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INTRODUCCION

Presentacion

Estratégicamente, una oferta publica de adquisicion de acciones re-

quiere que su lanzamiento sea preparado en secreto, pues, de otra mane-

(1) Texto de la Ponencia desarrollada en el Curso sobre «La nueva delincuencia

(I1)». organizado por el Consejo General del Poder Judicial, correspondiente al Plan es-
tatal para 1993.



1032 Jucobo Lépez Barja de Quiroga

ra el precio de las acciones de la empresa que va a ser adquirida puede
alzarse de forma espectacular. Una oferta publica o una fusién de em-
presas produce la subida de las cotizaciones de las acciones, por lo que
aquella persona que, con conocimiento de la operacién, se adelanta y
adquiere acciones de la empresa que va a ser adquirida, a buen seguro
que cuando se haga publica la operacidn y suban las cotizaciones, habra
conseguido ganar mucho dinero.

En otras ocasiones, si el informado ha adquirido las acciones y la
operacién no acaba de realizarse, también puede revelar la informacion
a los periddicos especializados (anunciando, por ejemplo, la fusién de
dos sociedades), consiguiendo de esa manera un alza en las cotizacto-
nes.

De muy diversas formas puede actuar en el mercado una persona
que posea informacidn confidencial, y variados son los sistemas que
puede utilizar para alterar las cotizaciones, ya que los indicados no son
mas que unos ejemplos muy simplificados que ponen de relieve la im-
portancia que puede llegar a adquirir la existencia de informados y so-
plones.

Por tal razén, en ¢l mercado de valores hay que conjugar el secreto
con la méaxima informacidn publica. Cuanto mas y mejor informado se
encuentre ¢l inversor menos ambito existird para las informaciones con-
fidenciales y, ahi, en ese pequeno espacio —temporal y espacial— es en
el que debe exigirse totalmente la regla del secreto.

2. Importancia del secreto y de la tipificacion del abuso de la in-
formacion privilegiada

La informacién y, por consiguiente, la transparencia dentro del mer-
cado de valores constituye un elemento esencial para su correcto funcio-
namiento. Cuanta mayor informacion exista, mds fielmente el mercado
reflejard la realidad, con lo que se ganara en seguridad. Por el contrario,
una informacién falsa o una informacién manipulada conduce, eviden-
temente, a la formacién de unos precios ficticios y con ello a un mercado
de valores artificial.

Precisamente tras el famoso «crack» de 1.929 de la Bolsa de Nueva
York es cuando en Estados Unidos se toma conciencia de la necesidad
de regular la enajenacidn de los titulos valor, interviniendo en el merca-
do estableciendo mecanismos de proteccion, dictdndose al respecto dos
importantes normas (la Securities Act de 1933 y la Securities Exchange
Act de 1934). Poco a poco estas normas norteamericanas de 1.933 y
1.934 se irdn perfeccionando (entre otras, mediante The Insider Trading
Sanctions Act de 1983) e inspirardn la regulacion legal de la materia en
otros paises. La idea fundamental que persigue esta legislacién es la cla-
ridad y transparencia en el mercado de valores erradicando la manipula-
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cion de la informacién y la especulacidn injusta con los titulos valor,
pues, con ello, se conseguira la confianza en el sistema bursatil. Para
conseguir estos objetivos se hacia necesario controlar la informacién y
erradicar las practicas insider tradings. Ampliando los niveles de infor-
macidn, obligando al respecto en consecuencia a los operadores finan-
cieros, y estableciendo, al tiempo, en ciertas materias deberes de
secreto. son dos medios de actuacion conjunta que permitiran alcanzar
los objetivos indicados.

No obstante, aunque la doctrina mayoritaria esti conforme en que
deben atajarse las pricticas insider tradings, la cuestion es objeto de po-
lémica por mostrarse decididamente en contra una parte minoritaria de
la doctrina. Ademas, como veremos, si bien hay acuerdo mayoritario en
la prohibicion, existen importantes discrepancias a la hora de establecer
las sanciones, concretamente en cuanto a si debe recurrirse al derecho
penal estableciendo un tipo delictivo que prevea la conducta del insider
trading.

En contra de la prohibicion del insider trading se aduce basicamen-
te:

— Por una parte, que el insider trading funciona como medio de
revelacion de informacién de interés para el mercado, de mane-
ra que si se permite el uso de la informacién los precios deberin
ajustarse rdpidamente a su valor real en funcién de la informa-
cion que se posee.

— Por otra parte, se anade que la existencia del insider trading
operando en el mercado puede incrementar los beneficios de los
acccionistas al conseguir que los precios de mercado sean los
reales.

— También se arguye que las ganancias obtenidas por el insider
proceden de su trabajo y de su agudeza en la interpretacion del
mercado.

— Y, por dltimo, suele indicarse que no debe prohibirse, pues, su
conducta no produce la existencia de perjudiciados; nadie resul-
ta perjudicado porque en el mercado operen los insider tra-
dings.

La doctrina mayoritaria no comparte en modo alguno los argumen-
tos indicados dado que se considera que lo que realiza el insider es pro-
vocar en su provecho fluctuaciones en los precios generando
desconfianza en el mercado. Por ello, a favor de la prohibicién de los in-
siders se alega:

— Por una parte, la necesidad de mantener un correcto funciona-
miento del mercado en el que se garantice el principio de igual-
dad entre los inversores, de manera que todos tengan el mismo
acceso a la informacién y operen con las mismas posibilidades.
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— Por otra parte, se indica que si bien en su origen en el mercado
de valores sdlo funcionaban profesionales, hoy dia, por el con-
trario, actian particulares que deben tener confianza en el siste-
ma que ha de ser justo y limpio, estableciendo mecanismos de
proteccién frente a ciertas opciones que puedan afectar a dichas
caracteristicas.

— También se sefiala que la presencia del insider es un factor de
confusién que con su mera posible existencia, genera un incre-
mento en los costos de las transacciones, lo que, a su vez, reper-
cute en la formacién del capital.

— Frente al argumento relativo a que los beneficios son conse-
cuencia del trabajo del insider, se opone que los beneficios
corresponden a la empresa que es la que los genera, que la in-
formacion pertenece a la empresa y que lo que el insider pue-
da saber, procede de su posicién en la empresa, por lo que se
estd apropiando de algo que no le pertenece (esta argumenta-
cién, como veremos, ha dado lugar a ta Misappropriation
Theory).

-— Por tltimo, en la actualidad, se advierte que, con la movilidad
internacional existente, las garantias de los mercados deben ser
similares, de forma que las precauciones establecidas en unos
mercados habrdn de aparecer en los demds que estdn relaciona-
dos. Razén que, aunque se defienda a nivel internacional parti-
cularmente por EEUU, se hace si cabe mis necesaria en el
ambito de la CEE debido a la liberacién de los movimientos de
capital (por ejemplo, la legislacién suiza del insider trading fue,
en cierto modo, una «imposicién» de los EEUU).

En definitiva, se mantiene la necesidad de defender el principio de
igualdad entre los inversores y el principio de confianza de los inverso-
res en la pureza del sistema y sélo protegiendo estas dos coordenadas
podrd mantenerse un sistema de economia de mercado. Por tales razo-
nes, puede concluirse que el bien juridico protegido es la seguridad en
las transacciones, la adecuada fijacion de precios y el sistema bursatil en
cuanto eje basico de una economia de mercado. En otras palabras, la
confianza del inversor en un mercado de valores regido por el principio
de igualdad de oportunidades.

Aunque la evolucién aparece decididamente dirigida a la prohibi-
cién de los insider tradings, e incluso mediante sanciones penales, lo
cierto es que la regulacién no es completa y la polémica surge en rela-
cion con las parcelas todavia no abarcadas claramente por la prohibi-
cién. Asi, por ejemplo, en EEUU se estd discutiendo, no ya el tema de
los insiders de forma general, o la amplitud con que deben englobarse
los outsiders, sino si deben ser castigados en ambitos concretos, como el
mercado de los bonos basura (the junk-bonds market).
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II. SOLUCIONES
1. Derecho comparado

La regulacién entre los diversos paises fluctua entre la ausencia
de intervencion estatal hasta la sancién penal, pasando por la sancién
administrativa. A pesar de que la utilizacién de la sancién penal se
decante mayoritariamente como la solucidn a adoptar, ello no impide
que junto a la misma se considere adecuado la existencia de medidas
de vigilancia disuasorias y protectoras del mercado, asi como la im-
posicidn de deberes relativos a la informacidn, estimdndose que la
sancién penal debe entrar en tltimo caso y en relactdn con los su-
puestos mds graves.

Una de las medidas adoptadas en diversos paises es la creacion
de Comisiones, entre cuyas funciones se encuentra la vigilancia y
control del mercado, disciplinando al efecto las medidas correspon-
dientes.

La pionera es la la SEC (Securities and Exchange Commision; Co-
mision de Intercambio de Valores) estadounidense, creada por la Secu-
rities Exchange Act (Ley de Intercambio de Valores) de 1.934, cuyas
funciones principales son velar por el buen funcionamiento del mercado
de valores y desarrollar e interpretar en el &mbito administrativo las le-
yes bursitiles. Este modelo ha inspirado otras Comisiones de cardcter
similar en otros paises, como la COB (Commission des Opérations de
Bourse) francesa, la CONSOB (Commissione nazionale per la societa e
la borsa) italiana y la CNMYV (Comisién Nacional del Mercado de valo-
res) espaiiola.

La CNMYV fue creada por la Ley 24/1988, de 28 julio, del Mercado
de Valores y, conforme al art. 14 de la misma, la CNMV «queda confi-
gurada como un Ente de derecho puiblico con personalidad juridica pro-
pia y plena capacidad piblica y privada».

Las funciones aparecen recogidas en el art. 13, que dispone que a
la Comision «se encomiendan la supervision e inspeccién de los mer-
cados de valores y de la actividad de cuantas personas fisicas y juri-
dicas se relacionan en el trafico de los mismos, el ejercicio sobre ellas
de la potestad sancionadora y las demads funciones que se le atribuyen
en esta Ley.

La Comisién Nacional del Mercado de Valores velard por la trans-
parencia de los mercados de valores, la correcta formacién de los pre-
cios en los mismos y la proteccidn de los inversores, promoviendo la
difusiéon de cuanta informacién sea necesaria para asegurar la consecu-
cién de esos fines.

La Comisién del mercado de Valores asesorard al gobierno y al Mi-
nisterio de Economia y Hacienda y, en su caso, a los drganos equivalen-
tes de las Comunidades Auténomas en las materias relacionadas con los
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mercados de valores, a peticion de los mismos o por iniciativa propia.
Podrd también elevar a aquellos propuestas sobre las medidas o disposi-
ciones relacionadas con los mercados de valores que estime necesarias.
Elaborara y dard publicidad a un informe anual en el que se refleje su ac-
tuacion y la situacion general de fos mercados de valores».

AsT pues, la instruccidn de los expedientes en relacion con quienes
infrinjan normas de ordenacién o disciplina del Mercado de Valores, y
la competencia para la imposicién de las sanciones correspondientes,
viene atribuida a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, cuando
se trata de infracciones graves y leves y, al Ministro de Economia y Ha-
cienda (a propuesta y previa instruccion del expediente por la CNMV)
cuando se trata de infracciones muy graves. En este sentido, la solucion
esparfiola se inclina por una intervencion estatal que se mueve en el dm-
bito del derecho administrativo, pero sin excluir la posible sancion pe-
nal. Por ello, el art. 96 LMV establece que «el ejercicio de la potestad
sancionadora a que se refiere la presente Ley serd independiente de la
eventual concurrencia de delitos o faltas de naturaleza penal. No obstan-
te, cuando se esté tramitando un proceso penal por los mismos hechos o
por otros cuya separacion de los sancionables con arreglo a esta Ley sea
racionalmente imposible, el procedimiento quedara suspendido respecto
de los mismos hasta que recaiga pronunciamiento firme de la autoridad
judicial. Reanudado el expediente, en su caso, la resolucion que se dicte
deberd respetar la apreciacion de los hechos que contenga dicho pronun-
ciamiento». Esta es una solucién bastante comun en el derecho compa-
rado.

En efecto, pues, en términos generales, en la actualidad, el siste-
ma utilizado para evitar las pricticas de los insiders son de caricter
administrativo, apoyadas por sanciones penales. Asi ocurre en
EEUU, en Francia, en Holanda, en Suiza y en Itafia. A este grupo ha
de unirsele, hoy dia, Gran Bretafia, que junto con un sistema de auto-
disciplina. a partir de 1.985 se han introducido también las sanciones
penales.

Por el contrario. Alemania prefiere seguir un sistema basado en la
autodisciplina privada sin necesidad de acudir a la sancién penal. Son
los propios operadores del mercado los que se comprometen a no apro-
vecharse de informaciones privilegiadas. Como seguidamente veremos,
Alemania fue uno de los paises que mds se opuso a que la Directiva co-
munitaria sobre los insiders estableciera que los Estados miembros te-
nian que aplicar al respecto medidas de caracter penal. Por tal razén, la
Directiva deja de forma imprecisa el tema de las sanciones a aplicar. No
obstante, Alemania ha tenido que acoplarse a las demds exigencias de la
Directiva. Ademas, con posterioridad, en 1991 el esciandalo ocurrido en
la Bolsa de Frankfurt relativo a un insider, ha modificado en gran medi-
da la idea sobre la conveniencia de utilizar incluso las sanciones pena-
les.
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2. Directiva comunitaria

El 21 de mayo de 1.987 la Comisién de las Comunidades Euro-
peas presentd una Propuesta de Directiva al Consejo de las Comuni-
dades Europeas relativa a los insider tradings, habida cuenta la
diversa regulacion existente al respeto en los paises miembros. Des-
pues de las discusiones correspondientes respecto a los conceptos, al-
cance y sanciones a aplicar, por fin se llegé a la adopcién de la
Directiva de noviembre de 1989, sobre coordinacion de las normati-
vas relativas a las operaciones con informacién privilegiada. En con-
secuencia, todos los Estados miembros adoptardn las medidas
necesarias para el cumplimiento de la Directiva, antes del | de junio
de 1.992, fecha tope de entrada en vigor en los ordenamientos inter-
nos de los Estados miembros.

2.1 Razon de ser

En la exposicion previa en la que el Consejo explica las razones por
las que ha adoptado la Directiva, nos revela tres cuestiones fundamenta-
les: que considera bdsico el buen funcionamiento de un mercado de va-
lores, que inspire confianza al inversor y le asegure la igualdad de
condiciones; que es preciso luchar contra las operaciones realizadas me-
diante informacion privilegiada; y, que es necesario armonizar las legis-
laciones pues tal medida permitird una mejor cooperacion entre las
autoridades competentes en la lucha contra las operaciones transfronte-
rizas con informacién privilegiada. Se trata, por consiguiente, de una
medida dirigida a conseguir en el dmbito de la Comunidad econémica
europea, un mercado tnico de titulos-valor y obligaciones.

2.2 Sujeto activo

(Quien es el insider trading? Evidentemente, en una primera apro-
ximacion, se trata de una persona que posee informacion privilegiada y
se aprovecha de ella. Ahora bien, con esto no es suficiente pues habra
que perfilar mds el concepto, dado que deberan decidirse diversas cues-
tiones, como por ejemplo: como ha obtenido la informacién; si el facili-
tar el aprovechamiento de terceros es suficiente; que ocurre con las
personas juridicas, etc.

En relacion con el insider trading, puede mantenerse un concepto
extricto, de manera que acoja solamente al insider propiamente dicho, o
un concepto amplio, comprensivo tanto de los insiders como de los
outsiders. La solucion estard en funcion de la vinculacidn que vaya a
exigirse entre la persona del insider y la informacion de que se trate, lo
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cual, a su vez, viene determinado por la teoria que se mantenga a la hora
de establecer la razdn para castigar las conductas de los insiders.

El insider propiamente dicho es aquella persona que debido a su
profesién o trabajo, conoce informacién privilegiada relativa a la em-
presa o sociedad en la que trabaja. Estos son los llamados internal insi-
ders. Si defendemos este criterio, entonces podemos y debemos exigir
una vinculacion del sujeto con la sociedad o empresa a la que se refiere
la informacidn, pues ello nos dard la pauta para excluir a aquellas perso-
nas carentes de dicha vinculacién. Por tal razén, este criterio deja fuera
de la prohibicién y, por consiguiente, impunes, a los outsiders (por
ejemplo, el camarero o el taxista que oyen la informacidn; o bien, el ter-
cero a quien el insider le transmite la informacion).

Existen personas, ajenas a la sociedad o empresa, que llegan al co-
nocimiento de la informacién privilegiada a través de confidencias de
personas pertenecientes a la sociedad (insiders). Dichas personas, lla-
madas también external insiders, o insiders at second hand, conocidos
también como tippees (dentro de ellos, a su vez, también se realizan dis-
tinciones como los aiders (ayudantes; complices), abettors (inductores)
y los tippees), esto es, informadores o soplones, presentan el problema
de que no son propiamente insiders, y no tienen vinculacion ninguna
con la sociedad o empresa y, por tanto no tienen ningin deber de fideli-
dad para con la misma. Respecto de los tippees es preciso concretar dos
cuestiones: por una parte, para que sean sancionables es necesario que el
outsiders tenga conocimiento de que de una informacién privilegiada y,
en consecuencia, que la confidencia del insider implica una violacion
por parte de éste de su deber de guardar secreto. Por otra parte, debe de-
terminarse hasta que momento de la cadena de informadores sucesivos
puede existir sancién; en otras palabras, resolver el problema del «in-
formador remoto».

La sancién del outsider es realmente polémica, por cuanto no puede
decirse que haya infringido ningin deber de fidelidad. Si fundamenta-
mos la sancidén en que su conducta implica un ataque al principio de
igualdad en el mercado de valores, entonces, tanto debe sancionarse al
outsider con conocimiento de la infraccion del insider, como cuando su
informacién privilegiada la adquiere por azar (causal tipee), dado que
también en este caso quiebra el principio de igualdad (en este supuesto,
es cierto que el outsider no viola ninguna obligacién para con la socie-
dad o empresa, pero si hemos de partir del presupuesto de que ha de in-
tervenir con pleno conocimiento de que actuando de esa forma ataca el
principio de igualdad y el correcto funcionamiento del mercado bursa-
til). Para evitar esta conclusion se ha mantenido que los rippees cuando
adquieren la informacion privilegiada de un insider con conocimiento
de que éste ha infringido el deber de fidelidad, entonces asumen un «de-
ber de fidelidad derivado» que seria el que infringe el outsider. De esta
manera se tundamenta la exclusién de los supuestos en los que el acceso
a la informacién fue debido al azar.
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Como indicamos, para poder distinguir entre el insider y el outsider
es preciso definir que tipo de vinculacién debe unir a la persona del in-
formado con la sociedad o empresa de la que procede la informacidn,
Para resolver ésta cuestion, en el derecho norteamericano se han ensaya-
do basicamente tres teorias: «The equal access theory» (teoria del acce-
so igualitario); «The fiduciary duty theory» (teoria del deber de
confianza); y, «the missappropriation theory» (teoria de la apropiacién
indebida). A nuestro juicio, ninguna de las tres llega a ser absolutamente
convincente.

La teoria del acceso igualitario a la informacién basa simplemente
la sancidn en la quiebra del principio de igualdad, de manera que con-
forme a la misma, todos los que intervengan en el mercado de valores
estan obligados a revelar el secreto o a abstenerse de actuar (disclose-or-
refrain duty) si poseen la informacidn, pues intervenir en el comercio
poseyendo la informacién da lugar a una solucién injusta («inherent un-
fairness»), por lo que también se le llama «unfairness doctrine». Evi-
dentemente, la falta de definicién y concrecidn hace inviable esta teoria.
Y ademads, esa obligacion general, aplicable a todo el mundo, de revelar
el secreto o de abstenerse de intervenir, no existe.

La teoria del deber de confianza se fundamenta en establecer la
obligacién de revelar la informacién privilegiada que se posea cuando
entre las personas correspondientes existe una relacién de confianza o
de fidelidad. Desde este punto de vista, cada una de las partes que inter-
vienen en la transacién tiene derecho a conocer la informacién privile-
giada que el otro posee en los casos en que entre ellos pueda aceptarse
la existencia de dicha relacién de confianza (junto a ello, correlativa-
mente, la obligacidn se circunscribe a las operaciones cara a cara, «face
to face», y no a aquellas realizadas con intermediacién). Esta teoria re-
duce de forma importante el circulo de personas a las que se les aplica la
regla prohibitiva del insider. El Tribunal Supremo de EEUU ha mante-
nido esta teoria en varias sentencias. La primera fue Chiarella. United
States (445 U.S. 222) de 1.980, siendo ponente el magistrado Lewis
Powell. Vicent Chiarella trabajaba en la imprenta Pandick Press que im-
primia folletos con informacién financiera. A pesar de que cuando se
trataba de anuncios de ofertas de adquisicion de acciones la identidad de
las empresas se ocultaban bajo nombres falsos o dejandolos en blanco,
pues, los nombres verdaderos sélo llegaban en el Gltimo momento, sin
embargo, Chiarella fue capaz de descubrir los nombres de las empresas.
Con dicha informacion comprd acciones de las empresas objeto de ad-
quisicidn y las vendié después de que las ofertas se hicieran publicas.
De esta manera obtuvo unos beneficios de 30.000 délares en 14 meses.
Chiarella fue condenado en primera instancia (a 1 afio de prisién y 5
afos de libertad condicional) y en apelacion, en razdn a que habia tenido
informacion privilegiada. El Tribunal Supremo revocé la sentencia pre-
cisamente porque mantuvo la teoria del deber de confianza. Para el Tri-
bunal Supremo Chiarella no estaba ligado por ninguna relacién de
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confianza o tidelidad con los accionistas que le vendieron sus acciones,
por lo que Chiarella no tenia ninguna obligacién de revelar la informa-
¢ion que poseia antes de realizar sus transacciones.

El otro caso en el que el Tribunal Supremo volvié a aplicar la teoria
del deber de confianza fue en Dirks v. SEC. (463 U.S. 646) de 1.983.
Dirks era un analista financiero y recibié informacién de un antiguo di-
rectivo de la sociedad Equity Funding of America relativa a que los ba-
lances de la misma estaban muy exagerados, por lo que le pidié que
comprobase que era cierto y lo hiciese piblico. Una vez confirmado el
hecho. Dirks comunicé la informacién a varios clientes quienes rapida-
mente vendieron sus acciones por un importe superior a los 16 millones
de délares. La cotizacién de las acciones de la Equity Funding of Ame-
rica descendid hasta el punto que fue suspendida su cotizacion. Poste-
riormente la Equity quebré. La SEC considerd que Dirks, habia
infringido varias normas, pero, tomando en consideracion que su inten-
cion habia sido la de revelar practicas fraudulentas, aunque mantuvo la
regla de «revelar el secreto o abstenerse de actuar», sin embargo sola-
mente censurd la actuacién de Dirks. Este acudié a los Tribunales, los
cuales mantuvieron la misma postura que la SEC, hasta que el Tribunal
Supremo revocd la sentencia. Para el Tribunal Supremo, Dirks no estaba
obligado por ninguna relacién de contianza o fidelidad. Dirks habia re-
cibido la primera informacién de un antiguo directivo, por lo que cuan-
do él informd, a su vez, no incumplié ningtn deber de confianza, dado
que ningtin deber de fidelidad le unia con la empresa ni con los accionis-
tas.

Como indicamos, esta teoria es la mantenida por el Tribunal Supre-
mo. pero esta encontrando importantes resistencias en ciertos Tribuna-
les inferiores que consideran que dicha teoria deja ciertas lagunas en
supuestos en los que el insider, gracias a su trabajo en la empresa, recibe
informacidn privilegiada relativa a otras empresas o sociedades, pues en
estos casos no existe incumplimiento del deber de confianza (breach of
durv). Estos tribunales prefieren seguir la teoria de la apropiacion inde-
bida. con la que, a su juicio, se cubririan dichas lagunas.

La teoria de la apropiacién indebida pone el acento en la forma en
que se obtiene la informacién. Conforme a esta teorfa existiria obliga-
cion de cumplir la regla «revelar el secreto o abstenerse de actuar»,
cuando la informacién privilegiada se ha obtenido por métodos no lega-
les (hurto. robo...) o mediante el incumplimiento del deber de confiden-
cialidad. Mediante esta teoria se estima que, por ¢jemplo en los
supuestos de impresores, la informacidn pertenecia a la empresa impre-
sora. por lo que habria un incumplimiento del deber de secreto. Igual-
mente, por ejemplo, en los casos de periodistas, pues la informacion
pertenece al periddico y, por consiguiente. existiria una infraccion del
deber de fidelidad; etc. A nuestro juicio, esta teoria es escasamente
convincente. :
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Veamos ahora que respuestas proporciona la Directiva comunitaria
a estas cuestiones.

2.3 Personas fisicus

La Directiva separa los insiders de los outsiders.

LLos insiders son los directivos, accionistas o empleados, mientras
que los oursiders son los que, sin ser insiders poseen informacidn privi-
legiada.

El art. 2.1 de la Directiva establece:

«1. Cada Estado miembro prohibira a las personas que:

— Por su condicién de miembros de los érganos de administra-
cién, de direccidn o de control del emtsor,

—— Por su participacién en el capital del emisor, o

— Por tener acceso a dicha informacion debido al ejercicio de su
trabajo, de su profesion o de sus funciones, dispongan de una
informacidn privilegiada, adquirir o ceder por cuenta propia o
ajena, ya sea directa o indirectamente, los valores del emisor o
de los emisores afectados por dicha informacion privilegiada
explotindola con conocimiento de causa».

En otras palabras y de forma sintética, puede decirse que la prohibi-
cién abarca a los «directivos», «accionistas» o «empleados».

2.4  Personas juridicas

La Directiva se refiere directamente a las personas fisicas, por lo
que cuando se plantea el problema de las personas juridicas, lo recondu-
ce a las personas fisicas que tomaron la decision de realizar la transac-
ci6n por cuenta de la persona juridica.

" Asi, el art. 2.2 de la Directiva dispone:

«2. Cuando las personas a las que se refiere el apartado 1 sean socie-
dades o cualquier otro tipo de persona juridica, la prohibicién expresada
en dicho apartado se aplicaré a las personas fisicas que hubieren partici-
pado en la decision de proceder a la transaccidn por cuenta de la persona
juridica en cuestion».
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2.5 Prohibiciones

En este punto es preciso distinguir entre los insiders y los outsiders
pues las prohibiciones son diferentes.

Los insiders estan abarcados por las prohibiciones de los arts. 2 y 3.
Los outsiders solamente les afecta las prohibiciones del art. 2, aunque
facultativamente, cualquier Estado miembro puede extender también a
los outsiders las prohibiciones del art. 3 (art. 6).

*  Respecto de los internal insiders, conforme al art. 2.1 los direc-
tivos, accionistas o empleados que dispongan de informacién
privilegiada, les estara prohibido «adquirir o ceder por cuenta
propia o ajena, ya sea directa o indirectamente, los valores del
emisor o de los emisores afectados por dicha informacién privi-
legiada explotandola con conocimiento de causa».

Ademis, conforme al art. 3 de la Directiva:

«Los Estados miembros prohibiran a las personas objeto de las
prohibiciones del articulo 2, que dispongan de informacién privilegiada:

a) revelar dicha informacién privilegiada a un tercero, salvo en el
ejercicio normal de su trabajo, su profesion o sus funciones,

b) recomendar a un tercero que adquiera o ceda o que haga que un
tercero adquiera o ceda, basandose en dicha informacion privilegiada,
valores admitidos a negociacién en sus mercados, tal como se contem-
pla en el articulo 1, apartado 2, in fine».

Existen, por consiguiente, prohibiciones de actuacién interna,
que implica la actuacién del informado en la transacion, (como adquirir
o ceder los valores que posea) y prohibiciones de actuacion externa,
que irradian su dmbito de actuacién hacia el exterior (como revelar la in-
formacion privilegiada o recomendar a un tercero una adquisicion o ce-
sién; parece, pues, que no abarca al insider non-trading).

Debe tenerse en cuenta que respecto de lo que hemos llamado
prohibiciones de actuacién interna, su dmbito de actuacion se circuns-
cribe a las transacciones realizadas con un intermediario profesional. La
Directiva deja en manos de los Estados la posibilidad de que tal prohibi-
cidén se extienda también a las transacciones cara a cara (face to face),
sin intervencion del intermediario profesional, fuera del mercado regu-
lado y controlado por los poderes publicos.

En efecto, pues, el art. 2.3 de la Directiva determina que:

«La prohibicién contemplada en el apartado 1 se aplicard a toda ad-
quisicion o cesién de valores efectuados con intervencién de un inter-
mediario profesional.
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Cada Estado miembro podra establecer que dicha prohibicién no se
aplique a las adquisiciones o cesiones de valores efectuadas, sin inter-
vencion de un intermediario profesional, fuera de un mercado tal como
se define en el articulo 1, apartado 2, in fine».

&

*  Encuanto a los outsiders, el art. 4 de la Directiva establece que:

«Cada Estado miembro impondra asimismo la prohibicidn prevista
en el articulo 2 a todas aquellas personas distintas de las citadas en dicho
articulo que, con conocimiento de causa, posean una informacion privi-
legiada tal como se define en el articulo 1, cuyo origen directo o indirec-
to solo pueda ser una persona de las mencionadas en el articulo 2.»

Ahora bien, el art. 6 permite que «cada Estado miembro podra
adoptar disposiciones mds restrictivas que las previstas en la presente
Directiva o disposiciones adicionales, siempre que tales disposiciones
sean de aplicacién general. En particular, podrd ampliar el alcance de la
prohibicidn prevista en el articulo 2 e imponer a las personas contempla-
das en el articulo 4 las prohibiciones previstas en el articulo 3».

Es decir, a los outsiders les afectan las prohibiciones de actuacién
interna (adquirir o ceder los valores). Quedan excluidas respecto a ellos,
fas prohibiciones de actuacién externa, salvo que el Estado decida su in-
clusién, en cuyo caso, también los outsiders quedaran afectados por di-
chas prohibiciones.

2.6 Informacion privilegiada (insider information)

Dispone el art. 1.1 de la Directiva que por informacién privilegia-
da se entenderd «la informacidn que no se haya hecho publica, de ca-
ricter preciso, que se refiera a uno o varios emisores de valores
negociables o a uno o a varios valores negociables y que, de hacerse
publica, podria influir de manera apreciable sobre la cotizacion de
ese o de esos valores».

Asi pues, la informacién privilegiada se caracteriza por las cuatro
notas siguientes: a) informacién no publica; b) informacion precisa; ¢)
informacién relativa a valores negociables o a los emisores de dichos
valores; y, d) informacién que de hacerse publica, podria influir en la co-
tizacién de los valores.

De manera que la informacién privilegiada requiere que sea sufi-
cientemente concreta, precisa y fidedigna, para que traspase las lineas
definitorias de un rumor. Un rumor, por su caracter vago, no puede ser
considerado una informacién privilegiada.

La informacidn puede referirse tanto a los valores como a los emi-
sores de los valores, y puede ser relativa a uno en concreto o tratarse de



1044 Jacobo Lopez Barja de Quiroga

informacién que pueda afectar a todos 0 a un grupo importante. Por
ejemplo, un inminente descenso en los tipos de interés, o una inmediata
exenciodn fiscal, etc.

La informacién ha de ser tal que de hacerse ptiblica influiria en los
precios (price sensitive information). De ahi que no toda informacién no
publica pueda ser considerada informacién privilegiada. Para concep-
tuarfa como tal es necesario que pueda establecerse una relacion causal
hipotética, por la que se afirme que de haber sido conocida el efecto so-
bre los precios hubiera sido sensible. Por ello es esencial que la informa-
cién sea verdaderamente trascendente (materiality). Por ejemplo, el
descubrimiento de nuevos pozos de petroleo, hard subir el precio de las
acciones de la compaiiia petrolifera. La situacién en que se coloca el po-
seedor de informacidn es tal que le permite sacar partido de la misma
(taking advantage of the information).

2.7 Valores negociables (transferable securities)

De acuerdo con lo dispuesto en el art. 1.2 de la Directiva, se enten-
dera por «valores negociables»:

a) las acciones y las obligaciones, asi como los valores asimilables
a los mismos,

b) los contratos o derechos que permitan la suscripcién, adquisicion
o cesidn de los valores contemplados en la letra a),

¢) los contratos a plazo, las opciones y los instrumentos financieros
a plazo relativos a los valores contemplados en la letra a),

d) los contratos sobre indices relativos a los valores contemplados
en la letra a), siempre que estén admitidos a negociacién en un mercado
regulado y controlado por autoridades reconocidas por los poderes pu-
blicos, de funcionamiento regular y accesible directa o indirectamente al
publico».

En otras palabras, el ambito de aplicacidn de la Directiva abarca
tanto las acciones como las obligaciones, tanto ellas como opciones de
futuro y tanto sean emitidas por sociedades como por el Estado. La co-
mercializacion, en principio, debe hacerse en mercados regulados y
controlados por autoridades reconocidas por los poderes publicos. No
obstante, la Directiva, deja abierta la posibilidad de que cada Estado
pueda extender el ambito de aplicacion de la misma a transacciones
realizadas fuera del mercado oficial. Se trata de que cada Estado con
pleno conocimiento de la realidad decida la conveniencia de aplicar las
prohibiciones establecidas en la Directiva a otros mercados bursatiles
paralelos que operen en el pafs, pero, en este caso, siempre que se lleven
a cabo con la intervencién de un intermediario profesional, como pueda
ser un banco o una sociedad de valores.
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En cuanto al Estado, el art. 2.4 de la Directiva determina que «la
presente Directiva no se aplicara a las operaciones efectuadas, por razo-
nes de politica monetaria, de cambio o de gestién de la deuda publica,
por un Estado soberano, su Banco Central u otro organismo que el Esta-
do designe a tal efecto o por cualquier otra persona que actde por cuenta
de éstos. Los Estados miembros podran hacer extensiva esta exclusién a
sus Estados federados o entes piiblicos territoriales asimilables a estos
tltimos en lo que se refiere a la gestion de la deuda publica».

2.8 Sanciones

En el seno del Consejo hubo una importante polémica a cerca de si
debian ser utilizadas sanciones penales para reprimir las conductas de
los insiders tradings. Al tiempo también se discutia si en la Directiva de-
bian introducirse las sanciones penales o si, por el contrario, debia dejar-
se a los Estados que las establecieran en sus ordenamientos internos
correspondientes.

Finalmente se adoptd una férmula mediante la cual cada Estado
miembro es el responsable de establecer las sanciones que estime perti-
nentes, siempre y cuando sean suficientes para hacer cumplir la Directi-
va.

En esa linea, el art. 13 de la Directiva prevee que «cada Estado
miembro establecerd las sanciones aplicables en caso de infraccién de
las disposiciones adoptadas en ejecucién de la presente Directiva. Di-
chas sanciones deberdn ser suficientes para incitar al respeto de tales
disposiciones».

Asi pues, la Directiva no concreta ni la sancién ni el &mbito en que
debe moverse. Deja a los Estados miembros libertad para que establez-
can las sanciones que estimen mds oportuna. A lo que se obligan los Es-
tados miembros es al cumplimiento de la Directiva estableciendo
sanciones «suficientes» para los infractores.

2.9  Jurisdiccion

Previendo la posibilidad de transacciones ocurridas en un pais, pero
relativas a valores comercializados en mercados de otros paises, se ha-
cia necesario establecer reglas amplias que determinaran la competen-
cia.

A tal fin, el art. 5 de la Directiva sefiala que «cada Estado miembro
aplicara las prohibiciones que establecen los articulos 2, 3 y 4 por lo me-
nos a los actos que tengan lugar en su territorio, en la medida en que los
valores afectados se admitan a negociacidn en un mercado de un Estado
miembro. En cualquier caso, cada Estado miembro considerara que las



1046 Jacobo Lopez Barja de Quiroga

transacciones se efectdian en su territorio cuando se efectdien en un mer-
cado, tal como se define en el articulo 1, apartado 2, in fine, situado en
dicho territorio o que opere en él».

Asi pues, lo importante es considerar la CEE como un todo, como
una unidad, siendo indiferente que los valores se comercialicen o no en
el Estado miembro en que se lleva a cabo la transaccidn, siempre y
cuando dichos valores sean comercializados en algtin mercado (oficial o
regulado) de un Estado miembro. En los supuestos de 6rdenes de
transacciones emitidas en un Estado miembro, pero ejecutadas en el
mercado de otro Estado miembro, se regirdn por la ley correspondiente
al mercado a que se refieran, pudiendo darse supuestos de jurisdiccion
concurrente.

2.10  Cooperacion

La cooperacién aparece estructurada a nivel interno y para con los
paises de la CEE; y, también de la Comunidad con terceros Estados.

En primer lugar, cada Estado designar4 la autoridad competente en-
cargada de la aplicacién de la Directiva (art. 8) y, en segundo lugar, estas
autoridades competentes cooperan entre si y se comunicaran toda la in-
formacion necesaria para lograr el cumplimiento de la Directiva (art.
10).

En efecto, el art. 8 dispone que «1. Cada Estado miembro designara
a la autoridad o autoridades administrativas competentes encargadas,
colaborando, en su caso con otras autoridades, de la aplicacion de las
disposiciones que se adopten en ejecucion de la presente Directiva. In-
formara de ello a la Comisidn, que transmitird dicha informacién a los
demas Estados miembros.

2. Con el fin de poder cumplir su misién, las autoridades competen-
tes deberan estar dotadas de todas las competencias y todas las faculta-
des de control e investigacién necesarias, colaborando, en su caso, con
otras autoridades».

Y, el art. 10 establece que «l. las autoridades competentes de los
Estados miembros garantizaran entre sf, por medio de la utilizacién de
las facultades mencionadas en el apartado 2 del articulo 8, toda la coo-
peracién necesaria para el cumplimiento de su misién. A tal fin, y no
obstante lo dispuesto en el articulo 9, se comunicarén todas las informa-
ciones necesarias, incluidas las relativas a los actos prohibidos, con arre-
glo a las facultades concedidas a los Estados miembros, por el articulo 5
y la segunda frase del articulo 6, inicamente por el Estado miembro que
solicite la cooperacién. La informacién asi intercambiada estard ampa-
rada por el secreto profesional a que estan obligadas las personas que,
en el ejercicio de su actividad, colaboren o hayan colaborado con la au-
oridad que reciba dicha informacién.
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2. Las autoridades competentes podran negarse a dar curso a una so-
licitud de informacion:

a) cuando la comunicacién de la informacién pueda ir en perjuicio
de la soberania, la seguridad o el orden piblico del Estado objeto de la
solicitud;

b) cuando se haya incoado un procedimiento judicial por 1os mis-
mos hechos y contra las mismas personas ante las autoridades del Es-
tado objeto de la solicitud o cuando sobre aquellos recaiga sentencia
firme de las autoridades competentes de dicho Estado por los mismos
hechos.

3. Sin perjuicio de las obligaciones que les incumban en el marco de
procedimientos judiciales de indole penal, las autoridades que reciban
informacién con arreglo al apartado | podran utilizarla exclusivamente
en el ejercicio de sus funciones segun lo dispuesto en el apartado 1 del
articulo 8, asi como en el marco de procedimientos administrativos o ju-
diciales relacionados especificamente con dicho ejercicio. No obstante,
si la autoridad competente que hubiere comunicado una informacién
consiente en ello, la autoridad que la hubiere recibido podra utilizarla
para otros fines o transmitirla a las autoridades competentes de otros Es-
tados».

Por dltimo, el art. 11 prevee que «la Comunidad podra celebrar, de
conformidad con el Tratado, acuerdos con uno o varios Estados terceros
en los ambitos regulados por la presente Directiva».

En este marco ha de hacerse referencia al acuerdo realizado en Wa-
shington, D.C. el 23 de septiembre de 1.991 entre Sir Leon Brittan, Vi-
cepresidente de la Comision de las Comunidades Europeas y Richard (.
Breeden, Presidente de la SEC, relativo a la cooperacién en materia d+
valores mobiliarios, en la bisqueda de un mercado financiero mds et
caz, mas transparente y, sobre todo, mas honesto. En razén a ello, +
comprometen a facilitar el intercambio de informacién, la mutua asi:
tencia, la cooperacion en el mantenimiento de la honestidad financier.
de los participantes en los mercados de valores y a la consulta periddic
en asuntos de interés mutuo concerniente al funcionamiento y vigilanc i.
de los mercados de valores.

[II. SOLUCION ESPANOLA

El tema de la informacién privilegiada en Espaiia aparece en la ac-
tualidad regulada en diversos lugares del ordenamiento. En principio y
en términos generales, puede decirse que la solucién espafiola se inclina
por una tutela de cardcter administrativo. La legislacion espafiola al res-
pecto es basicamente de indole preventiva y las infracciones se castigan
mediante sanciones administrativas. La sancién penal es de cardcter
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muy fragmentario, pues s6lo en un pequeiio aspecto puede decirse que
abarca las conductas de los insiders.

Asi pues, debemos distinguir entre la regulacion de la Ley del Mer-
cado de Valores y la regulacién del Cédigo penal.

1. Ley del Mercado de Valores

" Una primera regulacién, parcial y escueta, aparece en el Real De-
creto 1848/1980, de S de septiembre, sobre ofertas publicas de adqui-
sién de valores mobiliarios, en cuyo art. 12 se establecia que:

«Todas las personas que tengan conocimiento de la preparacién
de la oferta publica sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo quinto
estan obligadas a guardar secreto hasta el momento en que se efectiie
la difusi6on general de la misma en la forma prevista en el articulo an-
terior.

Los miembros de los Consejos de Administracion y los directores
de la sociedad promotora o afectada, o cualquier persona en situacién de
conocer la informacién confidencial correspondiente a la fase prepara-
toria de una oferta, ademds de guardar el secreto de las negociaciones,
deberin abstenerse de hacer operacién alguna en condiciones diferentes
a las de la propia oferta publica de adquisién».

Posteriormente, se dict6 el Real Decreto 279/1984, de 25 enero,
el cual derogd el anteriormente citado Real Decreto 1848/1980 de 5
de septiembre, y estableci6 una nueva regulacién de las ofertas publi-
cas de adquisicién de valores mobiliarios, cuyo art. 12 es una traspo-
sicidn casi literal del art. 12 del derogado Decreto Ley, al que se le ha
afiadido un tercer parrafo que indica que «la Inspeccién financiera
del Ministerio de Economia y Hacienda velara por el cumplimiento
de lo dispuesto en este articulo en toda oferta piblica de adquisién de
titulos-valores».

En otras palabras, simplemente se establecia el deber de guardar se-
creto y el deber de abstencidn pero, realmente, no preveia sancion algu-
na para el infractor de alguno de estos deberes.

Una regulacion mas completa se realiza mediante la Ley del Merca-
do de Valores, Ley 24/1988, de 28 de julio, que ha sido modificada por
la Ley 9/1991 de 22 de marzo, de incompatibilidades. Y, como comple-
mento, deben citarse el Real Decreto 1197/1991, de 26 de julio y el Real
Decreto 629/1993, de 3 de mayo, que recoge normas de actuacién en los
mercados y registros obligatorios, el cual, ademas, como Anexo contie-
ne el «Cédigo general de conducta de los mercados de valores».

La Ley del Mercado de valores (LMV), entre otros extremos, como
dijimos, crea la Comisién Nactonal del Mercado de Valores (CNMV),
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establece normas de conducta, impone deberes a los poseedores de in-
formacion privilegiada y establece un catdlogo de infracciones (muy
graves, graves y leves) y sus correspondientes sanciones.

1.1 Informacion privilegiada: concepto

Dispone el art. 81.3 que «a los efectos de la presente Ley se entiende
por informacidn privilegiada toda informacion de caricter concreto, que
se refiera a uno o varios emisores de valores o a uno o varios valores,
que no se haya hecho piblica y que, de hacerse o haberse hecho publica,
podria o habria podido influir de manera apreciable sobre la cotizacién
de ese o de esos valores».

Se trata de una definicién que sigue puntualmente el concepto ofre-
cido por la Directiva de la Comunidad, por lo que aquello que dijimos al
respecto es de aplicacién aqui.

1.2 Deberes

La LMV establece un deber de salvaguardar datos, que se des-
compone en otra serie de deberes, y un deber de abstenerse de actuar,
que abarca la prohibicion de realizar diversas conductas.

1.2.1  Deber de salvaguardia

1.2.1.1 NORMATIVA LEGAL

El art. 81.1 sefiala que «todas las personas o entidades que actlien en
los mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas con ellos y,
en general, cualquiera que por razén de su trabajo, profesién, cargo o
funciones posea datos o informaciones relativos a los mismos, deberdn
salvaguardar dichos datos e informaciones, sin perjuicio de su deber de
comunicacién y colaboracién con las autoridades judiciales o adminis-
trativas en los términos previstos en ésta o en otras leyes. En particular,
impedirdn que tales datos o informaciones puedan ser objeto de utiliza-
cién abusiva o desleal, denunciaran los casos en que ello hubiera tenido
lugar y tomarin de inmediato las medidas necesarias para prevenir, evi-
tar y, en su caso, corregir las consecuencias que de ello pudieran derivar-
se».
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1.2.1.2  SUJETOS DEL DEBER

La ley se refiere a «todas» las personas o entidades que actiien en
los mercados de valores o ejerzan actividades relacionadas con ellos. Es
mads, no contento con esa expresion tan amplia, afade que «cualquiera»
que por razén de su trabajo, profesién, cargo o funciones posea datos o
informaciones relativas a los mismos. No obstante, a pesar de las preten-
siones de amplitud, lo cierto es que esta regulacién es, al menos a prime-
ra vista, mas restringida que la establecida en la Directiva.

En efecto, pues, como vimos, la Directiva distinguia entre los insi-
ders y los outsiders, considerando a aquellos a los Directivos, accionis-
tas y empleados. Sin embargo, la regulacidn espafiola exige una labor
interpretativa para poder afirmar la inclusién de dichas personas. Que
estin comprendidos los empleados es claro; el problema surge con los
directivos y los accionistas. Tal vez pueda aceptarse que al referirse la
ley a las personas que actian en el mercado de valores o ejerzan activi-
dades relacionadas con ellos, estd abarcando a los accionistas. Mas com-
plicado puede resultar la cuestién de los directivos, aunque realmente
cabe la respuesta afirmativa, bien por la referencia al cargo o bien como
personas que actiian en los mercados de valores.

Evidentemente, los deberes de salvaguardia de informacién estan
establecidos para los insiders, no acogiendo a los outsiders. Esta solu-
cién es ldgica, pues, a éstos no cabe imponerles la obligacion de prote-
ger una informacién que no les «atafie», en el sentido, de no poder ser
reconocido a los outsiders ningin deber para con la misma o para con el
objeto al que se refiere. No obstante, podria discutirse si en la referencia
a «todas las personas» que actden en los mercados de valores o ejerzan
actos relacionados con ellos ha de incluirse a los outsiders. A nuestro
modo de ver, la indicada frase debe relacionarse con la siguiente «y, en
general, cualquiera que, por razén de su trabajo...», que es la que nos re-
suelve la cuestién, dado que conforme a la misma resulta claro que los
outsiders no estan abarcados por esta prohibicién. Cuestidn distinta se
plantea en relacién con los deberes de abstencion, a los que nos referire-
mos mas adelante.

En definitiva el deber de salvaguardar la informacién afecta a cual-
quiera que por razén del trabajo, posea informacién privilegiada.

No contiene la LMYV una prevision similar a la contenida en el art.
2.2 de la Directiva, relativa a los supuestos en los que el infractor es una
sociedad o cualquier tipo de persona juridica. Ahora bien, aunque no es
una forma muy correcta de preveer estos casos, sin embargo, al referirse
a los sujetos activos de las infracciones, los dos primeros parrafos del
art. 95 disponen que «las personas fisicas y entidades a las que resulten
de aplicacidn los preceptos de la presente Ley, asi como quienes osten-
ten cargos de administracién o direccién de estas dltimas, que infrinjan
normas de ordenacién o disciplina del Mercado de Valores incurrirdn en
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responsabilidad administrativa sancionable eon arreglo a lo dispuesto en
este capitulo (parrafo primero).

Ostentan cargos de administracidn o direccidn en las entidades a
que se refiere al parrafo anterior, a los efectos de lo dispuesto en este ca-
pitulo, sus administradores o miembros de sus drganos colegiados de
administracién, asi como sus Directores generales y asimilados, enten-
diéndose por tales aquellas personas que desarrollan en la entidad fun-
ciones de alta direccidn bajo la dependencia directa de su érgano de
administracién o de comisiones ejecutivas o consejeros delegados del
mismo» (parrafo segundo).

1.2.1.3 CONTENIDO DE ESE DEBER

En primer término, el deber se concreta en salvaguardar los datos o
informaciones que entren en el concepto de «informacién privilegiada».
Pero ese deber va, asimismo, acompaiiado de otros.

Asi pues, existe et deber de impedir la utilizacién abusiva o desleal
de tales datos o informaciones. Se trata de una clara referencia a la in-
fraccidn de los arts. 13, 14y 15 de la Ley de Competencia Desleal de 10
de enero de 1.991.

Ademds, se impone en la ley el deber de denunciar los casos en los
que hubiera tenido lugar una utilizacién abusiva o desleal de los datos o
informaciones.

Por dltimo, también se estable el deber de tomar medidas precauto-
rias para prevenir, evitar y, en su caso, corregir las consecuencias de la
utilizacién abusiva o desleal de los datos o informaciones.

1.2.1.4 MURALLAS CHINAS (chinese walls o watertight com-
partments)

Junto a estos deberes aplicables tanto a personas como a entidades,
existe también otro deber impuesto directamente a las entidades, que es
el de establecer ciertas barreras en la informacién que se conocen con el
nombre de murallas chinas.

Elart. 83 LMV ordena que «toda entidad que actie o pretenda ac-
tuar en los mercados de valores o preste servicios de asesoramiento
sobre inversion en los mismos deberd asegurarse de que la informa-
cién derivada de estas actividades no esté al alcance, directa o indi-
rectamente, del personal de la propia entidad que trabaje en otro
sector de actividad, de manera que cada funcién se ejerza de forma
auténoma y sin posibilidad de que surjan conflictos de interés entre
las mismas».
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Aparece, por consiguiente, una nueva faceta del deber de proteger la
mformacidn, pues, ya no se trata de que deba resguardarse la misma
frente a terceros ajenos a la entidad, sino que es preciso establecer com-
partimentos dentro de la propia sociedad impidiendo que la informacién
pueda pasar de uno al otro. Se pretende impedir, por ejemplo, que la in-
formacién obtenida como consecuencia de operaciones bancarias, pue-
da ser utilizada por {a propia entidad en el mercado de valores (se
conoce la situacion de la sociedad porque se le conceden préstamos, li-
neas de descuento, etc., y merced a esa informacién se compran o ven-
den acciones de la citada sociedad).

El art. 3.4 del Cédigo general de conducta de los mercados de valo-
res, publicado como Anexo al RD de 3 de mayo de 1993, reitera la obli-
gacion de establecer los controles necesarios para impedir el traspaso de
informacion.

1.2.1.5 LIMITE DEL DEBER DE SALVAGUARDIA

El art. 81. | establece el deber de salvaguardia sin perjuicio del de-
ber de comunicacién y colaboracién con las autoridades judiciales o ad-
ministrativas.

1.2.2  Deber de abstenerse de actuar
1.2.2.1 NORMATIVA LEGAL

El art. 81.2 de la LMV ordena que «todo el que disponga de alguna
informacion privilegiada debera abstenerse de ejecutar, por cuenta pro-
pia o ajena, directa o indirectamente, las conductas siguientes:

a) Preparar o realizar cualquier tipo de operacién en el mercado so-
bre los valores a que la informacién se refiera.

b) Comunicar dicha informacién a terceros, salvo en ejercicio nor-
mal de su trabajo, profesion, cargo o funciones.

¢) Recomendar a un tercero que adquiera o ceda valores o que haga
que otro los adquiera o ceda, basdndose en dicha informacion.

1.2.2.2 SUJETOS DEL DEBER

Aqui ya las prohibiciones de actuar van dirigidas a «todo» el que
disponga de alguna informacién privilegiada. No existe, por tanto, nece-
sidad de establecer ninguna vinculacién con el origen de la informacién;
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es indiferente de donde proceda la informacion. Lo tinico que importa es
que el sujeto posea la informacion, evidentemente, con conciencia de
que se trata de una «informacion privilegiada».

De manera que las prohibiciones aqui impuestas abarcan tanto'a los
insiders como a los outsiders. Tanto conozca la informacién de primera
mano como de un informador secundario, e incluso, la redaccién legal
va mds lejos, pues abarca también a los que han adquirido la informa-
cion privilegiada de forma casual. For ejemplo, un camarero que oye ac-
cidentalmente una determinada informacién.

Asi pues, en la regulacién espafola se establecen prohibiciones al
outsider (las b) y ¢) del art. 81.2) que, conforme a la Directiva, eran fa-
cultativas.

1.3 Infracciones

La LMV distingue entre infracciones muy graves, graves y leves, si
bien en relacion con el tema de la informacién privilegiada solo cabe
que sean consideradas infracciones muy graves o graves, pero, en nin-
gun caso leves.

Se estima infraccién muy grave conforme al art. 99 apartado 0), «el
incumplimiento de lo dispuesto en los apartados 2 y 3 del art. 81 de esta
Lev». Lo que no explica este apartado es como puede incumplirse el
apartado 3 del art. 81, pues su contenido es un concepto.

Constituye infraccion grave, de acuerdo con el art. 100 apartado r),
«el incumplimiento de lo dispuesto en el apartado 1 del articulo 81 de
esta Ley». También se considera infraccidn grave la inobservancia de lo
dispuesto en el articulo 83 (art. 100 apartado n).

1.4 Sanciones

Las sanciones correspondientes a las infracciones muy graves y gra-
ves se encuentran recogidas en los arts. 102, 103, 105 y 106.

— Infracciones muy graves
El art. 102 dispone:

«Por la comisién de infracciones muy graves se impondra al infrac-
tor una de las siguientes sanciones:

a) Multa por importe no inferior al tanto, ni superior al quintuplo del
beneficio bruto obtenido como consecuencia de los actos u omisiones
en que consista la infraccién o, en caso de que no resulte aplicable este
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criterio, hasta el 5% de los recursos propios si se trata de una entidad o
hasta cinco millones de pesetas en otro caso.

b) Suspension o limitacidn del tipo o volumen de las operaciones o
actividades que pueda realizar el infractor, en el Mercado de Valores du-
rante un plazo no superior a cinco afos.

¢) Suspensién de la condicidon de miembro del mercado secundario
oficial correspondiente por un plazo no superior a cinco afios.

d) Revocacién de Ia autorizacion cuando se trate de Sociedades o
Agencias de Valores o de Sociedades Gestoras de Carteras.

Cuando se trate de la infraccién prevista en el apartado o) del articu-
lo 99, se impondrd en todo caso la sancidn recogida en el apartado a) an-
terior del presente articulo, sin que la multa pueda ser inferior a
5.000.000 de pesetas y, ademds, una de las sanciones previstas en los
apartados b), ¢) o d) del mismo precepto, segin proceda por la condicion
de infractor».

Y, el art. 105 afiade que:

«Ademas de la sancién que corresponda imponer al infractor por la
comisién de infracciones muy graves, cuando se trate de una entidad
comprendida en el nimero | o en el apartado b) del nimero 2 del articu-
lo 84 de esta Ley, se impondrd una de las siguientes sanciones a quienes
ejerciendo cargos de administracién o direccién en la misma sean res-
ponsables de la infraccion:

a) Multa por importe de hasta 5.000.000 de pesetas a cada uno de
los responsables.

b) Suspension en el ejercicio del cargo por plazo no superior a tres
afos.

¢) Separacién del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de ad-
ministracién o direccién en la misma entidad por un plazo no superior a
cinco anos.

d) Separacidn del cargo con inhabilitacion para ejercer cargos de ad-
ministracién o direccién en cualquier otra entidad financiera de la mis-
ma naturaleza por plazo no superior a diez afos.

Cuando se trate de la infraccién prevista en el apartado o) del articu-
10 99, se impondra en todo caso la sancién recogida en el apartado a) an-
terior del presente articulo, sin que la multa pueda ser inferior a
5.000.000 de pesetas y, ademas, una de las sanciones previstas en los
apartados b), ¢) o d) del mismo precepto».

— Infracciones graves

El art. 103 establece:
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«Por la comisién de infracciones graves se impondra al infractor
una de las siguientes sanciones:

a) Amonestacién publica, con publicacién en el «Boletin Oficial del
Estado».

b) Multa por importe de hasta el tanto del beneficio bruto obtenido
como consecuencia de los actos u omisiones en que consista la infrac-
cion o, en caso de que no resulte aplicable este criterio, hasta el 2% de
Sus recursos propios, si se trata de una entidad, o hasta 2.000.000 de pe-
setas, en otro caso. :

¢) Suspensidn o limitacidon del tipo o volumen de las operaciones o
actividades que pueda realizar el infractor en el Mercado de Valores du-
rante un plazo no superior a un afo.

d) Suspension de la condicién de miembro de un mercado secunda-
rio oficial correspondiente por plazo no superior a un afio.

Cuando se trate de la infraccidn prevista en el apartado r) del articu-
lo 100, se impondrd en todo caso la sancién recogida en el apartado a)
anterior del presente articulo y, ademads, una de las sanciones previstas
en los apartados b), ¢) o d) del mismo precepto, sin que la multa que, en
su caso, se impusiere, pueda ser inferior a 2.000.000 de pesetas ni supe-
rior a 5.000.000 de pesetas».

Y, el art. 106 anade que:

«Ademds de la sancién que corresponda imponer al infractor por la
comision de infracciones graves, cuando se trate de una entidad com-
prendida en el nimero 1 o en el apartado b) del nimero 2 del articulo 84
de esta Ley, se impondra una de las siguientes sanciones a quienes ejer-
ciendo cargos de administracién o direccién en la misma sean responsa-
bles de la infraccion:

a) Amonestacion publica, con publicacién en el «Boletin Oficial del
Estado».

b) Multa a cada uno de los responsables por importe no superior a
2.000.000 de pesetas.

¢) Suspensidn en el ejercicio de todo cargo directivo en la entidad
por plazo no superior a un afio».

]

Solucién penal

[\

1 Antes de la Ley Organica 91991 de 22 de marzo que modifico los
arts. 367 y 368 del Codigo penal

Con anterioridad a la Ley Organica 9/1991 de 22 de marzo, no exis-
tia en nuestro derecho penal referencia especifica alguna a las conductas
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de los insiders, por ello tales acciones o bien eran impunes o bien habia
que encontrarles sitio en otras figuras penales que, tal vez, en ciertos ex-
tremos podrian abarcar esos hechos, aunque de forma totalmente incom-
pleta. ‘

Asi, podrian tomarse en consideracién los delitos de los arts. 198,
367, 368. 400, 401, 404, 498, 499, 528, 539, 540 y 541. Pero, basta una
atenta lectura de estos preceptos para convencernos de las escasas posi-
bilidades de éxito que tienen para subsumir las acciones llevadas a cabo
por aquellas personas que actdan con informacion privilegiada. Por esta
razon. si se considera que la sancién penal es necesaria, debia tipificarse
la conducta creando al efecto un tipo penal ad hoc.

2.2 Después de la Ley Orgdnica 9/1991 de 22 de marzo que modifico
los arts. 367 y 368 del Codigo penal

Parece. al menos a primera vista, que el legislador opt6 por una so-
lucion penal, junto con la ya establecida sancién administrativa y se in-
clind por establecer un tipo penal dedicado al abuso de informacién
privilegiada. No obstante, lo cierto es que en realidad las conductas de
los insiders siguen escasamente abarcadas por el nuevo art. 368 del C6-
digo penal.

La nueva regulacidn legal tiene dos aspectos altamente sorprenden-
tes: por una parte, se crea un delito especial propio reduciendo el circulo
de sujetos activos a los funcionarios publicos y a las autoridades, cuando
en la gran mayoria de supuestos, como nos muestra el derecho compa-
rado, los sujetos activos son particulares. Y, por otra parte, el art. 368 uti-
liza un término ya acufiado, como es el de «informacidn privilegiada»,
que en el derecho comparado, en el derecho comunitario y en el nuestro
(en la LMV), tiene un significado concreto, estable, pacifico y undnime;
y. sin embargo, el citado art. 368 nos proporciona un concepto de «infor-
macién privilegiada» que no se corresponde con el manejado interna-
cionalmente. A partir de ahi, para el derecho penal la «informacién
privilegiada» no significa lo mismo que para los demis. A mi modo de
ver, las consecuencias que de todo esto se producen no tienen mucha ra-
z6n de ser cuando vienen provocadas por una ley moderna, de 1991.

IV. USO DEL SECRETO O DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA
1. Bien juridico protegido

Desde la dptica del insider trading y, por consiguiente, de lo que se
denomina el abuso de informacion privilegiada, el bien juridico protegi-
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do por un tipo penal que prétenda subsumir dichas conductas, habra de
ser aquel que motiva la criminalizacién de la conducta y que explica la
necesidad de evitarlas. De tal manera que el bien juridico protegido seria
la confianza del inversor en el mercado de valores, en el que se afirma
la igualdad de oportunidades.

Ahora bien, como el tipo del art. 368 sélo en cierta medida es
aplicable a los supuestos insider, entonces, el bien juridico protegido
tiene que ser otro distinto: la actuacién conforme al deber impuesto al
funcionario, la defensa de la funcién publica, su imparcialidad y ho-
nestidad y, al tiempo, la confianza del ciudadano en la Administra-
cién publica.

El interés del particular, su patrimonio, en ninguno de los dos puntos
de vista estaria protegido. En efecto, pues es muy discutible que la con-
ducta del insider provoque perjuicios econdémicos. Por ejemplo, si el in-
sider compra acciones sabiendo que van a subir de precio, lo cierto es
que el vendedor de las acciones ya las tenia a la venta y se las hubiera
vendido tanto al insider como a cualquier otra persona. Aunque el insi-
der obtenga un beneficio posterior, cuando las acciones suban de precio,
ello no quiere decir que, correlativamente, haya causado un perjuicio a
aquél que le vendid las acciones.

Asi pues, las cuestiones patrimoniales deberdn resolverse mediante
la aplicacion de los tipos de la estafa, cuando sean de aplicacion, esto es,
cuando se cumplan sus elementos como engafio (manipulacion en las
cotizaciones con carécter previo; venta ocultando datos que si deban ser
revelados, etc.), error, acto de disposicién y perjuicio patrimonial.

Por consiguiente, debe quedar claro que el bien juridico protegido
no se circunscribe al dmbito bursdtil, es mas, éste s6lo tangencialmente
serd protegible mediante esta tipificacion penal. Seguramente lo que el
legislador tuvo en su pensamiento fue la utilizacién de otro tipo de infor-
maciones que ciertos funcionarios publicos o autoridades pueden tener,
como las de caracter urbanistico (recalificacién de terrenos, etc.), o la<
derivadas de la adquisicion de bienes por parte del Estado.

2. Tipo objetivo

Dispone el parrafo primero del art. 368 del Cédigo penal que «el
funcionario publico o autoridad que, haciendo uso de un secreto de que
tenga conocimiento por razén de su oficio o cargo, o de una informacién
privilegiada, obtuviere un beneficio econdémico para si o tercero, sera
castigado con las penas de inhabilitacién especial y multa por el importe
del valor del beneficio obtenido o facilitado. Si resultare grave dafo
para la causa publica o para tercero, las penas seran las de prisién menor
¢ inhabilitacion especial».
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2.1 Sujeto activo

Desde el punto de vista del art. 368 del Cédigo penal, tnicamente
puede ser sujeto activo del delito el funcionario piblico o autoridad vy,
ello, solamente en relacién con informacidn privilegiada que tenga co-
nocimiento por razén de su oficio o cargo. Quedan pues excluidos los
outsiders, esto es las personas que, aunque por su profesién no tiene ac-
ceso a la informacién privilegiada, sin embargo, se aprovechan de una
confidencia del insider. Se pone asi de manifiesto que en nuestro dere-
cho, los outsiders quedan al margen del derecho penal (salvo «imagi-
nando» una incriminacién como participe en el delito del insider) y
sometidos a sanciones administrativas. Pero, no puede decirse que
mientras el outsider se encuentra regulado por el derecho administrati-
vo, el insider esta sometido al derecho penal, pues, en relacion con los
insiders, no todos serdn abarcados por el derecho penal, sino tan solo
aquellos que, como primer paso, sean «funcionario publico-o autori-
dad». Precisamente, las précticas insider trading proceden, en su gran
mayoria, de personas que no son funcionarios piiblicos o autoridades,
como nos muestra la jurisprudencia norteamericana, cuyos casos estan
referidos a abogados, ingenieros, analistas financieros, impresores, ca-
mareros, taxistas, etc.

2.2 La conducta tipica

Mientras que en las figuras tipicas recogidas en el art. 367 del
Cédigo penal, la conducta prohibida se centra en el hecho de revelar
un secreto o cualquier informacion, aqui, en el art. 368, la accién se
circunscribe al uso del secreto o de una informacién privilegiada,
para lo cual no es preciso que el funcionario piblico proceda a la re-
velacién del secreto, es mds, en numerosas ocasiones, 1o oportuno
desde el punto de vista del fin perseguido por el autor sera que el se-
creto continue siendo secreto y que la informacién privilegiada siga
sin ser divulgada. ,

La redaccién legal es de caricter alternativo entre el secreto y la in-
formacién privilegiada, aunque debido a la definicién que de esta pro-
porciona, realmente como veremos, la alternativa carece de excesivo
sentido.

Por informacién privilegiada ha de entenderse, conforme al parrafo
2.° del art. 368, «toda informacion de carécter concreto que se tenga ex-
clusivamente por razén del oficio o cargo publicos y que no haya sido
notificada, publicada o divulgada». Definida en estos términos, la infor-
macién privilegiada se delimita por dos notas: por una parte, ha de tra-
tarse de informacién que se tiene unicamente por razén del oficio o
cargo; y, por otra parte, ha de tratarse de informacién que no ha trascen-
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dido al exterior del circulo de personas que por razén del oficio o cargo
pueden tenerla. Ciertamente, estas dos notas no permiten delimitar la in-
fraccién privilegiada frente a la nocién de secreto y, por consiguiente, la
redaccion legal mas que alternativa resulta redundante.

Ademas, como hemos indicado, debe tenerse en cuenta que la defi-
nicidn legal de informacién privilegiada, precisamente por su amplitud,
no se corresponde con la manejada ni en la legislacién ni en la doctrina
extranjera. En efecto, pues cuando se habla de informacion privilegiada,
siempre se estd circunscribiendo la materia al ambito del mercado de va-
lores. A ello ha de afiadirse que no deja de llamar la atencién que esta de-
finicién penal tampoco concuerde con la que nos proporciona el art.
81.3 de la Ley del Mercado de Valores, que, como vimos, la concreta al
ambito bursatil.

Pero, el contenido que el Cédigo penal concede al término «in-
formacién privilegiada», es sumamente amplio, comprensivo, en {ér-
minos generales, de cualquier informacién no conocida por el
publico, por lo que su dmbito se extiende mucho mds alla del merca-
do de valores. Sin embargo, junto a ello, el concepto espafiol tiene
una tmportante restriccién desde el momento en que el sujeto activo
ha de ser un funcionario piblico o una autoridad. Esta restriccién es
de tal entidad que conduce a afirmar que en realidad mediante este
tipo penal no pretenden atajarse las précticas insider trading, lo cual
no es de extrafiar habida cuenta el Titulo del Cddigo en el que ha sido
incluida esta figura tipica.

Asi pues, la conducta tipica se centra en hacer uso de la informa-
cion privilegiada, es decir, en aprovecharse de ella llevando a cabo
alguna o algunas acciones de las que redundard el beneficio econdmi-
co. La utilizacién de la informacién exige que exista una relacion 16-
gica entre la informacion y el obrar del sujeto, obrar que solo es
explicable (ex ante) en un sujeto que tiene en cuenta la informacién
que posee. Entre el obrar del sujeto y el beneficio econémico obtent-
do debe existir una relacién de manera que €ste pueda ser imputado a
aqueél.

Se trata de un delito de accién que no puede ser cometido de forma
omisiva (en comision por omision).

3. Tipo subjetivo

Es un delito doloso y, dado que es preciso que el sujeto aproveche
la informacidn privilegiada con el fin de obtener un beneficio econémi-
co, no puede ser cometido imprudentemente. El 4nimo del sujeto tiene
que abarcar esta finalidad.
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4. Consumacion

El tipo del art. 368 est4 estructurado como delito de resultado, pues
exige que, debido al uso de la informacién privilegiada, el sujeto obten-
ga un beneficio econémico, para si o para tercero. El beneficio econémi-
co puede consistir tanto en conseguir una ganancia como en evitar una
pérdida. Existe previsto en el Cédigo, una cualificacion para el caso de
que resultare grave dafio para la causa publica o para tercero.

Laexigencia tipica de un resultado conduce a que puedan ser po-
sibles las formas imperfectas: caben por tanto, la tentativa y la frus-
tracién.



