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La§ sociedades cotizgdas a
traves de los nuevos sistemas
de comunicacion

POR JOSE ANTONIO CORTES TORRES

El presente trabajo destaca la importancia que el buen gobierno de las sociedades ha
adquirido en las Ultimas décadas. Analiza los instrumentos de informacidn sobre gobierno
corporativo regulados recientemente, abogando por la implantacién futura de otros
instrumentos tecnoldgticos novedosos que hagan efectivo el cumplimiento de los estandares
de buen gobierno de las sociedades cotizadas.

En la Gltima década se viene prestando especial atencién a la regulacién de cuestiones tales
como: la transparencia de las sociedades cotizadas, el gobierno corporativo, las relaciones
entre la sociedad cotizada y los grupos de interés, la responsabilidad social de la empresa, la
participacién financiera de los trabajadores en la empresa, la auditoria, la contabilidad, etc.,
tanto en el ambito internacional ( 1), como en el comunitario ( 2) y, por lo que a nosotros nos
interesa, a nivel nacional. Las nuevas tecnologias, y en particular Internet, ofrecen multiples
posibilidades para mejorar todos y cada uno de estos temas, especialmente el fomento de la
transparencia en los mercados financieros y las relaciones entre la sociedad y los distintos
grupos de interés, aportando nuevos canales de comunicacion y/o transmision de
informacion.

El principio de transparencia debe implicar que la informacion ha de ser: completa (que los
inversores puedan formarse una imagen fiel de la sociedad) ( 3); correcta (deben instaurarse
procedimientos que garanticen la veracidad de la informacion a través, por ejemplo, de la
contabilidad) ( 4); equitativa y simétrica (todos los participantes del mercado deben tener
acceso a una informacion sustancialmente igual en un mismo horizonte temporal) ( 5);
transmitirse en tiempo util (transmision de la informacién en el momento en que es conocida
por la sociedad) ( 6); y, finalmente, unitaria y ordenada (informacién que no induzca a
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errores ni enganos al inversor).

De cara a un mayor desarrollo de este principio de transparencia en cuanto a estructuras y
practicas de gobierno de las sociedades, la informacién deberia hacer referencia a:
estructura de propiedad de la sociedad (ofrecer una imagen fiel y actualizada de los poderes
que controlan las sociedades, haciendo publica la estructura de su capital y, dentro de él,
indicar los porcentajes de participacion y las relaciones de indole familiar, comercial,
contractual o societaria que existan) ( 7); estructura de la administracion de la sociedad ( 8);
operaciones vinculadas y operaciones intragrupo (deber de informar sobre las operaciones
de la sociedad con sus accionistas de referencia y sus administradores y altos directivos) ( 9);
sistemas de control del riesgo (hacer publicos los dispositivos de control establecidos para
evaluar, mitigar o reducir los principales riesgos de la sociedad; y, por ultimo, funcionamiento
de la junta general (reglas de funcionamiento de la junta general y cauces de relacién que
tenga abiertos la sociedad con sus accionistas) (10).

Respecto de los instrumentos de cara a hacer publica la informacion, éstos pueden ser muy
variados, desde notas de prensa, pasando por informes, hasta comunicaciones a las
autoridades supervisoras. Se podrian destacar, a modo de ejemplo, los siguientes
instrumentos: informe de gobierno corporativo y pagina web de la sociedad. En este sentido,
y centrando el objeto del presente trabajo, las sociedades podran difundir la informacién que
consideren relevante o de interés de la sociedad a través de cualquier medio técnico,
informatico o telematico, manteniendo esa informacién actualizada con los Ultimos datos
disponibles.

El Informe de la Comision Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los
Mercados y en las Sociedades Cotizadas (en adelante, Informe Aldama) es lo suficiente claro
en esta cuestion, al disponer que para el cumplimiento de este deber de informacién «se
deben utilizar adecuadamente y de forma regular los mecanismos que la Sociedad de la
Informacidn pone a disposicidn de las empresas, es decir, los medios electrénicos de
comunicacién a través de Internet» (11).

La finalidad que desde un principio se ha pretendido alcanzar a través de las paginas web
como instrumento de fomento de la transparencia en las sociedades cotizadas es doble: por
un lado, informar a los accionistas e inversores y al mercado en general tanto de los hechos
econdmicos como de todos aquellos de caracter significativo que se produzcan en relacion
con la sociedad; y, por otro, facilitar la participacion de los accionistas en el ejercicio tanto de
su derecho de informacién como de otros derechos societarios (12).

Marco legislativo

La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero (13),
entre otras modificaciones de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,
modificd su articulo 82. En este sentido, en el apartado 39 de este precepto se impone a los
emisores de valores, ademas de la comunicacion previa a la Comision Nacional del Mercado
de Valores, la obligacidn de difundir en sus paginas de Internet toda informacidn relevante,

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) | ISSN: 0213-084X @@@
Pag. 2/10 | Enero - Marzo 2006 | https://telos.fundaciontelefonica.com @ ==
Editada por Fundacién Telefénica - Gran Via, 28 - 28013 Madrid )

Fundacion Telefénica “Yelefonica


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) TELOS 66 : Internet y transparencia empresarial : Las sociedades
https://telos.fundaciontelefonica.com cotizadas a través de los nuevos sistemas de comunicacién

entendiendo por ésta «toda aquella cuyo conocimiento pueda afectar a un inversor
razonablemente para adquirir o transmitir valores o instrumentos financieros y por tanto
pueda afectar de forma sensible a su cotizacién en un mercado secundario» (14).

En esta linea, y a los correspondientes efectos, se faculta al Ministro de Economia y, con su
habilitacion expresa, a la Comision Nacional del Mercado de Valores, para determinar el plazo
durante el cual se publicara en las paginas de Internet de los emisores la informacién
relevante (15).

Por otra parte, teniendo en cuenta que el principio de transparencia implica que «la
informacién que se incluya en las paginas web de las sociedades cotizadas ha de ser clara,
integra, correcta y veraz, sin que pueda incluirse informacién que por ser sesgada, abarcar
un espacio temporal insuficiente, no ser contrastable, no incluir las oportunas advertencias o
por cualquier otro motivo, pueda inducir a error o confusién o no permita al inversor hacerse
un juicio fundado de la entidad» (16), el articulo 39 de la Ley 44/2002 de Medidas de Reforma
del Sistema Financiero afiade un articulo 83 en la Ley del Mercado de Valores, a tenor del
cual «toda persona que actle o se relacione en el mercado de valores debe abstenerse de la
preparacion o realizacion de practicas que falseen la libre formacién de los precios».

Entre estas practicas, se destaca en el citado articulo «la difusién de informacién a través de
los medios de comunicacion, incluido Internet, o a través de cualquier otro medio, que
proporcione o pueda proporcionar indicios falsos o0 engafiosos en cuanto a los instrumentos
financieros, incluida la propagacion de rumores y noticias falsas o engafiosas, cuando la
persona que las divulgo supiera o hubiera debido saber que la informacidn era falsa o
enganosa» (17).

En esta linea, en virtud del Acuerdo del Consejo de Ministros de 19 de julio de 2002, se crea
la Comisidn Especial para el Fomento de la Transparencia y Seguridad en los Mercados y
Sociedades Cotizadas, con el encargo de elaborar un informe, hecho publico [Jcomo ya
hemos tenido ocasién de comprobar{] el 8 de enero de 2003, en el cual se formula una serie
de recomendaciones «cuyo mas adecuado soporte» se encuentra en la regulacién normativa.
Es asi como surge la Ley 26/2003, de 17 de julio, por la que se modifican la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores, y el texto refundido de la Ley de Sociedades Andnimas,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1564/1989, de 22 de diciembre, con el fin de
reforzar la transparencia de las sociedades anonimas cotizadas (en adelante, Ley 26/2003).

Por lo que en el presente estudio nos interesa, nos centraremos solamente en aquellos
preceptos del citado texto normativo que hacen referencia a los instrumentos de cara a
alcanzar la transparencia de las sociedades cotizadas y, fundamentalmente, en las paginas
web de éstas. En este sentido, el Articulo Primero.Uno de la Ley 26/2003 afiade un Titulo X a
la Ley del Mercado de Valores, bajo la rdbrica «De las sociedades cotizadas».

El articulo 117 de este nuevo Titulo de la Ley del Mercado de Valores hace referencia a los
instrumentos de informacidn, imponiendo dos obligaciones de sustancial importancia a las
sociedades cotizas: por un lado, deberan cumplir las obligaciones de informacién a las que
las somete la Ley de Sociedades Andnimas, valiéndose para ello «de cualquier medio técnico,

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) | ISSN: 0213-084X @@@
Pag. 3/10 | Enero - Marzo 2006 | https://telos.fundaciontelefonica.com @ ==
Editada por Fundacién Telefénica - Gran Via, 28 - 28013 Madrid )

Fundacion Telefénica “Yelefonica


http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/4.0/

Revista TELOS (Revista de Pensamiento, Sociedad y Tecnologia) TELOS 66 : Internet y transparencia empresarial : Las sociedades
https://telos.fundaciontelefonica.com cotizadas a través de los nuevos sistemas de comunicacién

informatico o telematico»; por otro, deberan disponer una pagina web tanto para facilitar la
informacidn necesaria al accionista, en virtud de su derecho de informacién, como para
difundir la informacién relevante [Jen el sentido de lo previsto en la ya citada Ley 44/2002 de
Medidas de Reforma del Sistema Financierof], tipificandose como infraccion grave la
inexistencia de cualquiera de estos deberes (18).

La regulacién de estos instrumentos de informacion es completada por la Orden Ministerial,
de 26 de diciembre de 2003, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otros
instrumentos de informacién de las sociedades andnimas cotizadas. En su articulo Cuarto,
que lleva por rubrica «Instrumentos de informacién», se reitera la obligacién por parte de las
sociedades cotizadas de disponer de una pagina web. Ahora bien, en esta ocasion el
Legislador ya regula el contenido de la misma y hace responsables a los administradores del
mantenimiento de la informacidn actualizada de la sociedad, asi como de la coordinaciéon del
contenido de la pagina con lo que resulte de los documentos depositados e inscritos en los
correspondientes Registros publicos. Finalmente, en este articulo se faculta a la Comision
Nacional del Mercado de Valores para determinar el conjunto de especificaciones técnicas y
juridicas, al igual que la informacidén que las sociedades andnimas cotizadas han de incluir en
la pagina web.

En ejecucion de las habilitaciones referidas, se publica la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo
de las sociedades andnimas cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a
negociacion en mercados secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de
informacidn de las sociedades andnimas cotizadas, donde, ademas de detallarse el contenido
y estructura del informe anual de gobierno corporativo de las sociedades andnimas cotizadas
[Jestableciendo un modelo a tal fin[], se concretan diferentes aspectos relativos al contenido
minimo de informacién que debe incluirse en las paginas web de las sociedades anénimas
cotizadas, asi como las especificaciones técnicas y juridicas relativas a este instrumento de
informacién, concretando y desarrollando de este modo la Ley 26/2003 y la referida Orden de
26 de diciembre de 2003.

Por Ultimo, y en el &mbito especifico de las cajas de ahorros, la Orden Ministerial, de 17 de
febrero, sobre el informe anual de gobierno corporativo y otra informacidn de las cajas de

ahorros que emitan valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores (19),
completa la regulacion emprendida a través de la Ley 26/2003 respecto del fomento de la

transparencia en el mercado financiero.

Contenido minimo de la pagina web

El Informe Aldama, ademas de otorgar al Consejo de Administracion de la sociedad la
potestad para establecer el contenido tipico de la informacion facilitada por ésta a través de
su pagina web, establece el contenido minimo que en la misma se deberia incluir.

En este sentido, la pagina web de la sociedad anénima cotizada deberia comprender:
estatutos sociales, reglamentos de la junta general y del consejo de administracion y otras
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disposiciones de gobierno corporativo; informes trimestrales del ejercicio e informes anuales
correspondientes a los dos ultimos anos, junto con los informes de los auditores externos;
composicidn del consejo y de sus comisiones; identificacion de los accionistas con
participaciones estables, directas e indirectas, y su representacion en el Consejo, asi como
todos los pactos parasociales entre accionistas que de cualquier modo se hayan comunicado
a la sociedad o al mercado; participaciones accionariales, directas e indirectas, de cada uno
de los miembros del consejo y que deberan comunicarse a la sociedad dentro de un plazo no
superior a las 48 horas (20); informacién contenida en las presentaciones hechas a los
distintos operadores del mercado y a accionistas significativos; convocatorias de las juntas
generales y la informacién contenida en las mismas; y, finalmente, los acuerdos adoptados
en la Ultima junta general celebrada.

En la Orden Ministerial, de 26 de diciembre de 2003, sobre el informe anual de gobierno
corporativo y otros instrumentos de informacién de las sociedades andnimas cotizadas,
nuestro Legislador va mucho mas alla, ampliando sustancialmente el contenido de este
medio de informacidn. De este modo, ademas de la citada informacién, la pagina web de una
sociedad andnima cotizada debera incluir: la memoria anual y el reglamento interno de
conducta de la sociedad; los cauces de comunicacion existentes entre la sociedad y los
accionistas, y, en particular, las explicaciones pertinentes para el ejercicio del derecho de
informacidn del accionista, con indicacion de las direcciones de correo postal y electrénico a
las que pueden dirigirse los accionistas; los medios y procedimientos para conferir la
representacion en la junta general, conforme a las especificaciones que establezca la
Comision Nacional del Mercado de Valores; los medios y procedimientos para el ejercicio del
voto a distancia, de acuerdo con las normas que desarrollen ese sistema, incluidos en su
caso, los formularios para acreditar la asistencia y el ejercicio del voto por medios
telematicos en las juntas generales, y, por Ultimo, los hechos relevantes, de acuerdo con lo
dispuesto en la presente Orden Ministerial.

Ahora bien, nada se dispone en la citada Orden Ministerial acerca de las operaciones
relacionadas o vinculadas entre la sociedad y sus consejeros, administradores o accionistas,
que pudieran aprobarse y fueran significativas. La razon de ello debe buscarse en que dichas
materias seran objeto de regulacién en un futuro préximo con la aprobacién de la futura
Orden Ministerial sobre la informacién de las operaciones vinculadas por las sociedades
emisoras de valores admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales, en la que
deberan abordarse cuestiones tales como: informacidn sobre las operaciones vinculadas;
partes vinculadas; operaciones vinculadas; presentacion de la informacion, con referencia a
la informacién individualizada de operaciones vinculadas, etc.

Si hubiera sido, por otra parte, un incentivo a la transparencia de la sociedad y del mercado,
en general, la inclusidn en las paginas web de las sociedades andnimas cotizadas de un
resumen de los informes emitidos por los principales analistas, bancos de inversién o
agencias de calificacion que siguen la sociedad de manera continua, tal y como
recomendaba el Informe Aldama (21). Ya no sélo desde el punto de vista de los accionistas
de la sociedad, sino, sobre todo, desde el punto de vista de los inversores, ésta medida
hubiera contribuido a dotar al mercado de una mayor eficiencia.
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En este sentido, la Circular 1/2004, de 17 de marzo, de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores, sobre el informe anual de gobierno corporativo de las sociedades andénimas
cotizadas y otras entidades emisoras de valores admitidos a negociacién en mercados
secundarios oficiales de valores, y otros instrumentos de informacion de las sociedades
andénimas cotizadas refuerza el contenido de las paginas web de las sociedades anénimas
cotizadas respecto de lo dispuesto en la citada Orden Ministerial.

A tenor del Anexo Ill de esta Circular, ademas de la informacién que hemos venido
analizando hasta el momento, las paginas web de las sociedades andnimas cotizadas
deberdn recoger informacién adicional sobre los siguientes aspectos: la accién y su capital
social (22); agenda del inversor (23); dividendos (24); emisiones (25); ofertas publicas de
adquisicion de valores (OPA) (26); participaciones significativas y autocartera (27);
informacidn publica periddica (IPP) (28); informe de auditoria, cuentas anuales auditadas,
informe de gestion y memoria anual (29);informacion remitida, con caracter de publica, a
otros organismos reguladores en el supuesto de que sea distinta de la elaborada bajo
preceptos espafoles; y, por ultimo, el rating de la sociedad, siempre que la sociedad
anonima cotizada haya solicitado de una entidad calificadora una evaluacién de su riesgo o
de cualquiera de sus emisiones de valores (30).

Ademas de la informacidn contenida en las normas de desarrollo de la Ley 26/2003, tanto en
la Circular 1/2004, de 17 de marzo, como en la Orden Ministerial, de 17 de febrero, sobre el
informe anual de gobierno corporativo y otra informacion de las cajas de ahorros que emitan
valores admitidos a negociacion en mercados oficiales de valores, habilitan tanto a las
sociedades andnimas cotizadas como a las cajas de ahorross de cara a difundir a través de
sus respectivas paginas web otros contenidos de interés, considerando que se trata de
entidades de caracter financiero representativas de intereses colectivos (31).

Cddigos de conducta y sistemas de acreditacion de etiquetas de
confianza

Una vez determinada la conveniencia de actuar con respecto al fomento de la transparencia
en las sociedades andnimas cotizadas a través de su pagina web, habra que plantearse
cudles son las modalidades o los instrumentos de actuacidn mas apropiados. En este sentido,
se presentan varias soluciones alternativas o complementarias a la legislativa, que ya hemos
tenido ocasién de estudiar. Estas soluciones, ademas, cuentan con el atractivo de hacer
posible la intervencion de las partes interesadas en la adopcidn de las mismas.

Dentro de estas posibles soluciones, hay que destacar, como las mas importantes, las
técnicas de la autorregulacion y la corregulacion (32). La eleccién y, en el caso concreto, la
posible combinacidn, de estas soluciones ha de hacerse, como asi se haya puesto de
manifiesto, caso por caso, sin excluir cierta flexibilidad, y una vez efectuado un analisis de la
mejor forma de alcanzar el objetivo persequido, sin cuestionar el control democratico del
proceso legislativo. El recurso a soluciones alternativas, en este sentido, ha de quedar
limitado a los ambitos que se presenten a dichas soluciones (33).
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Dado que se trata de un area dinamica y en constante evolucién que requiere una regulacién
flexible, donde la iniciativa privada cuenta con una gran pujanza y existe ademas una
particular sensibilizacidn sobre la conveniencia de dotarse de modelos de actuacion
adecuados que incrementen la confianza de los usuarios de los servicios [Jen nuestro caso,
accionistas e inversores[], Internet aparece como un ambito propicio para el desarrollo de
iniciativas de autorregulacion.

Segun pone de manifiesto el Libro Verde sobre la proteccion de los consumidores en la Union
Europea (34), de cara a que la opcidn de una autorregulacién funcionara, serian precisos dos
elementos: por un lado, que cualquier obligacién general definiera el incumplimiento de un
compromiso voluntario por parte de una empresa para con los consumidores como una
practica engafosa o desleal; y, por otro, que el ambito de aplicacién de la obligacién general
no se limitara a las empresas que mantienen relacidén con los consumidores, sino que
alcanzaria también a las asociaciones comerciales y otras organizaciones que formulan
recomendaciones sobre practicas comerciales, elaboran cddigos, etc. (35).

Siguiendo la doctrina mayoritaria, puede afirmarse que existen dos elementos esenciales en
todo sistema de autodisciplina: el cddigo de conducta y el organismo de control (36).
Centrandonos en el primero de ellos, éste aparece definido en el Libro Verde: «<Fomentar un
marco europeo para la responsabilidad social de las empresas» como la «declaracién formal
de los valores y practicas comerciales de una empresa y, algunas veces, de sus proveedores.
Un cdédigo enuncia normas minimas y el compromiso de la empresa de cumplirlas y de exigir
su cumplimiento a sus contratistas, subcontratistas, proveedores y concesionarios. Puede ser
un documento complejo que requiera el cumplimiento de normas precisas y prevea un
mecanismo coercitivo complicado».

En este sentido, y teniendo en cuenta esta definicidn, los cdédigos de conducta se van a
caracterizar, fundamentalmente, por su flexibilidad; su capacidad de adaptacién frente a
todo tipo de cambios que puedan surgir (sociales, juridicos, tecnolédgicos, econémicos o
financieros, culturales, etc.). Ademas, otras notas caracteristicas de los mismos podrian ser:
su caracter voluntario, la libertad de las partes de adherirse a los mismos, su vocacién
comunitaria e, incluso, internacional en algunos casos concretos, etc. (37).

Siguiendo la clasificacién que Tato Plaza (38) realiza respecto de los sistemas de
autodisciplina (siguiendo la terminologia del autor), podemos clasificar los codigos de
conducta de acuerdo con diferentes criterios. En este sentido, en primer lugar, cabe
diferenciar la autodisciplina individual de la colectiva. Asi, mientras la primera se instaura en
el seno de una Unica empresa, en la segunda participan varios
empresarios/proveedores/profesionales (39).

El Legislador comunitario ha sido y es consciente, a la hora de abordar la regulacion de los
servicios de la Sociedad de la Informacién y del comercio electrénico, de la importancia de
los sistemas alternativos de regulacion. La Directiva 2000/31/CE, de 8 de junio de 2000,
relativa a determinados aspectos juridicos de los servicios de la Sociedad de la Informacion,
en particular el comercio electrénico en el mercado interior (Directiva sobre el comercio
electrénico) (40) ya hace referencia tanto en sus considerandos como en su articulado a la
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futura instauracion de estos sistemas (41). Del mismo, en la Ley 26/2003 se configuran las
obligaciones de transparencia contenidas en la misma como una pieza complementaria de la
autorregulacion, que recomienda, lo que en Ultima instancia permite dejar muchas
cuestiones al ambito de la autonomia privada (42).

Respecto al sistema de acreditacidn de etiquetas de confianzas, a través de este mecanismo,
se permite a los consumidores optar entre aquellos oferentes o proveedores, adheridos
previamente a un sistema de autorregulacién, que «realizan su propuesta comprometidos en
facilitar un entorno seguro, a través del autocontrol, y los que carecen de ese compromiso.
La presencia de esa etiqueta de confianza, representativa de la adhesién a un sistema de
autorregulacién, supone que el proponente asume y se compromete a cumplir en su
actividad, globalmente las reglas deontoldgicas de conducta presentes en un determinado
codigo» (43).

Por otra parte, la insercion de estas etiquetas en los sitios web de los proveedores va a
suponer que, en todas aquellas controversias que pudieran surgir en la relaciéon contractual,
los mismos se comprometan al cumplimiento de las decisiones adoptadas por la tercera
parte independiente (6rgano extrajudicial de resolucién de conflictos), en virtud de lo
establecido en el correspondiente cédigo de conducta.

Con el objetivo de fomentar la utilizacién de cddigos de conducta, la Disposicidn Final Octava
de la Ley 34/2002, de 11 de julio, de servicios de la Sociedad de la Informacion y de comercio
electrénico (44), prevé que en el plazo de un afio desde su entrada en vigor, el Gobierno
apruebe un distintivo que permita identificar a los prestadores de servicios adheridos a tales
codigos. Esta previsién sera desarrollada por el Real Decreto 292/2004, de 20 de febrero, por
el que se crea el distintivo publico de confianza en los servicios de la Sociedad de la
Informacién y de comercio electrénico y se regulan los requisitos y procedimiento de
concesion (45), que tiene por objeto crear el distintivo que podran mostrar los prestadores de
servicios que se adhieran a codigos de conducta que cumplan determinadas condiciones
recogidas en la citada norma (46).

Por otra parte, en el Real Decreto 292/2004 se establecen las condiciones que deben reunir
tales cédigos de conducta, la concesion y retirada del distintivo y el procedimiento aplicable,
teniendo en cuenta que el distintivo publico de confianza que se crea pretende servir de guia
para que los consumidores y usuarios puedan discernir, dentro del conjunto de sellos y
cddigos nacidos de la autonomia privada, aquéllos que incorporen garantias que
proporcionen un elevado nivel de proteccidn de sus derechos.

Especificaciones técnicas y juridicas de las paginas web de las
sociedades anonimas cotizadas

Hasta la publicacidn de la Circular 1/2004, de 17 de marzo, nunca antes el Legislador habia
regulado de una manera tan concreta y detallada el contenido técnico []Jsi se me permite la
expresion[] de una pagina web. Cuando hablamos de contenido técnico, nos estamos
refiriendo, de forma genérica, al formato de la pagina web.
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Notese que la pagina web (documento de hipertexto) constituye una combinacién de textos,
imagenes graficas, elementos multimedia (sonidos, animacidn, etc.) y vinculos o
hiperenlaces (en terminologia informatica, links), representando, sin la menor duda, el
servicio mas utilizado de Internet. En este sentido, en la pagina de inicio de la web de una
sociedad andnima cotizada habra un apartado especifico [Jfacilmente reconocible y de acceso
directo[] con la siguiente denominacion: «informacion para accionistas e inversores» y cuyo
acceso estara a no mas de tres pasos de navegacién desde la pagina principal (home page)
(47).

Lo que se trata con este conjunto de especificaciones técnicas no es otra cosa que permitir al
usuario una accesibilidad directa a todos los contenidos de web corporativa de la sociedad. Y,
como a continuacién tendremos ocasion de volver a comprobar, tanto a grandes inversores o
inversores institucionales como, y sobre todo, a los pequenos inversores y/o accionistas.

En cuanto al aspecto formal de los contenidos de la pagina, éstos deberan presentarse
debidamente «estructurados y jerarquizados» con un titulo «conciso, claro y explicativo»,
evitando (hasta donde sea posible, teniendo en cuenta que parte de la informacién es de
contenido econémico-financiero) el uso de tecnicismos, acronimos y abreviaturas. Como
minimo, deberan estar directamente referenciados los siguientes contenidos: los estatutos
sociales; los reglamentos de la junta general, del consejo de administracién y, en su caso, de
las comisiones de éste; la memoria anual; el reglamento interno de conducta; los informes de
gobierno corporativo, los documentos relativos a las juntas generales ordinarias y
extraordinarias; y, por ultimo, los hechos relevantes (48). Nada se dispone en la Circular
sobre el orden de colocacion de los contenidos, por lo que es de suponer, sensu contrario,
que es libre.

Finalmente, no cabe concluir este apartado sin referencia al idioma en que debe estar
redactado el contenido de las paginas web de las sociedades cotizadas. Toda pagina debe
redactarse, al menos, en castellano. Ahora bien, como estas empresas suelen tener
dimensidn internacional, operando en el espacio comunitario o extracomunitario, es ldgico
que toda la informacién desglosada a lo largo del presente trabajo pueda aparecer en otras
lenguas. Con independencia del idioma empleado, la informacidn financiera debera ser la
misma. Seria interesante que la sociedad indicase si la traduccién de los diferentes
contenidos es literal o si en ella se han aplicado principios contables diferentes; y si la
informacién esta auditada segun la ley del pais donde la sociedad tenga su sede social, o
bien segun leyes de otro pais.

Conclusion

La proliferacion de las nuevas tecnologias de la informacion en los mercados financieros ha
provocado importantes cambios en el funcionamiento de los mismos. Hemos abordado el
cambio producido en las relaciones entre las sociedades andnimas cotizadas y los inversores
y/o accionistas a través de los nuevos sistemas de informacion, en concreto a través de las
paginas web de las sociedades.
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Si bien la pagina web no es el Unico medio de comunicacién que las nuevas tecnologias han
aportado, si es [Jsin lugar a dudas[] el mas importante, y por ello objeto de regulacién por
parte del Legislador, a través de normas juridicas de distinto rango normativo. Por primera
vez se ha regulado, ademas del contenido minimo de las paginas web, aspectos no menos
importantes como son las especificaciones técnicas que rodean este nuevo medio de
transmision de la informacidn econdmico-financiera de la sociedad. Asi se ha puesto especial
hincapié en aspectos tales como la accesibilidad de la pagina, la estructura, el lenguaje, etc.

Como ya algunos han puesto de manifiesto, las paginas web de las sociedades anénimas
cotizadas facilitan la comunicacién con los inversores desde cualquier parte del mundo,
reducen el coste de distribucidn, incrementan la oportunidad de la informacién corporativa,
fomentan la participacién de los accionistas en la vida social de la companfia, democratizan el
acceso a la informacién corporativa, aportan credibilidad a la practicas de buen gobierno
(49), etc.

Todo ello con la finalidad principal de aumentar la transparencia en los mercados. Ahora
bien, para conseguir este objetivo la informacion suministrada al mercado debe ser
completa, correcta, equitativa, simétrica, unitaria, ordenada; y, ademas, debe transmitirse en
tiempo Util. Sélo asi se alcanzara la verdadera transparencia en el sector financiero.

Asi, se han puesto las bases de una nueva forma de comunicacion entre la sociedad y todos
los grupos de interés (accionistas, inversores, trabajadores, etc.) en torno a la misma. Se ha
regulado el contenido de este nuevo medio de comunicacidn, las especificaciones o
contenido técnico y las posibilidades que en un futuro no muy lejano puede llegar a ofrecer,
como es el voto a distancia. Sin embargo, se han dejado abiertas las puertas de cara a
completar la tarea emprendida a través de técnicas como la autorregulacion, permitiendo de
este modo la participacion de los sujetos afectados [Jsociedad, accionistas, inversores,
trabajadores, administracién[] en el desarrollo y perfeccionamiento del citado medio, ya sea a
través de cddigos de conducta, de sellos o etiquetas de confianza, etc.
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