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Introduccion

La constante evolucion de los mer-
cados financieros ha aumentado la
necesidad de regular la disciplina
de dichos mercados, en el sentido
de establecer apropiados requisitos
de divulgacién de cierto tipo de
informaciéon para que se pueda
proporcionar a los participantes
del mercado datos, tanto en aspec-
tos cuantitativos como cualitativos,
de relevante significancia, de tal
forma que se promueva la trans-
parencia y confianza en las deci-
siones de los usuarios a la hora de
adquirir un producto o hacer uso
de un servicio financiero.

A nivel internacional, la divulgacion
de hechos relevantes o esenciales
tradicionalmente ha sido regulada
en el mercado de valores, o en su
defecto, el mercado de capitales.
No es dificil encontrar normas o
disposiciones regulatorias relativas
a emisores, titularizadoras, fondos
de inversion, entre otros, en las que
se describe la conceptualizaciéon
de términos tales como, hecho
relevante, informacion sujeta a
reserva, informaciéon confidencial
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y hechos significativos; asi como
lineamientos bajo los cuales se
comunicara, se tipificara, y se desig-
nara a un responsable de registrar
un hecho relevante.

En El Salvador, las entidades que
participan en el mercado bursa-
til han sido exigidas a informar
hechos relevantes por parte de la
Bolsa de Valores de El Salvador,
mediante lineamientos tales como,
informacion general sobre la enti-
dad, su estructura organizacional,
negocios, valores registrados y
situacion financiera.

En el presente documento se explica
la divulgacion de hechos relevantes
como una disposicion que se pre-
tende exigir a los integrantes del
sistema financiero nacional. Con
el objetivo de exponer en términos
generales los lineamientos bajo
los cuales se ha propuesto elabo-
rar las normas que regularan la
divulgacion de hechos relevantes,
este trabajo estd organizado de la
siguiente manera: la primera parte
inicia con la definicion del término
hechos relevantes y su importan-
cia; descripcion y explicacion de
los lineamientos y contenido de
regulacion de las normas para la
divulgacion de hechos relevantes;
se aborda la experiencia internacio-
nal relacionada a la materia; y por
altimo se enuncian conclusiones
sobre planteamientos normativos
que regulen ese tipo de divulgacion
en el sistema financiero nacional.

' Especialista del Departamento de Normas del Sistema Financiero
2 Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores. Estudio sobre la transparencia de emisores en Iberoamérica. 2010.

I. Definicion e
Importancia

Segin un estudio del Instituto
Iberoamericano de Mercados de
Valores “no es facil llegar a una
definicion de hecho relevante ya
que delimitar conceptualmente el
alcance del término ha enfrentado
a los legisladores ante el problema
de establecer unos Iimites esta-
ticos y predefinidos ante situa-
ciones cambiantes y dinamicas,
las cuales deben ser reveladas al
mercado con el fin de preservar su
transparencia.

El problema de flexibilizar los
requisitos a las exigencias de los
mercados de valores ha llevado a
que, en su gran mayoria, las legis-
laciones incorporen un detalle de
hechos que pretenden dar claridad
sobre las principales situaciones
que deben ser reportadas por los
emisores ante la imperiosa necesi-
dad de mantener informados a los
participes en estos mercados.

Los hechos relevantes enunciados
en las diferentes legislaciones pue-
den ser clasificados dependiendo
de su relacion con la administra-
cion y gestion de la compaiifa,
su impacto en el area financiera
y el desarrollo de procesos
sancionatorios.”?

Para efectos de este documento,
se utilizara el término que se
pretende exigir en la propuesta
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de “Normas Técnicas para la
Comunicacion y Publicacion de
Hechos Relevantes”, el cual es el
siguiente: “Toda aquella informa-
ciéon importante y esencial, cuan-
titativa o cualitativa que afecte
significativamente de forma posi-
tiva o negativa la situacion juri-
dica, administrativa, econémica o
financiera de las entidades sujetas
al cumplimiento de las referidas
Normas, y que a la vez influya
en la posicion de las entidades o
de sus valores en el mercado o
decisiones de contrataciéon de sus
clientes, inversionistas, usuarios y
publico en general”.?

Por lo que, partiendo de la defini-
cion del borrador de las referidas
Normas, la importancia de este
tema radica en que, la informa-
cion de un hecho catalogado
como relevante que publiquen las
entidades, sea completa, fidedigna
y oportuna, para que asf, cual-
quier participante de los distintos
mercados pueda tomar decisiones
de inversion o contratacién de
productos y servicios financie-
ros con conocimiento de causa,
repercutiendo en una significativa
reduccion de la incertidumbre de
los mercados.

Asimismo, se vuelve necesario que
las entidades que conforman el
sistema financiero de El Salvador,
adopten un marco regulatorio
comin del tema que ofrezca aco-
modos adicionales sobre diferentes

tipos de hechos que las entidades
podrian divulgar para facilitar el
conocimiento y comprension de
sus procesos internos a las partes
interesadas.

II. Descripcion y
explicacion de

los lineamientos
regulatorios de las
Normas para la
divulgacion de Hechos
Relevantes

Sujetos de aplicacion:

Las entidades que deberan cumplir
con las disposiciones regulatorias
sobre la publicaciéon y comu-
nicacion de hechos relevantes,
son en principio todas aquellas
relacionadas al sector bancario,
cooperativo, seguros, valores vy
pensiones. Volviéndose asi muy
importante la definicién de hechos
catalogados como relevantes para
cada sector, ya que a partir de
ello, las distintas entidades podran
identificar y determinar un hecho
como relevante para luego proce-
der a comunicarlo y publicarlo a
quienes corresponda.

Responsabilidad de la informacion:

Sera el 6rgano maximo de admi-
nistracion de las entidades o la
persona natural que se encuentre
inscrita en el Registro de la

Superintendencia  del  Sistema
Financiero, el responsable de
divulgar en forma completa vy
oportuna la informacién relevante
referida a la misma.

La denominacion de dichas autori-
dades difiere en algunas entidades.
Dependiendo del cuadro organi-
zacional de ellas, podrfan llamarse
Junta Directiva, Consejo Directivo
o Concejo de Administracion. Por
lo que, para sefialar responsabili-
dades hacia quienes administran
a los integrantes del sistema finan-
ciero, con funciones de super-
vision, control y facultada para
la toma de decisiones de dicho
integrante, se utiliza la figura gene-
ral que defina a tales autoridades
superiores como Organo maximo
de administracion.

Cabe mencionar que, aunque
no se describira en las Normas,
existen disposiciones en distintas
leyes, segin el sector, que si la
informacion difundida fuere falsa,
inexacta o incompleta; la entidad,
sus directores y administradores,
estaran sujetos a las sanciones
correspondientes.

Designacion del delegado:

Para la comunicacién y publica-
cion de la informacion de hechos
relevantes, las entidades tendran
que nombrar a un delegado, el
cual, deberd ser aprobado por
el 6rgano maximo de adminis-

3 Banco Central de Reserva de El Salvador. Borrador de Normas Técnicas para la Comunicacién y Publicacion de Hechos

Relevantes. 2015.
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tracion e informado de manera
oficial a la Superintendencia del
Sistema  Financiero.  Cualquier
remocion temporal o permanente
del mismo también debera contar
con el visto bueno de las autori-
dades superiores de las entidades
y se hara del conocimiento de la
Superintendencia.

Se pretende que dicho delegado
que haya sido nombrado, estard
facultado para realizar y concertar
en lo siguiente:

e (Calificar individual o conjunta-
mente e informar, en las condi-
ciones que el érgano maximo
de administracion respectivo
determine y en la forma que se
indique en las Normas, que un
determinado hecho reviste el
caracter de relevante;

e Responder oficialmente en
nombre de la entidad y atender
de forma efectiva los requeri-
mientos de informacion de la
Superintendencia del Sistema
Financiero;
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® Tener acceso a los directores y
administradores de la entidad,
en caso de ser necesario, con
el objeto de confirmar efecti-
vamente la informacion catalo-
gada como relevante; y

e Disponer de facilidades elec-
tronicas para la comunicacién
con la Superintendencia del
Sistema Financiero y la bolsa de
valores, cuando corresponda.

Adicionalmente, la documen-
tacion fisica que se solicite en
esas Normas, deberd presentarse
mediante  carta suscrita por el
representante legal o apoderado
de la respectiva entidad, o quién
se encuentre debidamente acredi-
tado ante la Superintendencia del
Sistema Financiero.
Identificacion de Hechos
Relevantes:

El delegado del cual se hablaba
en el texto anterior, tomara como
criterio regulatorio la definicién
de “hecho relevante” que se esti-

pulara en las normas, asimismo,
para la identificacion del hecho
relevante, podra tomar como
referencia un listado de aspectos
que podrian determinarse como
hechos relevantes. No obstante,
dicho listado sera nada mas de
caracter ejemplificativo, por lo que
el delegado tiene que considerar
que no deben ser objeto de comu-
nicacion todos o cualquiera de los
aspectos listados, sino Gnicamente
aquellos que lleguen a cumplir con
las caracteristicas incluidas en la
definicion de las futuras normas
y conforme lo puedan establecer
las politicas internas de la entidad
o en lo que concierne a su giro o
actividad de negocio.

A continuacion y a modo de ejem-
plo, se describen algunos aspectos
que se buscan considerar que
serfan parte del listado, agrupados
en 6 grandes rubros:
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Listado ejemplificativo de hechos relevantes

1. Informacion general sobre
la entidad:

v" Cambios de domicilio, direccioén, teléfono, fax, correo electronico.

2. Informacion sobre Ia

estructura organizacional
de la entidad:

v Cambios en la estructura organizacional de la entidad,
v" Cambios en las clausulas de la escritura de constitucion, tales como:
i.  Aumento o disminucién de capital social;
ii.  Cambio en denominacién social;
iii.  Plazo de la entidad;
iv.  Cualquier otro cambio que modifique las clausulas de la misma.

v Cambios de los integrantes de los 6rganos administrativos y las razones
que los hayan motivado.

v Cambios en el grupo empresarial al que pertenece la entidad.

v Informacion de cambios en la ndbmina de accionistas.

v" Fusiones, adquisiciones y alianzas con otras sociedades.

v" Cambios en los miembros integrantes del comité de auditoria de la
entidad, asi como del comité de calificacion, en el caso de sociedades

clasificadoras de riesgos.

v Nombramiento de Auditor Externo y Fiscal, propietario y suplente.

3. Informacion sobre los
negocios de la entidad:

v" Alianzas estratégicas con otras entidades o grupos,

v Cambios en el marco normativo y de la regulacién sectorial que afecten
las actividades de la entidad o su grupo.

v" Desarrollo, creacion o cancelacion de lineas de negocio, productos o
servicios de la entidad,

v Cambios en areas de negocio estratégicas y lineas de producto.
Adquisicién, enajenacion, contratacion, otorgamiento, modificacion,

vencimiento, revocatoria o cancelacion de patentes, marcas, licencias o
franquicias de la entidad.

v Cambios en los procesos operativos, de produccion, tecnologia utilizada,

sistemas de informacién y control, entre otros.
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Casos fortuitos o causas de fuerza mayor que dificulten de manera con-
siderable la ejecucion de las actividades programadas por la entidad o
de las personas juridicas que ésta controla o en las que tiene influencia
significativa.

Contratacion de servicios con terceros para la realizacion de las activida-
des propias del negocio de la entidad, sus subsidiarias y entidades en las
que tenga influencia significativa.

Incorporacion, separacion, retiro o exclusion de socios o accionis-
tas que mantengan contratos o colaboren en operaciones relacionadas
con aspectos financieros, legales, tecnologicos o administrativos de la
entidad o de las personas juridicas que ésta controle o en las que tenga
una influencia significativa.

Modificaciones sustanciales a las técnicas de cobertura para los riesgos
asociados a las actividades propias del negocio de la entidad, de sus
subsidiarias o de aquellas en las que tenga influencia significativa.

valores registrados:

4. Informacion sobre los|v

Informe de embargo de valores nominativos emitidos por la sociedad
registrada, detallando los datos pertinentes para su identificacion.

Calificacion de los valores y sus modificaciones que, en su caso, efectte
alguna institucion calificadora de valores, sea local o extranjera.

Ofertas Pablicas de Adquisicion de Valores,

Atraso en la actualizacion de las calificaciones de riesgo de las emisiones

de deuda.

Deterioro de activos dados en garantia de la emisién o de la situacion
financiera de las empresas garantes. Variable de referencia: total
patrimonio.

Inversiones de los miembros de la junta directiva y accionistas de la casa
de corredores de bolsa, en un 25% o mas en otras sociedades, o el 10%
en otra casa de corredores.

La suspension o cancelacion de la cotizacion de los valores de la entidad
emisora.

Suspensiéon de negociacion de un emisor o cualquier otra medida
precautoria adoptada, con indicacién del plazo.

Cambios en las calificaciones otorgadas, con indicacion de la calificacion
anterior y la actual y las razones que fundamentaron el cambio, en el caso
de calificadoras de riesgo.

Valores extranjeros que se tengan en custodia a nombre de cualquier
inversionista.
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5. Informacion de la si-|v Reparto de utilidades ya sea mediante pago de dividendos en efectivo o
tuacion financiera de la capitalizacion,
entidad:

v" Venta de principales activos productivos de la sociedad.

v" Cambios en politicas contables.

v" Revalio de activos fijos.

v" Adopcion de decisiones y ejecucion de planes de inversion.

v Variaciones en las proyecciones financieras de la empresa, presentadas
en el prospecto informativo, en los estados financieros, en un comunicado
de hechos relevantes o en informacion difundida por algin medio de
comunicacion.

v' Pérdidas incurridas que no sean consideradas como parte normal del
negocio, con indicacién de las principales causas de la pérdida y las
medidas que ha tomado la empresa para normalizar la situacion.
Cambios en la valoraciéon de activos y pasivos.

Operaciones de deuda o warrants convertibles o canjeables en capital.
Concurso de acreedores o quiebra de la entidad o de las personas
juridicas que ésta controla o de aquellas en las que tiene influencia
significativa.

6. Otros eventos v Toma de conocimiento de las conclusiones definitivas del auditor exter-
no, en su revision de las cuentas anuales de la entidad y de su grupo.

v"Interposicion de demandas judiciales contra la entidad, sus administrado-

res por actividades desarrolladas en el ejercicio de sus labores o su grupo
empresarial, asi como su resolucion.

v" Sentencias en firme dictadas por las autoridades reguladoras o super-
visoras contra los supervisados.

Las entidades tendran que disefar
politicas y procedimientos internos
claros, aprobados por el 6rgano
maximo de administraciéon, para
una correcta identificacion de
hechos relevantes, razonando
sobre aspectos que podrian incluir
medidas de seguridad para la cus-
todia, registro y acceso de la infor-
macion, controles para impedir el
flujo de informaciéon privilegiada

a otras areas o personas que no
deban conocerla, criterios para la
estimacion del grado de relevan-
cia de un hecho o informacién y
su probable identificacion como
relevante, identificacion de perso-
nas con acceso a la informacion
reservada, asi como la deduccién
de responsabilidades y estandares
conductuales de dichas perso-
nas, registro interno de hechos

relevantes identificados y divul-
gados, con su correspondiente
documentacion, entre otros.

Contenido de hechos relevantes:

En el comunicado que informaran
y publicaran las entidades se debe-
ran considerar ciertos elementos
que seran parte del contenido de
dicho comunicado, el cual para
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efectos de que sea veraz, objetivo,
claro y suficiente, y asi no dejar
dudas a los inversionistas, clientes,
usuarios y pablico en general, en su
edicion, se pretende que contenga
como minimo un titulo en el que se
lea claramente “COMUNICADO
DE HECHOS RELEVANTES”, que
indique la fecha o fechas en que
ocurri6 el hecho o se tomé la deci-
sion de catalogarlo como tal, que
se describa clara y completamente
el hecho relevante, indicando ante-
cedentes, circunstancias, sujetos
que dieron origen al mismo y docu-
mentos detallados que lo susten-
tan, entre otros. De tal forma que el
comunicado no deberfa contener
apreciaciones que puedan inducir
al inversionista, cliente, usuario y
pablico en general a tomar deci-
siones de inversion, contratacion o
uso de productos y servicios finan-
cieros, si estas apreciaciones no se
encuentran sustentadas con docu-
mentacion idénea o cuantificadas.
Ademas, serd importante que
dentro del contenido del informe
también se incluya una nota al pie
con la leyenda “La veracidad y la
oportunidad de este Comunicado
de Hecho Relevante es de respon-
sabilidad exclusiva de [nombre de
la entidad que comunica y publica
el(los) hechol(s) relevante(s)] y por
altimo el nombre de la persona
que suscribira el informe.

Adicionalmente, serd muy impor-
tante que la Superintendencia
del Sistema Financiero quede
facultada para solicitar a las enti-
dades las aclaraciones que estime
convenientes sobre la informacion

Banco Central de Reserva
de El Salvador

proporcionada respecto de los
hechos relevantes comunicados y
publicados.

Plazo, medio de remision, divulga-
cion y respaldo de la informacion:

El delegado de la entidad, a quien
corresponderd enviar y comunicar
a la Superintendencia del Sistema
Financiero y a la Bolsa respectiva,
y comunicar al pablico en general,
los hechos identificados como
relevantes, debera realizar tales
acciones inmediatamente se tenga
conocimiento del hecho, teniendo
como plazo maximo un dia habil
de ocurrido el hecho. Las entida-
des no deberan divulgar un hecho
relevante a través de otros medios
sin que previa o simultdneamente
tal informacion se haya comu-
nicado por los mecanismos de
divulgacion definidos por el ente
supervisor. Por otra parte, en caso
que cualquier informaciéon que
pueda ser tipificada como hecho
relevante y sea dada a conocer por
un tercero, a través de otro medio
de comunicacion, la entidad invo-
lucrada en la informacion divul-
gada, debera informar sobre su
veracidad por los medios oficiales
que se exigiran en dichas Normas.

Dentro de las exigencias norma-
tivas, se busca también que los
hechos relevantes que se comuni-
quen, sean difundidos al publico
en general por la Superintendencia
del Sistema Financiero y por las
entidades, en sus sitios de internet,
de la forma mas inmediata, y de ser
posible, en forma simultdnea a su

envio por parte del delegado asig-
nado para tales efectos, de forma
visible y con el mismo contenido
con que se haya comunicado a la
Superintendencia por parte de la
entidad responsable.

Luego que se haya efectuado la
respectiva comunicacion y publi-
cacioén de la informacion relevante,
las entidades tienen que llevar
registros internos de tales informes,
en los que claramente se haga refe-
rencia al contenido y documentos
que sustenten la veracidad de la
informacion comunicada, permi-
tiendo en todo momento que la
Superintendencia pueda accesar a
dichos registros, en los casos que
esta lo requiera.

Hechos relevantes considerados
Confidenciales o Reservados:

Para el caso que a nivel interno, y
luego de un analisis efectivo, y sin
contravenir el marco legal nacional,
las entidades que indiquen expresa-
mente que un hecho esta estipulado
como confidencial o reservado,
tendran la opcion de solicitar con-
fidencialidad o reserva del mismo,
siempre y cuando su publicacion
pueda incurrir en la afectacion
de sus intereses legitimos. Dicha
determinacion deberd contar con
la aprobacién unanime del 6rgano
maximo de administracion de la
entidad, y se comunicara a la Bolsa
respectiva y a la Superintendencia
del Sistema Financiero en los mis-
mos plazos definidos para la comu-
nicacion de hechos relevantes que
si se pueden publicar.
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Al igual que para la comunicacién
y publicaciéon de hechos relevan-
tes, el informe que comunicaran
las entidades sobre hechos rele-
vantes reservados debera con-
templar elementos predefinidos
via regulacion, por lo que, en su
edicion, tendrd como minimo un
titulo en el que se lea claramente
“COMUNICADO DE HECHO
RELEVANTE RESERVADQO”, una
descripcion clara y detallada del
hecho relevante, conforme se ha
estipulado anteriormente, debera
contar con una certificacion del
acuerdo del 6rgano maximo de
administracion en donde se haya
aprobado por unanimidad decla-
rar uno o mas hechos relevantes
como confidenciales o reservados
y debidamente suscrita por el
representante legal de la entidad,
justificar las razones por las cua-
les se ha determinado mantener
caracter de reservado el hecho
relevante, listar a las personas
que conocen la informaciéon que
se pretende mantener en reserva,
definir un plazo durante el cual
se requiere mantener con caracter
de reservado el hecho relevante, y
medidas que adoptara la entidad
para garantizar la confidencialidad
y reserva de la informacion notifi-
cada, a fin de evitar su divulgacion
y uso indebido.

La Superintendencia del Sistema
Financiero, posteriormente haya
recibido tal notificacion, debera
evaluar la razonabilidad de la
clasificacion de reserva al hecho
relevante y dispondra de un plazo
razonable para realizarlo, para

luego disponer de otro plazo para
pronunciarse. En caso de que
se verifique que por cuestiones
de transparencia el hecho tenga
que ser revelado al puablico en
general, la  Superintendencia
podra ordenar que se divulgue tal
hecho relevante por los mismos
medios que se establezcan en las
Normas, en un maximo tiempo
a partir del momento en que la
Superintendencia haya catalogado
tal clasificacion.

Cuando se haya vencido el plazo
de reserva establecido en la
clasificacion inicial del hecho,
las entidades tendran la opcion
de requerir prorroga, siempre y
cuando se mantengan los hechos
o condiciones que dieron lugar a
la autorizacion. Si antes del venci-
miento del plazo original o de sus
prorrogas, desaparecieran las con-
dicionantes que dieron lugar a que
el hecho relevante fuera notificado
como confidencial o reservado, las
entidades tendrfan que informarlo
a la Superintendencia del Sistema
Financiero, para su respectiva
publicacion.

Si algn director, administrador y
cualquiera otra autoridad o per-
sona, que por su cargo, posicion o
relacion con la entidad a la que
pertenece, tenga acceso a la infor-
macién que oficialmente haya sido
clasificada como confidencial o
relevante, y que pueda influir en
el precio de sus valores, se le obli-
gard a guardar absoluta y estricta
reserva de la misma. La misma
obligacion se les debera aplicar

a los auditores externos y los fun-
cionarios de la Superintendencia
del Sistema Financiero que hayan
tenido o tengan acceso a este tipo
de informacion.

Asimismo, se buscara prohibir en
las normas que las personas men-
cionadas anteriormente, se apro-
vechen de tal informacion para
conseguir para si u otras personas,
ventajas en la compra o venta de
valores; ya que por el contrario, se
instard en dichas normas que estas
mismas personas o funcionarios
sean quienes salvaguarden este
tipo de informacién ante sus cola-
boradores o terceros de confianza.

III. Regulacion
internacional del tema

Como ya se ha mencionado al
inicio de este documento, en la
regulacion internacional del tema,
el mercado o sector obligado a
comunicar y publicar hechos
relevantes es el de valores, lo cual
difiere en cierta manera a la forma
en que se pretendera exigir en el
sistema financiero salvadorefio. No
obstante, los mismos lineamientos
que rigen al mercado de valores
pueden servir sustancialmente
para aplicarlos a los otros sectores
(bancario, seguros y pensiones)
teniendo muy presente siempre las
particularidades de dichos sectores.

De acuerdo al “Estudio sobre
la  transparencia de emisores
en Iberoamérica” del Instituto

Iberoamericano de Mercados de
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Valores, a nivel internacional,
diversos paises convergen en cier-
tos aspectos de la manera siguiente:

“Caracteristicas de la definicion
de hecho relevante"

Las definiciones de hechos rele-
vantes se han sustentado en dife-
rentes caracteristicas que se han
considerado necesarias para dotar
a los inversionistas, operadores y,
en general, a los participes de los
mercados, de la informacion nece-
saria para salvaguardar la transpa-
rencia de los mismos.

La diversidad de los sistemas
legales han adoptado definiciones
generales, otras mas especificas
incluyendo aquellas que llegan al
detalle de sefalar los hechos sensi-
bles o los factores para determinar
la importancia de la informacién
relevante en el mercado.

Legislaciones como la de Argentina
y Pert exigen de los hechos rele-
vantes una afectacion sustancial
e importante de la cotizacion de
los valores, lo que lleva implicito
que el concepto de relevancia va
unido a la materialidad y a la capa-
cidad de afectacion que tenga la
informacion.

Otro criterio que se ha conside-
rado en diferentes legislaciones es
el efecto que la informacion tenga
sobre la colocacion de los valores,
situacion intimamente ligada al
curso de negociacion y precio de
los mismos.
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Una de las caracteristicas mas
importantes para que un hecho
sea considerado relevante es la
posibilidad que tenga de afectar
a la decision de los inversionistas
para comprar, vender, mantener y,
en general, para alterar cualquier
decision de inversion. Este es el
caso de paises como Ecuador,
Panam4, Uruguay vy Brasil.

Sobre este punto es pertinente sefia-
lar que incluso pafses como Chile
o Colombia exigen que la afecta-
cion en las decisiones de inversion
se dé sobre sujetos calificados.
En el caso chileno, se exige que
la informacion afecte la decision
de una persona juiciosa, mientras
que en la normativa colombiana el
inversionista debe tener la calidad
de experto prudente y diligente.

Igualmente, y en relacion con los
inversionistas, las normas de pafses
como Brasil, Colombia o Uruguay
contemplan en la definicion de
hecho relevante que éste pueda
afectar la capacidad del inversionista
de decidir si ejerce los derechos
derivados de los valores que posee.

Adicionalmente, en la regulacion
de pafses como Brasil, situaciones
de caracter politico o administra-
tivo, técnico de negocios, econo-
mico o financiero han sido inclui-
das en la definiciéon de hecho rele-
vante como caracteristicas de esta
clase de informacion. Asimismo,
en esta legislacion se cualifica
a los sujetos que producen este
tipo de hechos como es el caso

de los accionistas controladores,
la asamblea general o los 6rganos
de administracion y, en el caso
boliviano, se incluyen incluso los
o6rganos de control, mientras que
en la mayoria de los paises no se
hace esta distincion.

La implicacion que el hecho rele-
vante tenga en el emisor ha sido
considerado en la definicion por
la mayoria de las legislaciones, sin
embargo, la regulacion boliviana
y ecuatoriana contemplan la posi-
bilidad de que esta afectacion se
extienda a las sociedades vincula-
das al emisor.

Finalmente, dentro de la defini-
cion de hecho relevante legisla-
ciones como la del Pert califican
la importancia de estos hechos
en términos de la influencia que
pueden ejercer en inversionistas
para modificar sus decisiones de
inversion.

Principales hechos
como relevantes

catalogados

Como se sefialé anteriormente, la
mayoria de las regulaciones estu-
diadas han propuesto, con caracter
enunciativo, algunos hechos que
han de considerarse por los emiso-
res como relevantes para los inver-
sionistas y el mercado.

Los principales hechos relevantes
descritos en las normas de los dife-
rentes paises se pueden agrupar en
tres diferentes categorfas: aspectos
gerenciales o  administrativos,
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aspectos financieros y aquellos
relativos al tema sancionatorio.

a) Aspectos gerenciales o admi-
nistrativos: los cuales estan
relacionados con el manejo, la
gestion administrativa, incluyendo
los temas juridicos y contractua-
les. En este grupo encontramos
hechos que deben ser revelados
a los inversionistas y al mercado
en general, tales como: modifica-
ciones al objeto social, cambios
importantes en la propiedad accio-
naria, aumento o disminuciéon del
capital social, generacion de nue-
vos productos o servicios, encon-
trarse inmerso en una causa de
disolucion, operaciones de reor-
ganizacion empresarial  (fusion,
adquisicion, edicion), celebracion
de contratos de asociacion (joint
ventures, uniones temporales),
contratos de franquicia, apertura
de nuevas sucursales y agencias,
readquisicién de acciones, firma
de contratos que establezcan limi-
tacion a la distribucion de utilida-
des o a la operacion de los 6rganos
de control, cambio de domicilio
social, renuncia o remocion de los
administradores y/o de los 6rganos
de control, cualquier hecho que
obstaculice el normal desarrollo
de las actividades del emisor, para-
lizacion de labores, reducciéon de
tareas y horas laborales siempre
que se afecte la capacidad de pro-
duccién, acuerdos de reestructura-
cion de pasivo y acuerdos extraju-
diciales con acreedores, apertura
de concurso, declaratoria de quie-
bra 'y convocatoria a las asambleas

de accionistas y las decisiones en
ellas tomadas.

b) Aspectos financieros tales
como: adquisiciébn o enajenacion
importante de activos, adquisicion
significativa de pasivos, decisiones
sobre inversiones extraordinarias,
celebracion de operaciones finan-
cieras y comerciables considera-
bles, atraso en las obligaciones
derivadas de los valores emitidos
en el mercado, gravamenes de
importancia respecto a los activos,
adquisiciones  significativas de
acciones de companias listadas,
cambio en el valor nominal de
las acciones, aprobacion de los
estados financieros, emision de
acciones y bonos por montos rele-
vantes, redencién anticipada de
los valores inscritos, decision de
calificar las emisiones, calificacio-
nes dispares sobre un mismo valor
en un periodo corto y terminacion
de los contratos de calificacion.

c) Aspectos sancionatorios liga-
dos a las labores de supervision
y al régimen legal punitivo de las
sociedades, esto es: procesos judi-
ciales de importancia significativa,
suspension o retiro de la inscrip-
cion de los valores del emisor, y
sanciones a los administradores o
a los 6rganos de control.

Condiciones de  oportunidad
y divulgacion de los hechos
relevantes

La gran mayoria de las legislacio-
nes consultadas establecen que los

hechos relevantes deben revelarse
a los inversionistas y al mercado
inmediatamente que ocurran. Sin
embargo, otras como el caso de la
ecuatoriana sefialan que esta infor-
macion debera hacerse publica den-
tro de los tres dias habiles siguientes
a la ocurrencia del hecho.

En otros paises, la oportunidad en
la revelacion se asocia con la posi-
bilidad que tiene el hecho de afec-
tar al mercado, tal y como sucede
con la normatividad venezolana
segln la cual ciertos hechos deben
revelarse de manera inmediata,
como es el caso de los embargos
sobre los valores en circulacion,
mientras que otros, como las modi-
ficaciones a los estatutos, reorgani-
zaciones empresariales y apertura
de sucursales, se deben revelar
dentro de los ocho dias siguientes
a su ocurrencia.

Ahora bien, respecto a los meca-
nismos de divulgacion, paises
como Colombia, Argentina, Chile
y Espafia han establecido medios
de envio de los hechos relevantes
a través de Internet al organismo de
supervision, asimismo, paises como
Brasil exigen que este tipo de infor-
macioén se publique en periédicos
de amplia circulacioén, asi como en
la pagina web del emisor.

En el caso espafol, la reciente
publicacion de la Circular 4/2009
sobre comunicacién de infor-
macién relevante exige que los
emisores remitan a la CNMV las
comunicaciones de informacién
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relevante por via telematica, salvo
que concurran situaciones excep-
cionales. Las personas fisicas o
juridicas distintas de los emisores
podran comunicar informacion
relevante por otros soportes como
papel, fax o correo.

Finalmente, mencionar que en
Panama, Uruguay, Argentina,
Bolivia, Brasil y El Salvador no
se diferencian los conceptos de
divulgacion y difusion de informa-
cion relevante, a diferencia de lo
que ocurre en Colombia, Chile y
Republica Dominicana.

Asi, por ejemplo, la legislacion
colombiana prevé que ningln
emisor puede divulgar a través de
medios masivos de comunicacion
informacion  sobre  situaciones
objeto de informacion relevante,
sin que previa 0 concomitante-
mente, tal informaciéon se haya
revelado al mercado por los meca-
nismos propios de divulgacion de
la informacion relevante, esto es,
su publicacion en la pagina web
de la Superintendencia Financiera
de Colombia.

Adicionalmente en Chile: “[...] la
divulgacion, entendida como publi-
cidad de la informacién relevante
debe efectuarse posterior a su difu-
sion o al momento en que tal infor-
macion se haga pablica a través del
sitio web de la Superintendencia
de Valores y Seguros y de la Bolsas
de Valores. Cabe senalar que los
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hechos que revistan el caracter de
esenciales deben ser remitidos a
través del Modulo SEIL (Sistema de
Envio de Informacion en Linea) del
sitio web de la Superintendencia
y en forma simultanea tal infor-
macion es enviada a las bolsas de
valores del pais”.

Por dltimo, en RepUblica Domi-
nicana: “Si existe diferencia entre la
divulgacion y difusion de la infor-
macion relevante. El emisor esta
obligado a divulgar al mercado el
hecho relevante, mediante comuni-
cacion escrita a la Superintendencia,
previo a su difusién por cualquier
medio, inmediatamente después
de haberse producido o haberse
tenido conocimiento del hecho,
haberse adoptado la decision o
haberse firmado el acuerdo o con-
trato con terceros. Una vez remitida
la comunicacioén a la SIV, el emisor
debera difundir esta informacion en
su pagina de Internet”.

Informacion sujeta a reserva

En la mayorfa de los paises, las
normas han establecido la posibi-
lidad para que los emisores dejen
de revelar, de manera temporal,
ciertos hechos que se consideran
como relevantes, cuando exista
la posibilidad de que con éstos
se afecte el interés del emisor o al
mercado de valores.

De manera adicional es importante
resaltar que la decision de darle

el caricter de reservado a una
informacién es tan delicada que
pafses como Bolivia o Republica
Dominicana requieren de una
mayoria calificada del directo-
rio del emisor para adoptarla.
Igualmente en estos pafses se esta-
blece expresamente la responsabi-
lidad de las personas que deciden
dar el caracter de reservado a una
informacion, esta responsabilidad
puede ser de tipo personal, patri-
monial y solidaria.

Mas atin, legislaciones como la chi-
lena establecen condiciones para
que el caracter reservado de los
hechos relevantes pueda ser ana-
lizado de manera objetiva. Asi, se
exige que la informacion reservada
recaiga sobre negociaciones que
se encuentren pendientes, dejando
claro que el precio de las acciones
no constituye un factor que pueda
afectar los intereses del emisor.

Por otra parte, es tan importante
el manejo que debe darse a la
informacion sujeta a reserva, que
legislaciones como la colombiana
y la boliviana le han dado a ésta el
caracter de privilegiada.

Finalmente, en la mayorfa de los
casos la informacion que los emi-
sores consideran como reservada
debe remitirse al organismo de
supervision, quien se reserva la
facultad de revelarla a los inver-
sionistas y al mercado cuando lo
considere necesario”.*

*  Instituto Iberoamericano de Mercados de Valores. Estudio sobre la transparencia de emisores en Iberoamérica. 2010.
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IV. Conclusiones

En el presente documento se enfa-
tizan los lineamientos bajo los cua-
les se buscan realizar las normas
para la comunicaciéon y publica-
cion de hechos relevantes, ejem-
plos de una tipificacion de hechos
que se podrian catalogar como
tales y como se regula el tema a
nivel internacional principalmente.

Sin embargo, persisten puntos de
mejora en la robustez de regula-
cion de las referidas normas y otros
aspectos relacionados con:

hechos

Tipificacion de mas

relevantes

Sera necesario consensuar con
autoridades encargadas de la
supervision de mercados especiffi-
cos: Bancos, Seguros y Pensiones.
Lo anterior para efectos de esta-
blecer qué otro tipo de hechos
podrian ser necesarios exigir que
las respectivas entidades comu-
niquen y publiquen al publico
correspondiente. Por el momento,
el listado propuesto maneja en su
mayorfa tipificacion de hechos
relacionados al mercado de valores
solamente, por lo que faltaria adi-
cionar criterios que puedan aportar
quienes supervisan directamente
los mercados no cubiertos. De esta
manera se tendria un compendio

de tipificacion de hechos integral,
que sea suficiente para que el dele-
gado de la entidad del mercado
correspondiente, se le facilite cata-
logar un incidente como hecho
relevante, y en su defecto, como
reservado o confidencial.

Alcance de la regulacion del tema

Debido a que se pretende regular
a todos los integrantes del sis-
tema financiero, estipulados en el
articulo 7 de la Ley de Supervision y
Regulacion del Sistema Financiero,
podria ser necesario separar exi-
gencias de regulacion entre el mer-
cado de valores y demas entidades,
en consecuencia de la experiencia
internacional investigada, es decir,
siempre dentro de las mismas
normas, establecer un apartado de
regulacion especifica para emiso-
res inscritos en el Registro Pablico
Bursatil de la Superintendencia
del Sistema Financiero; y otro
apartado sobre disposiciones para
los demas integrantes del sistema
financiero nacional.
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