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| tratamiento juridico de la utilizacién

abusiva de informacidn privilegiada en el
mercado de valores nace y se desarrolla, como es
bien sabido, en Estados Unidos de América a partir
de los afos treinta (publicacion en 1933 de la
Securities Act y de la Securities Exchange Act. en
1934).

Desde alli se extiende, en forma no idéntica, a
otros paises anglosajones y mds tarde a paises de
Europa Continental.

La expansion de los mercados de valores en Eu-
ropa y ¢l acceso a los mismos de capas cada vez
mas extensas de poblacidn hace que las irreguiari-
dades en dichos mercados no sean hoy un asunto
que afecte sélo a unos pocos especuladores, sino
potencialmente a una parte notable de 1a colectivi-
dad.

Con todo, el origen estadounidense de 1a regula-
cidn juridica de esta materia permite a quienes se
oponen a la misma tildarla de caricter exético en
relacién con el ordenamiento v la realidad de nues-
tros paises.

Lo cierto es que el desarrollo de la disciplina
americana del insider trading encuentra reflejo en
una paralela, aunque -como decfamos- no coinci-
dente, evolucién en los principales paises de Eurc-
pa.

Las respuestas legislativas son diversas y van
desde las regulaciones francesa (Ordenanza de 28
de setiembre de 1967) o britdnica(Companies Act.
de 1980-Ley de Sociedades modificada por una Ley
de Consolidacion de 1985, Companies, Securities,
Insider Dealing-,enmendada en alguna de sus par-
tes por la Financial Services Act. de 1986), que in-
cluyen la incriminacién de determinados supuestos,

hasta la formula adoptada por la Repiiblica Federal
Alemana consistente en una “autodisciplina”
(Freiwillige Selbstkontrolle), plasmada en una re-
glamentacién fruto de una Comision de Expertos
en problemas de Bolsa instituida por el Ministerio
de Economia. La preocupacién por las denomina-
das con terminologia de origen francés “operacio-
nes de iniciados” no s6lo aparece a nivel de Estados
nacionales europeos, sino también a nivel de la Co-
munidad Europea.

Ya la Recomendacion de 25 de Julio de 1977 de
la Comisién de Estados Miembros se ocupo de la
introduccién en los propios ordenamientos de una
regulacién que tutele la confianza de los inversio-
nistas y sancione la obligacién de comportarse con
lealtad y correccién por parte de todos los llamados
intermediarios finacieros y, en particular,la obliga-
cidn de abstenerse de operaciones sobre titulos por
parte de aquellos que, por razones profesionales o
de hecho, estén en posesidn de informaciones reser-

* vadas. En el momento de redactar estas lineas estd

pendiente de aprobacién una “Propuesta de Direc-
tiva sobre coordinacién de las normas relativas a
las operaciones de inicados”, que fue presentada al
Consejo de las Comunidades Europeas por la Co-
mision de 25 de mayo de 1987 y modificada por la-
propia Comisién, en virtud del parrafo 3 del articu-
io 149 del Tratado CEE, ¢l 4 de Octubre de 1988.
La Propuesta reconoce, en su predmbulo, que
“gen la mayoria de los Estados miembros no hay una
regulacion que prohiba las operaciones de inicia-
dos, y que entre las regulaciones existentes entre los
Estados miembros se observan importantes diferen-
cias”, port lo que se debe “adoptar una regulacién
coordinada a escala comunitaria en esta materia”,
lo que “representa también la ventaja de permitir,
mediante la cooperacion de las autoridades compe-
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tentes, luchar més eficazmente contra ias operacio-
nes de inicados silende las fronteras™.

El articulo 1 de la Propuesta, en su versién ya
medificada, obliga a los Estados miembros a prohi-
bir Ia utilizacion abusiva de informacién privilegia-
da en los mercados bursitiles, en los siguientes té;-
minos:

“Los Estados miembros prehibirdn a todas aque-
llas personas que, en el ejercicio de su trabajo, pro-
fesidn o funciones, hayan tenido accedo a informa-
cién privilegiada, tal como se define en el articulo
6, adquirir o ceder en su territorio, ya sea directa o
indirectamente, valores mobiliarios admitidos a ne-
gociacion en sus mercado bursétiles aprovechdndo-
se de es informacion privilegiada.”

El articuio 6, por su parte, indica:

“A los efectos de la presunta Directiva, se con-
siderara informacidn privilegiada toda informacién
inaccesible o no disponible para ¢l piiblico que ten-
ga un cardcter preciso y que se refiera uno o varios
emisores de valores mobiliarios y que, de hacerse
publica, influiria de manera sensible sobre 1a coti-
zacion de ese valor o valores mobiliarios™.

1a propia Propuesta expone, asimismo en su
preambulo, con enorme claridad y sencillez las ra-
zones que justifican la prohibicion de las llamada
“operaciones de iniciados” en los mercados bursé-
tiles, mediante las siguientes consideraciones:

. “El mercado secundario de valores mobiliarios
desempeiian un importante papel enla financiacién
de los agenies econémicos”.

. “Parg poder realizar esta funcién de manera
eficaz, se deben adoptar todas las medidas necesa-
rias para asegurar el buen funcionamiento de dicho
mercado.”

. “El buen funcionamiento de este mercado de-
pende en gran medida de la confianza que inspire a
los inversores”. '

. “Esta confianza se basa , entre otras cosas, en
al garantia dada a los inversores de que estardn en
igualdad de condiciones”.

. “Las operaciones de iniciados, debido a que
suponen ventajas para ciertos inversores en detri-
mento de las demds, pueden poner en peligro esta
confianza y entorpecer, asi, el buen funcionamiento
del mercado secundario de valores mobiliarios™.

. “Por tanto..., se deben adoptar las medidas ne-
cesarias para luchar contra las operaciones de ini-
ciados™.
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La necesidad de semejante lucha se comprende
con facilidad si se repara en el decisivo papel que la
informacion juega en el mercado de valores.

El ex-sindico Presidente de 1a Bolsa de Madrid,
Enrique DEBENTITO, ha observado, con razon, gue
todos los mercados tienen un componente informa-
tivo esencial. Sila comunicacién se eliminara el mer-
cado desapareceria. Por ella nacen las ferias , las
lonjas, los puntos de encuentro para la contratacion.
Pero el mercado financiero es mucho més delicado
todavia bajo este punto de vista, en la medida en
que su mercaderia es ideal representativa y simbd-
fica.

(Qué se consume en los mercados finacieros?
Seguramente -advierte DE BENITO- no se consu-
me nada porque sus productos son inmateriales y
no perecederos. Dinero, y titulos, crédito e inver-
sién, aunque sean cosas en sentido juridico, mate-
rialmente no son consumibles; todo lo mas,
gastables. Podrdn pasar de unas manos a otras, pero
no perecen nunca. Son cosas en cambio, no cosas
en uso. Se tienen por lo que significan, no por lo
que son. Son papeles que significan una inmediata
aptitud para ser cambiados por cosas y, enire tanto,
un depdsito de valor.

En la medida en que los activos financieros son
una mercancia ideal, representativa y simbdlica, su
precio -sefiala DE BENITO-debe de traducir el de
los activos reales que subyacen bajo ellos, el de las
cosas reales representadas financieramente. El con-
sumidor de productos financieros requiere conocer
cuanto se refiere a las empresas, industrias y nego-
cios emergidos idealmente en titulos valores. A la
informaci6n objetiva de los mercados financieros, a
las cotizaciones, hay que afiadir el plus de las em-
presas emisoras sobre sus actividades reales. Es aqui
donde se encuentra la fuente del trafico de informa-
cion confidencial.

De los distintos mercados financieros -merca-
dos de dinero, mercados de activos cuasi dinerarios-
(v.g.papel financiero representado en titulos valo-
res) y mercados bursétiles de renta variable, son
estos filtimos, en 10s que se cotiza el titulo de parti-
cipacién social, los que constituyen -como oportu-
namente recuerda DE BENITO -campoe abonado
para ¢l florecimiento del denominado insider
trading, al tratarse de mercados muy fragmentados
en su objeto, que ofrecen una amplisima gama de
productos y que exigen una valoracién indivi-



dualizada del riesgo. Valoracidn que entrafia un ani-
lisis global (sobre todo el mercado), sectorial (so-
bre el ramo al que la sociedad emisora pertenece) y
particular (sobie la sociedad emisora misma).
Este breve esbozo es mds que suficiente para
comprobar la enorme importaincia que la informa-
cién tienen en ef mercado de valores y el interés de
la masa de consumidores de productos financieros
de no- resultar victimas de operaciones realizadas
mediante utilizaci6n abusiva de informacién privi-
legiada por parte de unos cuantos iniciados.

I1

Hasta fecha reciente, la Gnica disposici6n espe-
cifica que existia en nuestro ordenamiento en mate-
ria de insider trading era la contenida en el articulo
12 del Real Decreto de 25 de enero de 1984 sobre
Ofertas Piblicas de Adquisicién, que establece:

“Sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 5to
(suspensién cautelar de cotizacién acordada por las
Juatas Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comer-
cio), todas las personas que tengan conocimiento de
la preparacion de la oferta piiblica estdn obligados
a guardar secreto hasta el momento en que se efec-
the la difusion general de la misma en la forma pre-
vista en el articulo anterior.

Los miembros de los Consejos de Administra-
cién y.de los Directores de 1a Sociedad promotora o
afectada, a cualquier persona en situacién de cono-
cer la informacion confidencial correspondiente a
la fase preparatoria de una oferta, ademés de guar-
dar el secreto de las negociaciones, deberdn abste-
nerse de hacer operacién alguna en condiciones di-
ferentes a la de la propia oferta piblica de adquisi-
cién.

La inspeccién financiera del Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda velara por el cumplimiento de
los dispuesto en este articulo en toda oferta piblica
de adquisicién de titulos-valores™.

La prohibicién permite ser interpretada en tér-
minos amplios, pero lo primero que hay que obser-
var -como en efecto hace ZURITA- es que no se ha
establecido ningtn tipo de sancién ni civil, ni admi-
nistrativa, ni penal para su incumplimiento y, por
otra parte, no estd claro que clase de actuacién pue-
de desarrollar la Inspeccidn Financiera y qué medi-
das puede adoptar en €l supuesto de que descubra
un incumplimiento de dicha prohibicién.
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Ante la ausencia de sanciones especificas, €l ci-
tado mercantilista sugiri6 la posibilidad de aplicar
una sancién civil de nulidad ex articulo 6.3 del C6-
digo Civil(“los actos contrarios a las normas impe-
rativas y a las prohibitivas son nulos de pleno Dere-
cho, salvo que en ellos se establezca un efecto dis-
tinto para el caso de contravencién™), pero advir-
tiendo que la nulidad puede en algunos casos perju-
dicar a la parte que obrd de buena fe. Piénsese, por
ejemplo, que el vendedor negocia desconociendo la
condicién de insider del comprador y la nulidad se¢
declara después de cerrada la OPA, cuando las ac-
ciones se cotizan més bajo que en el momento de la
venta.,

Por otra parte, la presencia aislada de esta dis-
posicion, referida exclusivamerte a casos de la OPA,
podia resultar perturbadora, ya que una interpreta-
cién a sensu conirario permitia sostener que, fuera
de tales casos, la utilizacién de informacién privile-
giada por parte de iniciados no estaba prohibida y
era licita.

El panorama ha cambiado a partir de la
promulgacién de la Ley de 28 de Julio de 1988,
reguladora del Mercado de Valores. Dicha Ley se
refiere al uso de informacién privilegiada en varios
de sus preceptos. El articulo 81 prohibe a “quienes
dispongan de alguaa informacion privilegiada” rea-
lizar, directa o indirectamente, cualquier tipo de
operacién en el mercado sobre los valores a que la
misma se refiera, asi como comunicar dicha infor-
macién a terceros o recomendar la adquisicion o
cesion de los valores citados. El articulo 99 consi-
dera infraccién muy grave el incumplimiento de los
dispuesto en ¢l articulo 81 que como tal , serd obje-
to de las sanciones previstas en €l articulo 102.

Por otra parte, la citada Ley crea la Comision
Nacional del Mercado de Valores que, segin el
articulo 13, “velard por la transparencia de los mer-

“La estafa entraria la causacion
de un perjuicio en patrimonio aje-
no, es decir, un empeoramiento,
valorable en dinero, de la situacion

patrimonial en su conjunto...”
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cados de valores, la correcta formaci6n de los pre-
cios en los mismos y la proteccidn de los inversores,
promoviendo la difusién de cuanta informacion sea
necesaria para aszgurar la consecucion de esos fines”
y a la que se atribuye el ejercicio de la “potestad
sancionadora” sobre cuantas personas fisicas y juri-
dicas se relacionan en el (rifico de los mercados de
valores,

La creacién de esta Comisidén Nacional vino a
colmar una notoria laguna, ya que hasta ahora no
existia en nuestro pais un organismo oficial
especificamente dedicado a la vigilancia y control
del mercado de valeres, similar a 1a SEC, a la COB
0 ala CONSOB.

11

El sistema espafiol no ofrece una respuesta es-
pecifica a las prcticas denominadas insider trading
- El hecho de utilizar directa o indirectamente en
operaciones bursatiles, en provecho propio, infor-
maciones privilegiadas obtenidas en el ejercicio de
ta profesién o de la funcién desempefiada en el seno
de una sociedad mercantil, antes de que tales infor-
maciones lleguen al piiblico en general, constituye
un comportamiento en si mismo impune, en tanto
no vaya acompanado de otras circunstancias.

Por tanto, sélo de modo indirecio puede ser re-
primida en via penal dicha actuacién, a través de
figuras delictivas que estdn originalmente pensadas
para otros supuestos.

Los delitos de falsedad documental, de estafa,
de maquinaciones para alterar el precio de las cosas
y de revelacién de secretos representan algunos de
€s0s caminos indirectos para incriminar la conduc-
ta que aqui nos ocupa.

El méds somero andlisis de tales delitos confirma
que, como acabamos de indicar, el fendmeno de
insider trading permanece, en nuestro ordenamiento
juridico fuera de la 6rbita penal, mientras no se aso-
cie a determinadas caracteristicas cuya concurren-
cia los referidos delitos exigen como elementos tipi-
cos esenciales. '

Ast:

Para poder apreciar un delito de falsedad docu-
mental (articulos 302 y siguientes del Cédigo Pe-
nal) serd preciso que el sujeto que se aprovecha de
la informacién privilegiada altere con su comporta-
miento, material o ideolégicamente, el contenido
sustancial de un documento.
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Es obvio, sin embargo, que el aprovechamiento
en operaciones bursdtiles de informaciones privile-
giadas no tiene por qué entrafiar alteraciones mate-
riales o ideoldgicas en ningiin documento.

Solo en el caso de que el insider hubiese plas-
mado en documento privado, piblico ¢ mercantil,
manifestaciones contrarias a la verdad -por €] anti-
cipadamente conocida- relativas a la situacién eco-
nomica, financiera y patrimonial de la sociedad,
cabria la posibilidad de apelar al delito de falsedad
documental.

Pero, como decimos, las operaciones en bolsa
no requieren ni presuponen generaimente tales ma-
nifestaciones.

Por su parte, la estafa, como es sabido, implica
la utilizacién de un engaiio bastante, capaz de in-
ducir a error y determinante de un acto de disposi-
cién perjudicial para quien lo realiza o para un ter-
cero.

La estafa entrana la causacién de un perjuicio
en patrimonio ajeno, es decir, un empeoramiento,
valorable en dinero, de la situacién patrimonial de
otro en su conjunto, de tal modo que quedan de an-
temano al margen de esta figura delictiva los casos
en que los “iniciados” aprovechan sus conocimien-
tos confidenciales relativos a una futura mejora de
las perspectivas econémicas de la sociedad. En es-
tos casos el insider habra quebrantado el principio
de igualdad de oportunidades que debe presidir el
mercado de capitales, pero no se puede decir que
haya irrogado un perjuicio a patrimonios ajenos en
el sentido del delito de estafa.

Pero aun tratdndose del aprovechamiento de co-
nocimientos relativos a perspectivas desfavorables
de la sociedad, es necesario preguntarse hasta qué
punto el hecho de silenciar 1a verdadera situacin
de 1a misma, conocida por el insider, puede consti-
tuir el engario bastante que, segin la definicion le-
gal del articulo 528 del Cédigo Penal, exige el deli-
to de estafa.

Lo que nos sitda ante la debatida cuestion de si
las conductas omisivas pueden integrar el delito de
estafa.

De opinién negativa son, en principio, todos
aquelios que sostienen que el engaito bastante , de
que habla nuestro Cédigo Penal, requiere una “pues-
ta en escena” al estilo francés (misse en scéne) , ya
que, a través del simple silencio, no se da nunca
semejante escenificacion.



Pero aunque, con mejor criteric, se entienda que
el engafio bastante propio de la estafa no implica
pinguna puesta en escena, queda en pie la cuestidn
de determinar en que medida el “no sacar a alguien
de un error en el que previamente estd” puede equi-
pararse a la efectiva induccidn a error mediante en-
gafio.

En todo caso, de admitirse esta equiparacién, 1a
misma dependeria inexcusablemente de la existen-
cia de un deber juridico de informar que, caso de
existir, no tiene porque alcanzar a todos los “inicia-
dos” poseedores de la informacion privilegiada.
Podria incumbir, por ejemplo, a los administrado-
res de la sociedad y ne, en cambio, a los asesores
econémicos, financieros o juridicos que presten sus

servicics profesionales por cuenta de la misma. De
lo expuesto se deduce que el delito de estafa sélo se
podria invocar, todo lo més, en aqueilos casos en
que el insider , conocedor de la situacién desfavo-
rable de Ja sociedad y teniendo el deber de informar
de la misma, guarda silencio e interviene en opera-
ciones en el mercado de capitales de las que derivan
perjuicios patrimoniales para otros.

El delito de maquinaciones para alterar el precio
de las cosas, que ciertamente protege intereses supra-
individuales de orden econémico emparentados con
los que se ven afectados por el tendmeno del insider
trading , presenta notorias limitaciones para luchar
contra éste.

En efecto, el articulo 540 del Cédigo Penal cas-
tiga a “los que, difundiendo noticias falsas o ten-
denciosas, empleando violencia, amenaza o enga-
fio, o usando de cualquier otra maquinacién,
intentaren alterar los precios que habrian de resul-
tar de la libre concurrencia de productos, mercan-
cias, monedas, titulos o valores, o cualesquiera otras
cosas, muebles o inmuebles, que fueran objeto de
contratacion”.

Como se ve, el mencionado precepto penal sélo
podria entrar en juego cuando el insider ,ademas de
aprovechar en su propio beneficio la informacién
privilegiada, intentare alterar el precio natural que
resultaria de la libre concurrencia y lo hiciera pre-
cisamente a través de alguno de los comportamien-
tos tipicos expresamente mencionados en el articu-
lo 540 del Codigo Penal o, en general, mediante
cualquier otra maquinacién, concepto éste que ha
sido definido por ei Tribunal Supremo como “pro-
yecto, intriga o asechanza oculta, dirigida regular-
mente a mal fin” (Sentencia de 23 de enero de 1978).

GonzaLo RoDRrIGUEZ MOURULLO

Por tanto, si no se emplea semejante modus
operandi 'y no se actia con la referida intencién de
alterar el precio, el delito de maquinaciones previs-
to en el articulo 540 del Cddigo Penal resulta
inaplicable.

Tampoco constituyen instrumentos adecuados
para reprimir el insider trading los pocos y defi-
cientes preceptos que nuestro Cédigo Penal dedica
a regular la revelacién de secretos, entre 1os que
hay que mencionar los articulos 498 y 499, por una
parte, y el articulo 360, por otra.

El articulo 498 del Cédigo Penal castiga al “ad-
ministrados, dependiente o criado que en tal con-
cepto supiere los secretos de su principal y los
divulgare” y el 499 al “encargado, empleado u obrero
de una fabrica u otro establecimiento industrial que
en perjuicio del duefio descubrierc 1os secretos de
su industria”.

Ambos preceptos requieren la revelacion de se-
cretos, es decir, la comunicacién de la informacién
por parte del administrados, dependiente o emplea-
do a terceras personas que la desconocian. Lo que
obliga a descartar su aplicacidn, sin necesidad de
entrar en un ulterior andlisis del especifico conteni-
do de cada uno de ellos, siempre que ¢l aprovecha-
miento de la informacién privilegiada por parte del
“iniciado”no vaya acompaifiada de la revelacion de
la misma a terceros.

Por tGitimo, hemos de referirnos al articulo 360
del Co6digo Penal, que castiga al “Abogado o Pro-
curador que, con abuso malicioso de su oficio, o
negligencia o ignorancia inexcusable, perjudicar a
su cliente o descubriere sus secretos, habiendo teni-
do conocimiento de ellos en el ejercicio de su profe-
sién.

Una primera limitacién deriva del circulo de los
posibles sujetos activos, reducido a las dos catego-
rias profesionales mencionadas, a 1a que se suma la
que dimana de la exigencia -similar a la de los arti-
culos 498 y 499- de que se produzca la divulgacion
-descubrimiento- de la conformacidn reservada y
previamente obtenida en el ejercicio de la profesion.

Este breve recorrido por el articulado del Cédi-
go Pena, que resulta més significativo en orden al
tema que nos ocupa, conforman lo que al principio
decfamos: el hecho de utilizar directa o indirecta-
mente en provecho propio en operaciones del mer-
cado de valores informaciones privilegiadas, obte-
nidas en el ejercicio de la profesién o de la funci6n
desempenada en ¢l seno de la sociedad, antes de que
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tales informaciones lleguen al publico en general,
constituyen segfin nuestro vigente sistema penal, un
comporiamientos en s{ mismo impune en tanto no
vaya acompanado de otras circunstancias.

v

¢Debe intervenir el llamado magisterio punitivo
en la lucha contra las pricticas insider trading me-
diante la creacién de especificas figuras delictivas?
Como hemos dicho antes, ya en la década de los
afios treinta se tomd conciencia en los Estados Uni-
dos de América de que las manicbras sobre €l mer-
cado de acciones por

des Europeas, y la orientacién hacia la incriminacién
de determinadas modalidades de tales practicas, ini-
ciada con la citada Ordenanza francesa de 1967,
parece hoy irreversible. Los Proyectos de Ley y las
propuestas provenientes de grupos de trabajo exis-

~tentes endistintos paises europeos asi lo evidencian.

Todo ello resulta particularmente significativo
si se tiene en cuenta que tal orientacién se produce
en ¢l contexto de un amplio proceso legislativo de
despenalizacidn.

En Espana, desde la experiencia de Sindico Pre-
sidente de la Bolsa de Madrid se ha mostrado, entre
otros, partidario de la Intervencién penal DE BE-

NITO, aunque, como

parte de dirigentes de
sociedades constituia
uno de los més graves
motivos de disfuncién
de los agentes econé-
micos.

Pero tampoco han
faltado, ni faltan, en
los Estados Unidos
vOces que se oponen

“La tutela de un interés difuso
como es el de la igualdad de todos
los operadores en Bolsa no permite
configurar a las figuras delictivas

como delitos de dafios,...”

es 16gico, propone que
la incriminacién de
ciertas modalidades de
trifico de informacioén
privilegiada vaya
acompaifada de otra
serie de medidas no pe-
nales.

En su opinién seria
indispensable:

a la prohibicién de las
practicas que aqui comentamos y, con mayor moti-
Vo, a su prohibicién bajo sancidn penal.

Se dice , en ese sentido, que se trataria de delitos
sin victima, porque siempre hay personas dispues-
tas a comprar o vender en los mercados bursitiles
sobre las que no influiria la informacion confiden-
cial y se subraya asimismo, la enorme dificultad de
detectar tales practicas.

Y yendo ya més al fondo no faltan quienes sos-
tienen, incluso, que las operaciones de insider son
congruentes con el sistema de mercados de valores
¥, por consiguiente, su represién contraproducente.
En esta direccidn se recurre frecuentemente a la cita
de MANNE (Insider trading and the Stock Market).

Estos puntos de vista, contrarios a la represion
de las “operaciones de iniciados” no consiguieron,
desde luego, quebrar la linea iniciada en los afios
treinta en los Estados Unidos, en donde, por el con-
trario, en 1984 se incrementaron ias penas previs-
tas para tales operaciones (Trading Sanction Act).

En Europa, como también hemos dicho, la nece-
sidad de prohibir de insider trading se ha dejado
sentir en los dltimos afios, tanto a nivel de los dis-
tintos Estados nacionales como de las Comunida-
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“1. Que se asuma
desde las leyes penales el concepto de “trafico con-
fidencial”. La posible préxima directiva comunita-
ria sobre este particular daria una buena pauta para
configurarlo.

2. Que como reservada o confidencial se inclu-
yan no solamente las informaciones sobre empresas
determinadas, sino también las informaciones de
mercado, las informaciones sobre pardmetros que
tienen mucho que ver con el mercado (p. €j.: nor-
mas fiscales especiales, normas sobre banca, sobre
sectores cotizados, €tc.)

3. Que se impliquen como iniciados a cuantas
personas componen la nervatura del sistema finan-
ciero: Consejeros, ejecutivos y grandes accionistas
de sociedades; Agente de Bolsa, sus empleados y
directivos de las Juntas Sindicales, Jefes y emplea-
dos de cartera de Bancos y directivos y ejecutivos
de Sociedades de Administracién y Gestién de Car-
teras; por ultimo, ejecutivos y miembros de los Con-
sejos de Bancos oficiales, de Ministerios econdmi-
cos, de organismos auténomos de cardcter similar.

4. Que se definan los periodos de “alta tension
confidencial”, a fin de evitar perjuicios irreparables
a las personas afectadas. La publicacién de las in-



formaciones, su comunicacion a terceros, las hace
inocuas a partir de ese momento. Convendria defi-
nir que momentos SGn €sos.

5. Que se institucionalice la informacién pibli-
ca a niveles més altos que los actuaies. La Bolsa
debe de conocer mis datos sobre composicién de la
accionariado y sobre poderes de representacion
detentados por los Consejos. Esta prictica es mo-
neda corriente en ia mayoria de los Estados y, entre
nosotros, de forma espontanea, ya se estin hacien-
do pablicos los paquetes de acciones de los Conse-
jeros de algunas sociedades.

6. En la misma linea, no pareceria ocioso pensar
en algin complemento dinamizado del Registro
Mercantil que, llevado con la natural reserva, per-
mita, desde organismos de fiscalizacion de los mer-
cados, hacer seguimientos sobre €stos para preve-
nir o probar actitudes fraudulentas.”

Cualquier intervencion legislativa de orden pe-
nal en esta materia deberia sujetarse, en todo casc,
a los principios rectores de la modemna politica cri-
minal.

En este sentido habrd de partirse :

1.Del cardcter secundario del Derecho Penal,
que obliga a perfeccionar hasta donde sea posible
la regulacidn civil, mercantil y administrativa de la
materia. Una buena regulacion en estos Ambitos serd,
sin duda, la mejor manera de prevenir las indesea-
bles précticas de insider trading y, ademds, permi-
tird, cuando se anude una sancidn penal a la infrac-
cién de obligaciones establecidas en esos dmbitos,
alcanzar el inexcusable grado de certeza que toda
tipificacidn penal exige.

2.Del principio de intervencidn minima, con-
forme al cual la sancidn penal debe reservarse siem-
pre para los supuestos més graves y especialmente
insoportables, cubriendo los demés por simples san-
ciones civiles o administrativas.

3.De la funcion protectora de bienes propia del
Dereche Penal, de acuerdo con lo cual 1a misién de
esta rama juridica es la de castigar los ataques a
concretos y determinados bienes, susceptibles y
merecedores de proteccion penal, y no la de sancic-
nar el incumplimiento de meros deberes formales.

Partiendo de las anteriores premisas, ia primero
que hay que preguntarse es si la précticas insider
trading afectan a algiin bien o interés concreto que
aparezcan como digno de proteccidn penal.

En una economia de mercado como la que reco-
noce nuestra Constitucion en su articulo 38, el mer-
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cado de valores representa una pieza clave. De ahi
deriva el interés colectivo de que tal mercado fun-
cione con normalidad, segiin las reglas naturales que
1o conforman.

Entre esas reglas ocupa lugar fundamental la
igualdad de oportunidades de todos los inversores y
operadores en bolsa (el igualitarismo de mercado
estadounidense o la iguaidad de riesgo tedesca).

Cualquier alteracién abusiva de esa igualdad de
oportunidades perturba el normal funcionamiento
del mercado de valores y, en aitima instancia, el
orden econémico.

Nos encontramos, pues, ante un interés colecti-
vo de relevante importancia para el desarrollo eco-
némico de 1a sociedad y que, por tanto, desde este
punto de vista, es digno, de proteccién penal.

v

La naturaleza del bien a proteger obliga a confi-
gurar las correspondientes infracciones punibles
como delitos contra el orden econdmico, en los que
lo decisivo sea el referido principio de igualdad de
oportunidades, entendido como interés supra-
individual, base de la confianza de los inversores, y
no los intereses patrimoniales de cardcter individual
que eventual o efectivamente hayan podido verse
afectados por la utilizacién abusiva de informacion
privilegiada.

La tutela de un interés difuso como es el de la
igualdad de todos los operadores en Bolsa no permite
configurar a las figuras delictivas como delitos de
dafios, la norma penal debe colocarse en posicion
més avanzada, creando delitos de mera conducta.

El principio de intervencién minima hace nece-
sario que se proceda con un cardcter muy selectivo,
incriminando sélo los casos mds graves. Hay que
evitar a toda costa incidir en lo que algfin comenta-
rista de la materia denomind “furia represiva”.

La incriminacién debe seguir una linea progresi-
va que, comenzando por la violacién de las obliga-
ciones previas de la comunicacién (vgr., sobre el
paquete de acciones poseidas y las variaciones del
mismo) y pasando por la prohibici6n de intervenir
en operaciones de bolsa durante un determinado
periodo de tiempo, llegue hasta los supuestos més
graves de utilizacién abusiva de noticias privile-
giadas.

En los dos primeros 4mbitos las figuras delictivas
pueden estructurarse técnicamente €omo
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sancionatorias de la infraccién de las obligaciones
establecidas en ios campo civil, mercantil o admi-
nistrativo, mientras que los supuestos relativos a la
utilizacién abusiva de informacion privilegiada de-
ben configurarse auténomamente sobre Ia base de
un precepto primario.

Centrindonos ya en estos (iitimos supuestos, €l
primer problema que suige es el determinar €l cir-
cuito de los posibies sujetos activos.

Algin grupo de trabajo propuso férmulas que
ponen el acento en la posesion de la informacion
privilegiada, prescindiendo de toda cualificacion
subjetiva de quien la posee.

No es ésta, sin embargo, la posicién que
rayoritariamente se cbserva en la legislacién com-
parada, enlos proyectos, y en ias propuestas de es-
tudiosos. Es verdad que se advierte 1a tendencia a
operar con un concepto amplio de insider o inicia-
do, pero partiendo siempre de la base de una rela-
cién funcional, profesional o laboral.

El articulo 1 de Ia Propuesta de Directiva Co-
munitaria, en su texto modificado, alude a “todas
aquelias personas que en el ejercicio de su trabajo,
profesion o funciones, hayan tenido acceso a infor-
macion privilegiada”. La modificacion introdujo la
referencia al ejercicio de su trabajo, ausente en €l
texto primitivo, que mencionaba Ginicamente “el ejer-
cicio de su profesién o de sus funciones”. Fue, pues,
voluntad de la modificacidn dejar claro que quedan
inciuidas también las personas que tienen acceso a
la informacién privilegiada en virtud de una reia-
cidn laboral.

Desde este punto de vista estdn, en primer termi-
10, los administradores, directivos y demas perso-
nas que intervienen en los 6rganocs sociales llama-
dos a conocer la informacidn, asf como accionistas
poseedores de un porcentaje de participacién social
capaz de infiuir en la tecnoestructura de la sociedad
y, ensegundo lugar, las personas que, por razén del
ejercicio de su trabajo, su profesidn o el desempefio
de un cargo publico tiene acceso a la infermacion
privilegiada.

El delito de utilizacién abusiva de informacion
privilegiada debe definirse, pues, en cuanto a los
posibles sujetos activos como un delito especial |
susceptible de ser cometido sélo por un circulo de-
terminado de personas y no por todo aquel que, por
cualquier razén, llego a tener conccimiento de la
informaci6n. ’
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“Admitir que el Derecho Penal deba
de intervenir también en la lucha contra
las prdcticas insider trading, no supone
que haya de verse en esta intervencion
una panacea para acabar con las mis-

»

mas .

El principio de intervencién minima aconseja
incorporar al tipo ¢l mencionado elemento subjeti-
vo cubriendc, en su ¢aso, los restantes supuestos en
los que falta diche elemento con sanciones civiles 0
administrativas.

La Ley inglesa de 1985 define la conducta de
insider trading como “uso abusivo y deliberado de
informacioén reservada cbtenida en virtud de una
relacién privilegiada, con la finalidad de obtener un
beneficio o evitar una perdida, actuando en el mer-
cado de valores, cuyo precio se veria materialmente
alterado de darse a conocer ¢l contenido de dicha
informacién”.

E! mismo principio de intervencion minima obli-
ga a apreciar qué se considera noticia insider y las
materias sobre las que ha de recaer, a fin de evitar
que la masa de informaci6n que poseen los 6rganos
sociales o los profesionales que prestan sus servi-
cios a la sociedad, y es todavia desconocida del pg-
blico, caiga indiscriminadamente en el dmbito de la
ilicitud penal.

La tarea no es sencilla, pero el legislador deberd
esforzarse al maximo para que el tipo penal quede
suficientemente especificado qué clase de informa-
cién es la que, utilizada abusivamente, origina res-
ponsabilidad criminal.

En principio, constituye un punto de partida vé-
lido 1a definicidén que, a sus propios efectos, ofrece
la Ley Reguladora del Mercado de Valores en su
artfculo 81, pérrafo segundo:

“A los efectos de la presente Ley se entiende por
informacién privilegiada toda informacién de ca-
ricter concreto, referente a uno o varios valores,
que no haya sido dada a conocer al piblico y que,
de haberse hecho piblica, hubiera podido influir de
modo relevante en su cotizacion.”



El articulo 6 de la Propuesta de Directiva Co-
munitaria, por su parte, hace hincapié enel caricter
inaccesible o no disponible por el piblico que ha
de tener la informacion y refiere la informacién no
sélo a uno o varios valores, sino también a urno o
varios emisores de valores mobiliarios .

Finalmente, en cuanto a las sanciones a emplear,
debe operarse, por supuesic con 1a pena privativa
de libertad , pero ademds con otra serie de sancio-
nes accesorias que resulian particularmente efica-
ces en el mercade del Derecho penal econdmico,
tales como publicacion de la sentencia condenato-
ria, suspension o inhabilitacidn para desempenar
cargos de administrador o directivo de sociedades,
prohibicion de operar en Bolsa, etc.

Vi

Admitir que el Derecho Penal deba de intervenir
también en la lucha contra las pricticas insider
trading , no supone que haya de verse en esta inter-
vencién una panacea para acabar con las mismas.

La sancidn penal ha de revestir necesariamenie
cardcter secundario o subsidiario respecto de los
remedios civiles, mercantiles y administrativos.

Careceria de todo sentido crear delitos sobre la
materia antes de establecer todo un sistema preven-
tivo y antes de apurara la eficacia de las sanciones
civiles y administrativas.

Como recordd oportunamente el Magistrado
AUGER LINAN, a prop6sito de las practicas
insider trading , “poco puede un Derecho penal de
la economia, sea ésta privada o piblica, sin el res-
paldo de un adecuado Derecho Civil, que consienta
ir a las raices de la tan proclamada e indiscutida
impunidad de ia criminalidad econémica”, impuni-
dad que se produce -segln sus palabras-"con la com-
plicidad de un Derecho civil inerme”.

Por lo demés, no basta, para combatir este tipo
de précticas, la creacién de una buena legislacién
en todos los drdenes, incluido el penal. Es impres-
cindible también dotar a los jueces de medios técni-
cos y humanos adecuados para investigar hechos
de tal indole, en muchas ocasiones altamente
sofisticados y siempre dificiles de descubrir y, por
descontado, es absolutamente necesaric que los en-
cargados de velar por la transparencia del mercado
de valores mantengan una permanente y leal cola-
boracién con los Organos Jurisdiccionales. En este
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sentido, €s de celebrar que la Ley reguladora del
Mercado de Valores haya previsto, en su articulo
88, que “la Comisién Nacional del Mercado de Va-
lores prestard cuanta colaboracion le sea requerida
por la Autoridad Judicial o por el Ministerio Fiscal
en orden al esclarecimiento de hechos relacionados
con los mercados de valores que puedan revestir
cardcter delictivo”, porque, ciertamente, sin esta
colaboraci6n es muy dificil imaginar que los Tribu-
nales de Justicia puedan conducir hasta ei final sus

investigaciones.
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