier 
otro Estado miembro, sin que la autoridad 
del Estado miembro de destino pueda 
reexaminarei folleto o discrepar de la deci-
si6n adoptada por la CNMV. Asi lo dice 
expresamente el art. 29.1 de la LMV, cuyo 
apego a la Directiva de Folletos le Ileva a 
regular los efectos en un tercer pais de un 
acto de la CNMV: "sin perjuicio de lo dis-
puesto en el articulo 30, el folleto aprobado 
por la CNMV, asi como sus suplementos, 
serán válidos para la admisión a negocia-
ci6n en cualesquiera Estados miembros de 
acogida, siempre que la CNMV lo notifi-
que a la autoridad competente de cada Es-
tado miembro de acogida de conformidad 

Comisiones de Valores (10SCO), International 
Disclosure Standards Pr Cross-Border Offerings 
and Initial Listings by Foreign Issuers, publicado 
en septiembre de 1998 y disponible en la pagina web 
de la IOSCO (www.tosco.org/library/pubdocs/pdf/ 
10SCOPD81.pdf) y los documentos relacionados con 
61. En materia de títulos de deuda, el 10SCO publicó 
en octubre de 2005 un consultation report disponible 
igualmente en la pagina web de la 10SCO. 

con lo establecido reglamentariamente". La 
única excepción consistirá, como reza el 
propio articulo trascrito, en la posibilidad 
deque el Estado miembro de acogida im-
ponga las medidas cautelares reguladas en 
el art. 23 de la Directiva de Folletos (cuyo 
equivalente se halla en el art. 30 de la 
LMV). 

5. El Mercado de Valores 
Latinoamericanos (Latibex) 

5.1 Características del mercado 

Deben dedicarse unas lineas al encaje 
del Mercado de Valores Latinoamericanos 
(conocido como Latibex) en el nuevo mo-
delo disefiado por la Directiva de Folletos 
y el Real Decreto 1.310/2005 y, para ello, 
parece oportuno empezar por trazar los ras-
gos básicos de Latibex. 

Latibex fue autorizado por acuerdo del 
Consejo de Ministros de 29 de octubre de 
1999 como mercado de valores sin la con-
dición de mercado oficial, para la negocia-
ci6n de valores emitidos por sociedades 
latinoamericanas en Euros. No es un mer-
cado secundario oficial porque no fue au-
torizado conforme al art. 31.2 de la LMV 
sino al amparo del art. 31.4, que regula los 
denominados Sistemas Organizados de 
Negociación (mercados o sistemas organi-
zados de negociación de valores y otros 
instrumentos que no tienen la consideraci6n 
de mercados oficiales).' 

Latibex nació con la voluntad de esta-
blecer un sistema flexible y poco compli-
cado que permitiese un acceso fácil de los 
inversores europeos (y no sólo espafioles) 

17. Para una desciipción general de las carac-
terísticas y el funcionamiento del mercado latinoa-
mericano de valores, vid., L. De Carlos y F. Calbacho, 
"El nuevo mercado de valores latinoamericanos", en 
Themis 40, 2000, o su versión inglesa de febrero de 
2000, en International Financial Law Review. Para 
una visión más de mercado y menos jurídica, vid. A. 
J. Zoido Martinez, "El mercado Latibex, un instru-
mento eficaz para las empresas latinoamericanas: el 
caso de Brasil", en Irtformación Comercial Espanola 
810, octubre-noviembre 2003, pp. 247 y ss. 
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a valores latinoamericanos, en Euros, y el 
acceso de éstos al mercado europeo. Por 
ello, el procedimiento de admisión a ne-
gociación es bastante más sencillo que el 
que resultaria aplicable para obtener la 
admisión a negociación en un mercado 
secundario oficial. De hecho, el proceso de 
admisión está basado en el sistema de 
reconocimiento: no hail falta elaboración 
de información financiera conforme a prin-
cipios europeos o internacionales, ni ela-
borar un folleto conforme con la normativa 
espaiiola, ni pasar prueba alguna de equi-
valencia, pues el mercado reconocerd y 
considerará suficiente la información regis-
trada en el pais de origen (si aplicardn, sin 
embargo, las normas de conducta espa-
fiolas, asi como el régimen de supervision 
e inspección previsto en la LMV). En pun -
dad, el Mercado de Valores Latinoame-
ricano no responde al modelo de recono-
cimiento mutuo, sino que va más alld: 
constituye un ejemplo de lo que ha dado en 
llamarse "reconocimiento unilateral de va-
lores", es decir, el reconocimiento unilate-
ral de las admisiones a negociación de cier-
tos valores efectuadas por autoridades 
extranjeras." La unilateralidad queda mani-
fiesta por el hecho de que la admisión a 
cotizacion en el mercado puede ser solici-
tada por los miembros del mercado sin con-
tar, en teoria, con la aquiescencia ni del 
emisor ni del regulador del pais de origen. 
Nótese, a este respecto, que la admisión a 
negociación en un mercado secundario ofi-

18. Siguiendo a M. Castilla Cubitlas, "El 
reconocimiento unilateral de valores en la era de la 
competencia entre mercados", en Info). mación Co-
mercial Económica 801, agosto-septiembre 2002, pp. 
109 a 122, las diferencias entre reconocimiento 
mutuo y reconocimiento unilateral pueden resumirse 
en que el reconocimiento mutuo promueve la 
remoción de obstáculos legales entre estados, en tanto 
que el reconocimiento unilateral se enmarca en una 
política de competencia entre mercados, por un lado 
y, por el otro, en que el sistema de reconocimiento 
unilateral acepta como suficiente la información 
reconocida por el regulador del pais de origen, 
mientras que en el sistema de reconocimiento reci-
proco, la información debe adaptarse a ciertas 
exigencias del pais de destino. 

cial debe ser solicitada por el propio emisor 
(vid., p. ej., arts. 27 y 32 LMV). 

El mercado está destinado a emisores 
que tengan una capitalización de más de 
300 millones de Euros y coticen en alguna 
de las bolsas latinoamericanas cuyas regias 
de funcionamiento sean equiparables a las 
que rigen en el mercado espatiol de valo-
res, entendiéndose por tales las referidas a 
la supervision de las operaciones asi como 
aia recepción y difusi6n de la información 
relativa a las entidades emisoras de valores 
admitidos a negociación. Las bolsas de 
origen deben haber sido previamente ho-
mologadas por el Comité de Supervisión 
del Mercado. Los valores admitidos en La-
tibex pueden ser acciones, obligaciones y 
otros valores de renta fija o variable, y re-
sulta destacable que no es necesario crear 
titulo intermediarios, como los depositary 
receipts, para su cotizaci6n: el valor co-
tizado es exactamente el valor original emi-
tido por el emisor. Los valores se negocian 
en las cuatro bolsas espanolas a través del 
Sistema de Interconexión Bursátil o SIBE, 
el mismo sistema que se utiliza para la 
negociación de valores en el mercado con-
tinuo. Por otro lado, está prevista la ad-
misión de miembros de bolsas latinoame-
ricanas a Latibex (existen actualmente tres 
miembros latinoamericanos admitidos al 
mercado). Dado que los valores admitidos 
a cotización son valores extranjeros, éstos 
son inmovilizados bien a través de la cuenta 
que SIBE tenga abierta en el depositario 
central u organismo equivalente del pais de 
origen de los valores, bien por una entidad 
participante en este sistema que desem-
penará la funci6n de enlace entre ambos 
sistemas. 

Actualmente, 35 entidades lati noame-
ricanas cotizan en Latibex, procedentes de 
bolsas de México, Brasil, Argentina, Chi-
le, Venezuela, Panamá, El Salvador, Puerto 
Rico y Peni. El tamaiio de éstas ha coloca-
do a Latibex como el tercer mercado de va-
lores latinoamericanos por capitalización 
bursátil. 
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5.2 Latibex y el sistema de pasaporte 
comunitario 

Segtin la informaci6n de la sesión del 
Consejo de Ministros que autorizó Latibex, 
este mercado debia servir "de punto de 
unión entre las bolsas iberoamericanas y el 
sistema de bolsas que se está construyendo 
en Europa". Ahora bien, contrariamente a 
lo que se anunció, dado el carácter de mer-
cado no oficial de Latibex, ninguna de las 
sociedades que cotiza en el mercado puede 
beneficiarse de tal hecho para solicitar su 
admisión a cotización o para realizar una 
oferta de venta o suscripción en ningún 
mercado secundario oficial europeo y, al 
mismo tiempo, el hecho de solicitar admi-
sión a cotización a Latibex no supondrá una 
elección de Espafia como estado miembro 
de origen a efectos de la Directiva de Fol-
letos. Inversamente, el emisor u oferente 
que acepte asumir la complejidad, el coste 
y las obligaciones iniciales y continuadas 
que supone la cotización en un mercado 
secundario oficial podrá beneficiarse del 
principio de pasaporte comunitario y 
de ese modo, abiertas las puertas del mer-
cado europeo. 

Podria concluirse, pues, que Latibex 
se encuentra actualmente en competencia 
con los mercados secundarios oficiales por 
la captación de los emisores u oferenteslati-
noamericanos; ambos sistemas se les ofre-
cen como alternativos: deberán elegir en-
tre estar presentes en un único mercado re-
lativamente pequeno (Latibex), a cambio 
de mayor flexibilidad en el cumplimiento 
de requisitos, o tener la posibilidad de ac-
ceder a un mayor ntimero de mercados a 
cambio de una mayor complejidad y rigi-
dez. Mientras los emisores latinoameri-
canos se inclinen por Latibex, como está 
ocurriendo y demuestra el hecho de que no 
existe ningún emisor latinoamericano que 
cotice en mercados secundarios oficiales 
espafioles, las opciones de incorporarlos al 
mercado europeo oficial de valores parecen 
escasas, pues, en buena lógica, no tendría 
mucho sentido cotizar en ambos sistemas. 

En este contexto, las perspectivas de Espana 
(o de cualquier otro Estado miembro) para 
ser elegida Estado miembro de origen a 
efectos de la Directiva de Folletos y del Real 
Decreto 1.310/2005 por parte de emisores 
latinoamericanos son poco halagtiefias, tan-
to como las opciones de que éstos decidan 
abandonar Latibex para pasar a cotizar en 
mercados secundarios oficiales. 

Desde una óptica distinta, cabe decir 
que Espana se encuentra ante la disyuntiva 
de seguir fomentando la cotización de va-
lores latinoamericanos exclusivamente en 
Latibex, lo que facilita la negociaci6n de 
esos valores en Espana, pero no garantiza 
que, en un futuro, los mismos emisores que 
cotizan en Latibex no elijan para otras 
emisiones — de valores de deuda, p. ej. — 
otro Estado miembro de origen; o si 
prefieren apostar por el sistema del pa-
saporte comunitario, lo que tendrá el efecto 
de anclar (lock in) a los emisores lati-
noamericanos a la autoridad de CNMV para 
todas sus futuras operaciones en Europa. 

6. El folleto en las principales 
economias latinoamericanas 

Los principales mercados de valores 
latinoamericanos de renta variable, por 
capitalización bursátil, son Mexico, Argen-
tina y Brasil.19 Al andlisis de los requisitos 
de informaci6n para la admisión a cotiza-
ción en las bolsas de dichos países y su 
comparación con los requisitos de la nor-
mativa espafiola e internacional se dedican 
Ias próximas lineas. Debe advertirse que la 
comparación no comprende el andlisis de 
la equivalencia de los principios contables 
seguidos para la elaboración de la informa-
ción financiera con los criterios de la Direc-
tiva 1.606/2002, sino tinicamente la confir-
mación sobre si el tipo y el nivel de docu-
mentación financiera exigida es equivalen-
te a la prevista en el Real Decreto 1.310/ 
2005. 

19. Pueden consultarse los datos en la pagina 
web de la Federación lberoamericana de Bolsas 
(www.fiab.org). 
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6.1 México 

Con una capitalización bursátil en 
renta variable de 650.000 millones USD 
aproximadamente conforme a los datos 
publicados por la Federación Iberoame-
ricana de Bolsas ("FIAB"), México era el 
principal mercado latinoamericano en va-
lores de renta variable a finales de 2005. 
México cuenta con una moderna Ley del 
Mercado de Valores de fecha 8 de diciem-
bre de 2005, en vigor desde julio de 2006. 
La regulación sobre admisión a negociación 
y ofertas de venta o suscripci6n se encuentra 
desarrollada por la Circular Onica de Emi-
soras, de de la Comisión Nacional Banca-
ria y de Valores, de fecha 13 de febrero de 
2003, modificada, como consecuencia de 
la entrada en vigor de la Ley del Mercado 
de Valores por medio de Circular de fecha 
14 de agosto de 2006. 

Tomando como base de comparación 
el folleto requerido para la oferta de accio-
nes y para la solicitud de su admisi6n a co-
tización, se observa que los requisitos de 
información previstos en la Circular Onica 
de Emisoras son, en gran medida, equiva-
lentes a los contenidos tanto en los están-
dares de información del IOSCO como en 
el Reglamento 809/2004 (tributario a su vez 
en gran medida de los estándares de la 
IOSCO, como reconoce el propio Regia-
memo 809/2004 en su Considerando 2)20

20. La información requerida en el folleto se 
describe con gran detalle en el Anexo H de la Circu-
lar; su índice es el siguiente: 1) Ittffirmación Gene-
ral: a) Glosario de términos y definiciones; b) 
Resumen ejecutivo; c) Factores de riesgo; d) Otros 
valores; e) Documentos de caracter público. 2) La 
Oferta: a) Características de los valores; b) Destino 
de los fondos; c) Plan de distribucien d) Gastos rela-
cionados con la oferta; e) Estructura de capital 
después de la oferta; f) Funciones del representante 
connin, en su caso; g) Nombres de personas con 
participación relevante en la oferta; Tratandose de 
acciones, adicionalmente: h) Dilución; i) Accionistas 
vendedores, en su caso; j) Información del mercado 
de valores. 3) La Emisora a) Historia y desarrollo de 
la emisora; b) Descripcien del negocio; i) Actividad 
principal; ii) Canales de distribución; iii) Patentes, 
licencias, marcas y otros contratos; iv) Principales 
clientes; v) Legislacien aplicable y situación tribu-

requiriendo, en algunos casos, información 
más detallada que la prevista en el Regla-
mento. Se revelan algunas pequenas dife-
rencias en la información sobre el emisor 
(Anexo I del Reglamento 809/2004), como 
por ejemplo en materia de información pe-
nal sobre los administradores y altos direc-
tivos (capitulo 14), la relevancia de las ope-
raciones con partes vinculadas (capitulo 
19), cierta información adicional (capitulo 
21) o la descripción de contratos relevan-
tes (capitulo 22); el capitulo 13 (previsiones 
o estimaciones de beneficios), voluntario 
según sefiala el propio Reglamento, se en-
cuentra menos desarrollado en la Circular. 
No existe previsión sobre información fi-
nanciera pro-forma (Anexo II del Regla-
mento). Y, finalmente, también en la nota 
sobre valores (Anexo III del Reglamento) 
se aprecian pequenas discrepancias, como 
la ausencia en la Circular de un equivalen-
te del apartado 3 (interés de las personas 
que participan en la oferta); algunas de las 
cláusulas o condiciones del capitulo 5 y 

taria; vi) Recursos humanos; vii) Desempefio am-
biental; viii) Informacién del mercado; ix) Estructura 
corporativa; x) Descripción de los principales activos; 
xi) Procesos judiciales, administrativos o arbitrales; 
Tratandose de acciones, adicionalmente: xii) 
Acciones representativas del capital social; xiii) Di-
videndos; Tratandose de etnisoras extranjeras, adi-
cionalmente: xiv) Controles cambiarios y otras 
limitaciones que afecten a los tenedores de los títu-
los. 4) Información Financiera: a) Información 
financiera seleccionada; b) Información financiera 
por linea de negocio, zona geográfica y yentas de 
exportación; c) Informe de créditos relevantes; d) 
Comentarios y andlisis de la administracien sobre 
los resultados de operacien y situackin financiera de 
la emisora: i) Resultados de la operacien; ii) Situación 
financiera, liquidez y recursos de capital; iii) Control 
interno; e) Estimaciones, provisiones o reservas 
contables criticas. 5) Administración: a) Auditores 
externos; b) Operaciones con personas relacionadas 
y conflictos de Intel-es; c) Administradores y accio-
nistas; d) Estatutos sociales y otros convenios; Tra-
tandose de emisoras extranjeras, adicionalmente: e) 
Otras practicas de gobierno corporativo. 6)Personas 
Responsables. 7) Anexos: a) Estados financieros y 
opiniones del comité de auditoria, e informe del co-
misario, en su caso; b) Opinien legal; c) Titulo que 
ampara la emisión; d) Calificación sobre el riesgo 
crediticio de la emisien o del programa, en su caso. 
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cierta información sobre los vendedores de 
los valores (capitulo 7). 

En relación con los estindares de 
IOSCO, se aprecian diferencias mínimas, 
algunas de ellas coincidentes con las revela-
das poria comparación con el Reglamento 
809/2004 (como, por ejemplo, la informa-
ción sobre contratos importantes o el inter& 
de las personas que participan en la ofer-
ta). 

Por otro lado, por lo que respecta a 
los estados financieros, La Circular exige 
un nivel de información similar al del Re-
glamento y el Real Decreto 1.310/2005. 
Conforme al art. 2.I.f) de la Circular, el emi-
sor deberd aportar "estados financieros 
dictaminados por auditor externo de la emi-
sora, asi como de sus asociadas, relativos a 
los 3 últimos ejercicios sociales o desde la 
fecha de constitución de la empresa, cuando 
ésta sea menor a 3 anos, sin que el estado 
financiero correspondiente al ejercicio más 
reciente tenga una antigiiedad superior a 15 
meses". Por su parte, el art. 1 de la Circular 
define "estados financieros" como "balan-
ce general, estado de resultados, estado de 
variaciones en el capital contable y estado 
de cambios en la situación financiera o de 
flujo de efectivo de una emisora, incluyendo 
las notas correspondientes que se propor-
cionen a la Comisi6n, asi como a la Bol-
sa". Los estados financieros deberán ser 
elaborados conforme a las normas de 
información financiera que reconozca y 
emita el Consejo Mexicano para la Inves-
tigación y Desarrollo de Normas de Infor-
mación Financiera y auditada con base en 
Ias normas de auditoria generalmente acep-
tadas emitidas por el Instituto Mexicano de 
Contadores Públicos.' 

21. Conforme al articulo 79 de la Circular, los 
emisores extranjeros deberin preparar su información 
financiera segtin uno de los criterios siguientes: (i) 
normas de información financiera que reconozca y 
emita el Consejo Mexicano para la Investigación y 
Desarrollo de Normas de Inforrnación Financiem, o 
(ii) normas internacionales de contabilidad emitidas 
por el Consejo Internacional de Normas de Conta-
bilidad (IASB) o conforme a US GAAP, debiendo 
incorporar en las notas complementarias corres-

6.2 Argentina 

Conforme ala FIAB, la capitalización 
bursátil conjunta en renta variable de las 
bolsas de Buenos Aires y Rosario ascendi6 
a finales de 2005 a 500.000 millones de 
USD al cierre de 2005. En Argentina, la 
emisi6n y admisión a cotización de valores 
están sujetas a la Ley 17.811 de oferta pú-
blica de títulos valores, de 16 de julio de 
1968 y en las Normas de la Comisi6n Na-
cional de Valores (CNV) de 2001. El Ane-
xo I del capitulo VIII de las Normas regula 
en detalle el folleto (prospecto) de oferta 
de venta o suscripción.n Las Normas regu-

pondientes, un documento explicativo de las dife-
rencias relevantes entre las normas contables y mé-
todos utilizados para elaborar sus estados financieros 
y las normas mexicanas, o (iii) principios de 
contabilidad aplicables en el pais de origen de la 
emisora, debiendo incorporar en las notas comple-
mentarias un documento explicativo de las diferen-
cias relevantes entre las normas de información 
financiera y los principios contables y métodos uti-
lizados para elaborar sus estados financieros y las 
normas mexicanas, asi como una conciliación de las 
cuentas mas relevantes que permita, en su caso, 
cuantificar las diferencias entre unas y otros. 

22. Se reproduce a continuaci6n el índice del 
folleto que debe presentarse a la Comisión Nacional 
de Valores: 1) Dams sobre Directores, Gerencia de 
Primera Linea, Asesores y Miembros del Organ° de 
Fiscalización: a) Directores titulares, suplentes y 
gerentes de primera 'Inca; b) Organo de fiscalización; 
c) Asesores; d) Auditores. 2) Dabs Estadaticos y 
Programa Previsto para la Oferta: a) Datos esta-
dísticos; b) Método y programa previsto para la ofer-
ta. 3) información Clave sobre la Emisora: a) Infor-
mación contable y financiera; b) Indicadores; c) Ca-
pitalización y endeudamiento; d) Razones para la 
oferta y destino de los fondos; e) Factores de riesgo. 
4) información sobre la Emisora: a) Historia y de-
sarrollo de la emisora; b) Descripción del negocio; 
c) Estructura y organización de la emisora y su gru-
po económico; d) Activo fijo. 5) Reseria y Perspec-
tiva Operativa y Financiera: a) Resultado operativo; 
b) Liquidez y recursos de capital; c) Investigación y 
desarrollo, patentes, licencias, etc.; d) Informacián 
sobre tendencias. 6) Directores, Gerencia de la 
Primera Linea y Empleados: a) Directores y gerencia 
de primera Ifnea; b) Remuneración; c) Otra 
información relativa al 6rgano de administración, de 
fiscalización y comités especiales; d) Empleados; e) 
Propiedad accionaria. 7) Accionistas Principales y 
Transacciones con Partes Relacionadas: a) Accio-
nistas principales; b) Transacciones con partes rela-
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Ian únicamente el folleto para el caso de 
"solicitud de admisión al régimen de oferta 
pública" de venta o suscripción, y no hacen 
extensivas sus regias al supuesto de so-
licitud de admisión a cotizaci6n sin oferta 
pública; de hecho, tal hipótesis no está re-
gulada en las Normas, y el propio Regla-
mento de Cotización de la Bolsa de Comer-
cio de Buenos Aires, en su articulo 58, exi-
ge como condición para solicitar la admi-
sión a cotización de acciones que se acorn-
pafie a la solicitud "la documentación e 
información exigidas para el ingreso al ré-
gimen general de la oferta pública de valo-
res", entre la que se encuentra precisamen-
te el folleto. 

La información requerida por las Nor-
mas de la CNV reproduce, de manera prác-
ticamente literal, los estándares de la IOSCO 
y coincide, en consecuencia, en gran medi-
da con la información contemplada en el 
Reglamento 809/2004. Se aprecian peque-
fias diferencias en los siguientes aspectos, 
tomando como base la numeraci6n del 
Reglamento 809/2004: en materia de audi-
tores (apartado 2 del Anexo I del Regla-
mento), la norma argentina no exige que se 
mencionen las causas del cambio de audi-
tor, en su caso; la información sobre inver-
siones futuras (apartado 5.2.3) es un poco 
más amplia que la requerida por la norma 
argentina; no existe en las Normas un equi-
valente al apartado 13 del Reglamento so-
bre previsiones o estimaciones de bene-
ficios (información que, como se sabe, tiene 
carácter voluntario en el Reglamento); al 
igual que ocurre en México, no hay previ-
sión de revelación de la información penal 

cionadas; c) Inter& de expertos y asesores. 8) Infor-
macidn Contable: a) Estados contables y otra in-
formación contable; b) Cambios significativos. 9)De 

de los administradores del emisor (aparta-
do 14.1); la información sobre conflictos 
de interés (apartado 14.2) no es idéntica a 
la establecida en el Reglamento; y, final-
mente, la información sobre operaciones 
vinculadas no es completamente equivalen-
te a la fijada en el capitulo 19 del Regla-
mento. También a semejanza de lo que 
ocurre en México, las Normas no contienen 
prevision alguna sobre información finan-
ciera pro-forma. Por lo que se refiere a la 
nota sobre los valores, las Normas y el Re-
glamento 809/2004 guardan una notable 
similitud, a pesar de lo cual puede apreciar-
se que el Reglamento enumera determina-
das informaciones que no tiene reflejo en 
Ias Notas: asi, no hay obligación de mencio-
nar ni las condiciones a que está sujeta la 
oferta ni sus causas de revocación (capitu-
lo 5);23 tampoco hay previsión sobre la 
existencia o no de prácticas de estabiliza-
ción (capitulo 6); ni, finalmente, sobre la 
existencia o no de lock up agreements o 
compromisos de no disposición. 

En cuanto a la información financiera 
requerida por la normativa argentina, deben 
acompafiar al folleto los estados contables 
de la emisora (básicamente, balance o es-
tado de situación patrimonial, estado de 
resultados, estado de origen y aplicación de 
fondos — estado de flujo de fondos — e 
información complementaria) correspon-
dientes a los 3 últimos ejercicios anuales o 
desde su constitución si su antigtiedad fuere 
menor, junto con los correspondientes in-
formes de auditoria emitidos por contado-
res públicos independientes. Si el último de 
los estados contables tuviera una antigiiedad 
mayor a los 5 meses desde la fecha de pre-
sentación de la solicitud, la emisora deberd 

la Oferta y la Cotización: a) Detalles de la oferta y 23. No obstante, el articulo 21 del Capitulo 
la cotizacián; b) Plan de distribuci6n; c) Mercados; VI ("Oferta pública primaria") de las Normas de la 
d) Accionistas vendedores; e) Dilucián; f) Gastos de CNV sefiala que la oferta "podra estar subordinada a 
la emisión. 10) InfOrmación Adicional: a) Capital determinado resultado de la primera oferta al ptibli-
Social; b) Acta constitutiva y estatutos; c) Contratos co de sus valores", en cuyo caso "la oferta y sus 
importantes; d) Controles de cambio; e) Carga tri- aceptaciones se entenderan hechas bajo condición 
butaria; f) Dividendos y agentes pagadores; g) Decla- resolutoria". La condicionalidad de la oferta deberd 
ración por parte de expertos; h) Documentos a dispo- constar, según el citado articulo, en la solicitud de 
sici6n. autorización de la oferta. 
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presentar ademds estados contables espe- aunque en varios capítulos la informaci6n 
ciales confeccionados a una fecha cuya requerida supone una condensaci6n de la 
antigiiedad no sea mayor a los 3 meses des- información de base. Asi, por goner dos 
de la fecha de presentaci6n de la totalidad ejemplos, en materia de andlisis operativo 
de la documentación e informaci6n reque- y financiero, recursos financieros e infor-
ridas. mación sobre tendencias (capitulos 9, 10 y 

6.3 Brasil 

Tomando de nuevo los datos publica-
dos por la FIAB, capitalizacián bursatil de 
la Bolsa del Estado de São Paulo (Bovespa) 
en renta variable era al cierre de 2005 de 
algo menos de 500.000 millones de USD. 
La regulación sobre admisión a cotización, 
oferta de venta y el folleto que hay que 
presentar (prospecto de distribuição) viene 
recogida en la Ley 6.385, de 7 de diciembre 
de 1976, del Mercado de Valores, en la Ins-
trucción de la Comisi6n de Valores Mobi-
liarios ("CVM") n. 202, de 6 de diciembre 
de 1993 sobre registro de compafiias para 
negociaci6n de sus valores mobiliarios en 
bolsa de valores y en la Instrucción CVM 
n. 400, de 29 de diciembre de 2003, sobre 
Ias ofertas públicas de distribución de va-
lores mobiliarios. Como ocurre en Argen-
tina, la normativa no prevé la posibilidad 
de solicitar una admisión a cotización sin 
efectuar simultaneamente una oferta públi-
ca de venta o suscripción (de distribución, 
en términos de la norma brasilefia). Y para 
realizar la oferta pública con solicitud de 
admisión a cotización en algún mercado, 
sera preciso registrar antes al emisor en la 
CVM como sociedad abierta. En particu-
lar, el folleto está regulado en detalle en el 
Anexo III de la Instrucción 400. 

La Instrucción 400 sigue aproximada-
mente el guión marcado por la TOSCO,' 

24. El índice del folleto requerido por la 
Instrucción 400 es el siguiente: Resunten. 2) 
Identificación de Administradores, Consultores y 
Auditores. 3) lttf.ormación Relativa a la ()Jena: a) 
Composici6n del capital social; b) Características y 
plazos: i) Descripción de la oferta y de los valores; 
ii) en caso de emisión, justificación del precio de 
emision y criterios fijados para su fijación; iii) 
Calendario; iv) Dilución; v) Informacion sobre el 

12 del Reglamento 809/2004 y capitulo V 
de los estandares ela IOSCO), o en materia 
de administradores (capitulo 14 del Regla-
mento y VI de los estandares de la IOSCO), 
la Instrucción es más parca que las dos nor-
mas de comparaci6n. 

Por lo que se refiere a los documentos 
contables, la Instrucción prevé la aportación 
de los estados financieros correspondientes 
a los 3 últimos ejercicios, asi como los últi-
mos estados financieros trimestrales apro-
bados, todos ellos elaborados conforme a 
los principios de la contabilidad general-
mente aceptados en Brasil (si bien, excep-
cionalmente, podrin aceptarse estados fi-
nancieros preparados conforme a principios 
internacionales). 

7. Conclusiones 

/. Espana debe perfilarse como el Es-
tado miembro de origen natural para los 
emisores latinoamericanos que pretendan 
acogerse al sistema de pasaporte comuni-

eventual destino da la oferta pública o partes de la 
oferta pública destinadas a inversores específicos y 
descripción de éstos; vi) Restricciones a los ac-
cionistas; vii) Declaracion de no adecuación de la 
inversion para tipos de inversores; viii) admisión a 
negociacion; ix) procedimientos para la eventual 
modificacion de la oferta; c) Contrato de distribución 
de valores; d) Gastos; e) Contrato de aseguramiento, 
practicas de estabilizaci6n y opción green shoe, en 
su caso; f) Destino de los fondos; g) Información 
adicional en caso de constitución de sociedad; h) 
Estudio de viabilidad económico-financiera. 4) 
Factores de Riesgo. 5) Situación Financiera: a) 
Discusion y andlisis de los administradores sobre los 
estados financieros; b) Estados financieros auditados 
de los 3 últimos ejercicios cerrados. 6) Irtformación 
sobre el Emisor: a) Información histórica; b) 
Actividades; c) Estructura organizativa; d) Propiedad 
de activos y equipos; e) Composición del capital so-
cial; f) Administración; g) Recursos Humanos; h) 
Contingencias judiciales y administrativas; i) Otras 
informaciones y contingencias relevantes. 
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tarjo disefiado por la Directiva de Folletos 
e incorporado a la normativa nacional por 
el Real Decreto 1.310/2005. La razón, no 
obstante, no debe ser principalmente el idio-
ma, al menos en aquellos casos en que el 
emisor latinoamericano tenga intención de 
acudir a mercados europeos distintos de los 
espatioles. 

2. En materia de equivalencia de la 
informacién que debe suministrarse, los 
inversores latinoamericanos deberán formu-
lar su informacién financiera conforme a 
Ias normas internacionales de contabilidad, 
aunque la redaccién del Real Decreto 
1.310/2005 en esta materia resulta algo 
oscura. En cuan to a la información no 
financiera, a falta de declaraciones expresas 
de equivalencia de la Comisión Europea o 
de la CNMV, los emisores latinoamericanos 
deberán redactar sus folletos segán los 
estándares internacionales de la IOSCO. 

3. Latibex no es un mercado secun-
dario oficial a efectos de la Directiva de 
Folletos y del Real Decreto 1.310/2005. Por 
tanto, los emisores latinoamericanos que 
coticen en Latibex no podrán valerse de este 

hecho para acogerse al pasaporte comuni-
tario. Ello hace que Latibex entre en com-
petencia con el sistema del Real Decreto 
1.310/2005. Dado que resulta mis fácil y 
barato cotizar en Latibex que acogerse al 
pasaporte comunitario, no parece que en el 
futuro deba haber un número relevante de 
emisores latinoamericanos interesados en 
acogerse al sistema de pasaporte comu-
nitario, por lo menos en materia de valores 
de renta variable. 

4. Un repaso de las normas sobre fol-
letos de los tres principales mercados 
latinoamericanos revela que tanto México 
como Brasil siguen de modo aproximado 
las normas de la IOSCO, por lo que no seria 
descartable que sus emisores tuviese que 
realizar algunos ajustes a los folletos auto-
rizados por sus autoridades de origen para 
obtener la autorización de la CNMV. Ar-
gentina, en cambio, sigue los estindares de 
la IOSCO de forma literal, y el folleto apro-
bado por la CNV deberfa ser autorizado por 
las autoridades europeas, sin perjuicio del 
andlisis sobre equivalencia de la infor-
maci6n financiera. 


